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 В феврале 2008 г. АИЖК закрыло свою вторую сделку внутрироссийской секьюритизации ипотечных кредитов. 
В результате были эмитированы три выпуска облигаций, обеспеченных портфелем закладных. 

 Облигации класса А – старшие облигации выпуска. Номинал транша составлял 88% от общего объема эмиссии. 
Кредитная поддержка состояла из 12% субординации и резервного фонда. Размер резервного фонда равен 8% от суммы 
эмиссии и полностью фондирован на момент закрытия сделки. Все поступления в счет выплаты кредитов направляются 
на погашение облигаций класса А, поэтому относительный размер кредитной поддержки этого транша постоянно 
увеличивается. 

 Амортизация облигаций класса А на конец сентября 2008 г. составила 16.9%, из них 4% за счет планового погашения, 
около 12% за счет досрочного погашения (рефинансирования и дополнительных платежей) и около 1% за счет 
компенсации из процентных доходов по дефолтным закладным. 

 Средняя годовая скорость досрочного погашения (CPR) с момента формирования портфеля составила 11.76% – 7.21% 
за счет рефинансирования кредитов и 4.87% за счет дополнительных платежей. При этом в 2008 г. наблюдалось 
устойчивое снижение обоих параметров, и в августе показатели CPR рефинансирования и дополнительных платежей 
составили 5.36% и 3.63% соответственно. Принимая во внимание происходящее ужесточение кредитных требований 
банков, логично предположить, что объем рефинансирования продолжит снижаться. Как изменится объем досрочного 
погашения за счет дополнительных платежей, зависит от развития экономической ситуации в стране в целом.  

 Для моделирования дальнейшей амортизации облигаций класса А был принят консервативный сценарий досрочных 
погашений: отсутствие рефинансирования в ближайшие годы и дополнительные платежи на текущем уровне. 
Компенсация по дефолтным закладным, ускоряющая амортизацию старшего транша, в моделировании не учитывалась.  

 К моменту исполнения опциона пут (30 июля 2009 г.) номинал облигаций класса А составит 78%, а к опциону колл 
(15 марта 2015 г.) – 20%. Средневзвешенный срок жизни (WAL) облигаций класса А к опциону пут составит 0.81 года, 
дюрация – 0.79 года, а к опциону колл – 4.23 и 3.12 года соответственно. Если эмитент решит не погашать облигации 
в 2015 г., по нашей модели они будут полностью амортизированы к марту 2017 г. В этом случае дюрация и WAL составят 
3.56 и 4.48 года соответственно. 

 Суммарный уровень просроченной задолженности за пять месяцев с апреля по сентябрь увеличился менее чем на 0.2% 
и на первое сентября составил 0.75%. Совокупный размер кредитов, по которым задолженность превысила 
90 и 120 дней, составляет 0.41% и 0.30% от первоначального размера портфеля соответственно (рис. 1). Это достаточно 
консервативные показатели, что говорит о хорошем качестве портфеля. По данным АИЖК, потерь от дефолтов 
по портфелю пока не было.  

 Изменение относительной скорости досрочного погашения кредитов в будущем может отразиться на ожидаемой 
дюрации выпусков. 

С
ро

чн
о 

С
ро

чн
о 

С
ро

чн
о 

С
ро

чн
о 

С
ро

чн
о 

С
ро

чн
о 

Рисунок 1. Динамика задолженности и дефолтов по портфелю 
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Подтверждение аналитиков и отказ от ответственности  
Настоящий отчет подготовлен аналитиком (ами), чье имя (чьи имена) указано (ы) на титульном листе настоящего отчета с целью предоставления справочной информации 
о компании или компаниях (собирательно «Компания») и ценных бумаг, являющихся предметами настоящего отчета. Каждый аналитик подтверждает, что все позиции, 
изложенные в настоящем отчете в отношении какой-либо ценной бумаги или эмитента, точно отражают личные взгляды этого аналитика касательно любого 
анализируемого эмитента/ценной бумаги. 

Любые рекомендации или мнения, представленные в настоящем отчете, являются суждением на момент публикации настоящего отчета. Настоящий отчет был 
подготовлен независимо от Компании, и любые рекомендации и мнения, представленные в настоящем отчете, отражают исключительно точку зрения аналитика. При всей 
осторожности, соблюдаемой для обеспечения точности изложенных фактов, справедливости и корректности представленных рекомендаций и мнений, ни один  
из аналитиков, Компания, ее директора и сотрудники не устанавливали подлинность содержания настоящего отчета и, соответственно, ни один из аналитиков, Компания, 
ее директора и сотрудники не несут какой-либо ответственности за содержание настоящего отчета, в связи с чем информация, представленная в настоящем отчете,  
не может считаться точной, справедливой и полной. 

Ни одно лицо не несет какой-либо ответственности за какие-либо потери, возникшие в результате какого-либо использования настоящего отчета или его содержания, либо 
возникшие в какой-либо связи с настоящим отчетом. Каждый аналитик и/или связанные с ними лица мог предпринять действия в соответствии либо использовать 
информацию, содержащуюся в настоящем отчете, а также результаты аналитической работы, на основании которых составлен настоящий отчет, до его публикации. 
Информация, представленная в настоящем документе, не может служить основанием для принятия инвестиционных решений любым его получателем или иным лицом  
в отношении ценных бумаг Компании. Настоящий отчет не является оценкой стоимости бизнеса Компании, ее активов либо ценных бумаг для целей, предусмотренных 
законодательством Российской Федерации и иных стран СНГ в сфере деятельности по оценке стоимости. Каждый аналитик подтверждает, что никакая часть полученного 
вознаграждения не была, не является и не будет связана прямо или косвенно с определенной рекомендацией (ями) или мнением (ями), представленными в данном 
отчете. Вознаграждение аналитикам определяется в зависимости от деятельности и услуг, направленных на обеспечение выгоды инвесторам, являющимся клиентами 
Renaissance Securities (Cyprus) Limited, RenCap Securities, Inc., Renaissance Capital Limited, а также дочерних компаний («Фирма»).  Как и все сотрудники Фирмы, аналитики 
получают вознаграждение в зависимости от рентабельности деятельности Фирмы, которая включает выручку от ведения прочих видов деятельности подразделениями 
Фирмы. Каждый аналитик, аффилированные компании либо иные лица являются или могут являться членами группы андеррайтеров в отношении предлагаемых  
к продаже ценных бумаг Компании. Каждый аналитик имеет право в будущем участвовать в публичном выпуске ценных бумаг Компании. 
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