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Уважаемые читатели!

Вы держите в руках очередной, четвертый выпуск «Энцикло-
педии российской секьюритизации».

Каждый год мы становимся свидетелями того, как рынок 
секьюритизации в России завоевывает новые рубежи, ставит 
очередные рекорды. В прошедшем году было секьюритизиро-
вано активов объемом около 250 млрд руб., что на 100 млрд 
больше, чем годом ранее.

Развитие рынка происходит на фоне экономического кризи-
са, вызванного западными санкциями в отношении России и 
значительным снижением цен на нефть. В этих условиях для 
поддержания рынка основополагающую роль должно сыграть 
государство.

Мы видим шаги, предпринимаемые Центральным банком 
и институтами развития по поддержке рынка секьюритизации 
ипотечных активов. Это крайне важно, поскольку развитие 
ипотечного кредитования является социально значимым на-
правлением деятельности государства. За последние пять лет 
доля секьюритизации ипотечных кредитов выросла с 3.6% в 
2010 году до 13.8% в 2014-м.

Секьюритизация дает большие возможности для привлече-
ния средств в инфраструктурные проекты. Наблюдая за раз-
витием рынка и увеличением интереса к этому финансовому 
инструменту, мы можем увидеть подобные сделки в ближай-
шее время.

Мы продолжим знакомить вас с последними новостями, 
экспертными мнениями, законодательными инициативами 
и опытом проведения сделок секьюритизации. Постараемся 
предоставить вам максимально качественную и полезную ана-
литическую и статистическую информацию.

Мы выражаем признательность компаниям, благодаря кото-
рым стало возможным появление данного издания, и будем 
рады видеть новых участников в числе наших партнеров.

Надеемся, что каждый читатель Энциклопедии найдет в ней 
для себя полезную информацию.

Альберт ИпполИтов,
генеральный директор, 

ООО «РуСиПОтеКа»

Константин вАсИльев,
партнер, заместитель 

генерального директора 
ООО «Сбондс.ру»
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прошедший 2014 год стал переломным для россий-
ской экономики и финансов. структурная несба-
лансированность проявилась на фоне падающих 

цен на нефть и санкций, введенных ес и сША. в конце года 
рубль резко и почти в два раза подешевел по отношению 
к основным мировым валютам, и с целью ограничения 
девальвационных и инфляционных рисков Банк России 
повысил ключевую ставку с 10.5 до 17% годовых. все это 
привело к обострению кризиса ликвидности в банков-
ском секторе и в экономике в целом, росту объема риска 
на балансе банков. Несмотря на то что глубина проблем 
пока еще не до конца очевидна, все эксперты сходятся 
на том, что Россию ждет продолжительный период спада, 
падение доходов населения, снижение потребительского 
и ипотечного кредитования, рост просрочек и дефолтов.

В конце января 2015 года рейтинговое агентство Standard 
& Poor’s понизило суверенный рейтинг России с инвестици-
онного BBB– до спекулятивного BB+ с негативным прогнозом. 
Причинами стали ухудшение состояния финансовой системы, 
сокращение резервов, усложнение доступа к кредитным ре-
сурсам, подрывающее перспективы восстановления эконо-
мики, ослабление рубля, ударившее по доходам населения, 
чистый отток капитала, низкое качество институтов и государ-
ственного управления.

Ситуация негативно сказалась на российских долговых рын-
ках. По данным Bloomberg, после устойчивого роста в течение 
нескольких лет общий объем и количество всех эмиссий ру-
блевых облигаций в 2014 году снизились на 42% и 45% соответ-
ственно по сравнению с 2013 годом. С большой вероятностью 
в текущем году ситуация ухудшится.

На рынке секьюритизации вторая половина 2014 года охарак-
теризовалась полным отсутствием рыночного спроса. Однако в 
силу длительного характера сделок секьюритизации, а также 
возможности выкупа ипотечных ценных бумаг оригинатора-
ми для включения в Ломбардный список Банка России рынок 
секьюритизации продемонстрировал устойчивость к падению 
спроса. По данным Cbonds на момент написания статьи, объем 
сделок ипотечной секьюритизации в 2014 году составил более 
250 млрд руб., что на 80% больше по сравнению с 2013 годом. 
Это значительный рост, продолжающийся с 2010 года.

Как и в предыдущем году, рост рынка в 2014 году во мно-
гом стимулировался государственными программами выкупа 
ипотечных ценных бумаг ВЭБа и аиЖК. Общий объем средств, 
вложенных в рамках программы инвестиций Внешэконом-
банка в проекты строительства доступного жилья и ипотеку в 
2010–2013 годах, составил более 91 млрд руб., из которых бо-
лее половины были размещены в 2014 году. аиЖК продолжа-

тенгиз КАлАдзе,
директор отдела 
секьюритизации 

департамента 
инвестиционно-

банковской 
деятельности, 

ЗаО «Сбербанк CIB»
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10 Секьюритизация в современных 
экономических условиях   
Станислав Дамбраускас, Sberbank CIB

18 история развития рынка 
секьюритизации: от СШа до Китая  
Николай Кащеев, игорь Голубев, 
«Промсвязьбанк»

22 Обзор рынка секьюритизации в европе 
в 2014 году  
Денис Скрипкин, ВтБ Капитал

26 Сравнение британских, нидерландских, 
австралийских и японских RMBS и 
ипотечных рынков   
Марк Бойс, Standard & Poor’s

34 Новые инструменты на рынке: 
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анна Зайцева, ДК «РеГиОН»
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61 Подготовка и проведение 
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по секьюритизации ипотечного 
кредитного портфеля  
Руслан Зуев, 
ОаО Банк «Петрокоммерц»
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СеКьюРитиЗаЦии 

партнер рубрики:   

68 Секьюритизация кредитов малому 
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перспективы  
Виктор Киселев, МСП Банк
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94 Банковские ипотечные 
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структурные модели 
эмитентов в европе  
тим Лассен, 
ООО «ПФП-группа» (Москва)
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ульяна Головенко, андрей Королев, 
ООО «тМФ РуС»
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андрей Мурыгин, Максим Крайнов, 
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136 Бухгалтерский учет 
ипотечных агентов  
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алексей Волков, НБКи
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Мировые тенденции рынка секьюритизации 

Работает в сфере ипотечного кредитования и секьюритизации с 2003 года. До 
2011 года возглавлял блок инновации ОаО «аиЖК». С 2011 года работал в команде 
Сбербанка, возглавлял направление по развитию накопительных ипотечных про-
грамм и строительных сберегательных касс, цессии ипотечных активов и внедре-
ния процедур секьюритизации ипотечных активов. В 2014 году присоединился к 
команде секьюритизации ЗаО «Сбербанк CIB». В 1998 году окончил Московский 
государственный университет имени М.В. Ломоносова по специальности «Физи-
ка». В 2015 году окончил Финансовую академию при Правительстве РФ по специ-
альности «Финансы и кредит».

Безусловно, 2014 год открыл перед 
участниками российского рынка 
ипотечного жилищного кредитова-

ния и секьюритизации новые страницы 
истории развития. с одной стороны, вы
шли в свет долгожданные изменения за-
конодательства, открывающие широкие 
возможности секьюритизации неипотеч-
ных активов, обновлена стратегия раз-
вития ипотечного кредитования, успеш-
но завершилась программа инвестиций 
внеш экономбанка в проекты строи-
тельства доступного жилья и ипотеку в 
2010–2013 годах, ипотечное жилищное 
кредитование продемонстрировало поло-
жительную динамику. с другой стороны, 
год оказался насыщенным политически-
ми новостями и экономическими потрясе-
ниями, предлагая участникам ипотечной 
отрасли новые вызовы в решении нестан-
дартных ситуаций, проверяя на прочность 
и профессионализм коллективы команд 
участников и их способность решать амби-
циозные задачи в меняющихся условиях.

Развитие рынка ипотечного жилищного 
кредитования способствует повышению до-
ступности жилья для широких слоев насе-
ления, секьюритизация является одним из 
важнейших источников привлечения долго-
срочных финансовых ресурсов на этот рынок.

По данным Федеральной службы государ-
ственной статистики, на одного жителя Рос-
сии  приходится 23.4 кв. м жилой площади. 
Для сравнения: уровень обеспеченности жи-
телей Германии составляет 46.6 кв. м жилой 
площади на человека1. Не вдаваясь в объек-
тивность данных Росстата, обратим внима-
ние на аналогичные исследования между-
народных аналитиков2: более 87% семей 

1 По данным Международного союза арендаторов 
http://www.iut.nu.

2 анализ проведен по данным Организации эко-
номического сотрудничества и развития (ОЭСР http://
www.oecdbetterlifeindex.org) — 34 страны, дополнен-
ных данными Numbeo.com (http://www.numbeo.com), в 
общей сложности 128 стран.

Секьюритизация 
в современных экономических 
условиях

станислав дАмБРАУсКАс, 
отдел секьюритизации департамента инвестиционно-
банковской деятельности, Sberbank CIB

10 | Секьюритизация в современных экономических условиях

http://www.iut.nu
http://www.oecdbetterlifeindex.org
http://www.numbeo.com
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Мировые тенденции рынка секьюритизации 

В Промсвязьбанке отвечает за информационно-аналитическое сопровождение опера-
ций, в том числе за выработку стратегии поведения на финансовых рынках, а также биз-
нес-коммуникации с клиентами банка в области экономики и рынков.

До прихода в Промсвязьбанк работал аналитиком, экономистом, начальником 
аналитических отделов в крупнейших российских банках, таких как иБ «тРаСт», 
МДМ Банк, ВтБ, Сбербанк.

Окончил Российский университет дружбы народов, а также Московский институт 
международного бизнеса при академии внешней торговли России.

В банке отвечает за анализ локального долгового рынка, рынка евробондов разви-
вающихся стран, в том числе латино-американских стран и стран СНГ. С 2008-го по 2013 
год он работал в НОМОС-БаНКе, где отвечал за анализ локального долгового рынка, 
рынка евробондов, а также кредитный анализ. Последняя должность — руководитель 
направления анализа долговых рынков. В банковской сфере с 2004 года. Ранее работал 
в инвестиционных командах Связь-Банка и банка «ЗеНит».

В 2005 году окончил Московский государственный индустриальный университет. так-
же проходил обучение в Boston University.

Николай КАщеев,
директор по исследованиям и аналитике, Промсвязьбанк

Игорь голУБев, 
начальник направления анализа долговых рынков, Промсвязьбанк

с середины 70х годов прошлого сто-
летия финансовый рынок изобрел 
достаточно много инновационных 

инструментов, среди которых наиболее 
популярными стали инструменты, отно-
сящиеся к секьюритизации. К началу 2008 
года объем рынка секьюритизированных 
активов уже составлял $10.2 трлн в сША 
и около $2.3 трлн в европе. История этих 
продуктов на самом деле насчитывает не 
один десяток лет.

Одно из первых упоминаний о секьюри-
тизированных бумагах — ипотечные «фер-
мерские железнодорожные облигации» в 
СШа середины XIX века. С их помощью же-
лезнодорожные компании, главные объекты 
инвестиционного бума тех лет, законодатель-
но ограниченные в традиционном прямом 
привлечении капитала, привлекали его пу-

тем выдачи кредитов в форме собственных 
акций фермерам ряда штатов под залог их 
земли, примыкавшей к железным дорогам, 
с дальнейшей перепродажей требований 
по этим кредитам за «живые деньги» жела-
ющим. Эти сделки также считаются первым 
случаем subprime-активов в истории, и они 
даже успели вызвать финансовые осложне-
ния в конце 1850-х годов.

В известном нам виде секьюритизи-
рованные ипотечные бумаги появились 
также в СШа в феврале 1970 года, когда 
и возникло первое окологосударственное 
ипотечное агентство Ginnie Mae (GNMA, 
Правительственная национальная ипотеч-
ная ассоциация). Секьюритизация других 
популярных активов — автомобильных 
кредитов и кредитов, выданных по кре-
дитным картам, появилась в середине 
1980-х. Сегодня в секьюритизации в СШа 

История развития рынка 
секьюритизации: 
от США до Китая
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Мировые тенденции рынка секьюритизации 

В Группе ВтБ работает с 2006 года, специализируется на структурировании транзак-
ций и взаимоотношениях с инвесторами. имеет опыт работы в банковском секторе бо-
лее 10 лет, в том числе в качестве советника заместителя председателя правления аКБ 
«РОСБаНК» в 2004–2006 годах. 

Окончил физический факультет МГу имени М.В. Ломоносова и магистратуру Высшей 
школы экономики. В 2011 году получил звание Chartered Financial Analyst. член ассоци-
ации CFA (Россия).

Цифры официальной статистики 
показывают достаточно умерен-
ный рост объемов секьюритиза-

ции в европе в 2014 году по сравнению с 
преды дущим периодом. так, по данным 
европейской ассоциации финансовых 
рынков (AFME), общий объем секьюри-
тизационных сделок вырос на 19.8% и со-
ставил 216 млрд евро: из них 77.6 млрд 
евро (рост +2.4% к 2013 году) были разме-
щены на рынке среди инвесторов, объем 
сделок, выкупленных оригинаторами 
или их родственными структурами, со-
ставил 138.4 млрд евро (+32.4%).

анализ структуры активов показал, 
что на рынке также не произошло кар-
динальных изменений. Наиболее вос-
требованным базовым продуктом для 
секьюритизации традиционно остались 

первоклассные ипотечные кредиты (prime 
residential mortgages) — их доля несколько 
выросла по сравнению с 2013 годом и со-
ставила 40% от общего объема рыночных 
выпусков, вторым по популярности про-
дуктом стали первоклассные автокредиты 
(prime autoloans) — 22%, на третье место 
вырвались облигации, обеспеченные кре-
дитными обязательствами (CLO) — 20%, 
объемы выпусков, обеспеченных коммер-
ческими ипотеками (CMBS), упали до 4% 
по сравнению с 2013 годом (13%) в основ-
ном из-за неопределенности с качеством 
базового актива.

При этом продолжилась тенденция сжа-
тия спредов на вторичном рынке практи-
чески по всем секторам, особенно в сен-
тябре, когда стало известно о программе 
еЦБ. Это привело к дальнейшему сниже-
нию стоимости заимствований для эми-

Обзор рынка 
секьюритизации в Европе 
в 2014 году

денис сКРИпКИН,
старший менеджер управления секьюритизации, ВтБ Капитал
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Мировые тенденции рынка секьюритизации 

Марк Бойс является заместителем директора в аналитической группе европейского 
структурированного финансирования Службы кредитных рейтингов Standard & Poor’s. 
Марк начал работу в Standard & Poor’s в 2007 году в должности аналитического специ-
алиста по ABSXchange, коммерческой платформе Standard & Poor’s по структурирован-
ному финансированию. До работы в Standard & Poor’s Марк работал в качестве инжене-
ра программного обеспечения в течение четырех лет. Марк имеет степени бакалавра и 
магистра по электроэнергетике университета Пенсильвании, а также степень МВа уни-
верситета Кембриджа.

по мнению службы кредитных рей-
тингов Standard & Poor’s, обще-
мировое снижение объемов се-

кьюритизации с 2008 года, и в частности 
практически полное закрытие рынка 
частных (privatelabel) облигаций с ипотеч-
ным покрытием (сollateralized mortgage 
obligations — CMO) в сША, может озна-
чать, что инвесторам, работающим с се-
кьюритизированными инструментами, 
следует расширить свои инвестиционные 
горизонты. в посткризисной европе круп-
ные выпуски ценных бумаг, обеспеченных 
жилищной ипотекой (residential mortgage
backed securities — RMBS), производились 
лишь в великобритании и Нидерландах. 
в Азиатскотихоокеанском регионе основ-
ной объем эмиссии RMBS приходится, как 
и прежде, на Австралию и японию.

Общими чертами RMBS, выпускаемых в 
указанных четырех странах, являются вы-

сокое качество обеспечивающих кредитов 
и низкий уровень дефолтов. Однако между 
рынками жилищной ипотеки и RMBS этих 
стран наблюдаются существенные разли-
чия. текущее состояние экономики и рынка 
жилья, финансовое положение заемщиков 
в этих странах также неодинаковы, что, по 
нашему мнению, может влиять на совокуп-
ность рисков, которым подвергаются инве-
сторы, вкладывающие средства в RMBS.

в япоНИИ RMBS КАК 
ИсточНИК ФоНдИРовАНИя 
Не столь попУляРНы, КАК 
в остАльНых тРех стРАНАх
В Великобритании, Нидерландах и ав-

стралии первые выпуски RMBS появились 
в начале — середине 1990-х годов, при-
чем секьюритизированные инструменты 
использовались для частичного финанси-
рования кредитования, которое стреми-
тельно росло в течение десятилетия, пред-

Сравнение британских, 
нидерландских, австралийских 
и японских RMBS и ипотечных 
рынков

марк Бойс, 
заместитель директора, аналитическая группа по 
структурированному финансированию, Standard & Poor’s
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Мировые тенденции рынка секьюритизации 

В 1999 году окончила Московский инженерно-физический институт (техни-
ческий университет) по специальности «Прикладная математика». В 2008 году 
получила степень MBA по специальности «Стратегический менеджмент и пред-
принимательство» в высшей школе MBA «Integral» РЭа имени Плеханова. В 
1997–2000 годы работала в Депозитарно-клиринговой компании менеджером 
отдела клиентов и ценных бумаг. С 2000-го по 2003 год работала в инвестицион-
ной компании «РеГиОН», где прошла путь от начальника депозитарного отдела 
до директора по депозитарным операциям. С 2003 года работает в Депозитарной 
компании «РеГиОН», где сначала была исполнительным директором, а с 2006 
года — генеральный директор. член совета директоров ПаРтаД. С 2005 года при-
нимает активное участие в рабочих группах по совершенствованию законода-
тельства об ипотечных ценных бумагах.

вступивший в силу Федеральный за-
кон № 379Фз от 21.12.2013 «о вне-
сении изменений в отдельные 

законодательные акты Российской Фе-
дерации», или, как его окрестили, закон 
о секьюритизации, открыл возможность 
для появления новых видов облигаций с 
залоговым обеспечением. Ранее в этом 
качестве могли выступать только ценные 
бумаги и недвижимое имущество. 

Со вступлением в силу этого закона спи-
сок расширяется. В него попадают денеж-
ные требования по обязательствам. Кроме 
того, регулятору финансового рынка предо-
ставлена возможность своими норматив-
ными актами установить иной перечень 
имущества, которое может быть предме-
том залога по облигациям. уже подготов-
ленный и обнародованный Банком России 
проект указания «Об установлении переч-

ня иного имущества (в том числе прав тре-
бования), которое может быть предметом 
залога по облигациям» предусматривает 
дополнительный перечень активов, кото-
рые могут быть предметом залога. Все это 
открывает новые возможности для струк-
турированных инструментов, причем не 
только в сфере секьюритизации.

Перечень активов, которые могут являть-
ся предметом залога по облигациям с обе-
спечением, предусмотренный проектом 
указания, разделяется на четыре группы:

1) движимые вещи, как существующие, 
так и те, которые будут созданы или приоб-
ретены в будущем;

2) доля или часть доли в уставном капи-
тале общества с ограниченной ответствен-
ностью;

3) имущественные права на результаты 
интеллектуальной деятельности и прирав-
ненные к ним средства индивидуализации;

Новые инструменты на рынке: 
неипотечная секьюритизация, 
и не только

Анна зАйЦевА, 
генеральный директор Депозитарной компании «РеГиОН»
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Секьюритизация ипотечных активов. Опыт и перспективы

В прошедшем году ипотека сменила необеспеченное потребитель-
ское кредитование в качестве основного драйвера роста банковской 
системы. темпы роста потребкредитования упали с 28% в 2013 году до 
8% в 2014 году, в то время как ипотечное кредитование показало ре-
кордный результат. Банки выдали более 1.6 трлн руб. ипотечных кре-
дитов, а общий прирост портфеля составил около 34%. ипотека, без 
сомнения, стала двигателем строительства нового жилья. На рынке 
новостроек более 40% сделок совершалось с использованием кредит-
ных средств, а в некоторых проектах Московского региона эта доля до-
стигала 80%. таким образом, ипотечное кредитование обеспечивало 
не только платежеспособный спрос, но и финансирование на этапе 
жилищного строительства, которое оставалось одним из немногих 
внутренних факторов экономического роста.

В течение года мы не один раз наблюдали высокий спрос на жилье 
и, соответственно, на жилищные кредиты, вызванные стремлением 
населения оградить от обесценения свои сбережения. Последняя 
попытка бегства от рубля в недвижимость, которая разыгрывалась 
в конце 2014 года, была остановлена решением Банка России по 
увеличению ключевой ставки. Это остудило ситуацию: ряд банков 
практически приостановил выдачу кредитов, а затем объявил об из-
менении условий кредитования, повысило ставку рефинансирова-
ния по всем своим программам и аиЖК. По мнению большинства 
экспертов, новые условия кредитования (свыше 15% годовых даже у 
крупнейших кредиторов) могут привести к резкому падению новой 
выдачи, сокращению ввода жилья в текущем и последующих годах. 
и без масштабной государственной поддержки ухудшения ситуации 
на рынке жилья не остановить.

В 2009 году объем выдачи ипотечных кредитов упал по сравнению 
с 2008-м в четыре раза. Но уже в 2011 году показатели 2008 года уда-
лось превзойти. избежать падения в текущем году не представляется 
возможным, но важно не допустить, чтобы оно было излишне драма-
тичным, и сохранить условия для дальнейшего конкурентного разви-
тия рынка. текущая ситуация выглядит сложнее, чем в предыдущий 
кризис, когда нам удалось избежать падения реальных доходов насе-
ления. Официальный прогноз Минэкономики предполагает сниже-
ние реальных доходов в текущем году на 6.3% при инфляции 12.2% 
на конец года, однако, учитывая, что к середине февраля инфляци-
онный рост приблизился к 16% в годовом выражении, фактическое 
падение реальных доходов может быть и более глубоким. С целью 
поддержания спроса на ипотечные кредиты и стимулирования стро-
ительства правительство приняло программу субсидирования про-
центной ставки по кредитам на покупку строящегося жилья. Объем 
выделяемых средств должен позволить предоставить 400 млрд руб. 
кредитов по ставке 13%. если банки, как предполагают в правитель-
стве, предоставят такую же сумму на рыночных условиях, то общий 
объем кредитования составит за год порядка 800 млрд, то есть ры-
нок сократится в два раза. Реализация этого весьма оптимистичного, 
на наш взгляд, прогноза будет в значительной степени зависеть от 
решения вопроса фондирования новой выдачи, по какой бы ставке 
эти кредиты ни выдавались, секьюритизация может сыграть здесь 
значимую роль.

Андрей сУчКов, 
начальник Управления 

секьюритизации, 
«втБ Капитал»
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Секьюритизация ипотечных активов. Опыт и перспективы

Ипотечный рынок США: 
от кризиса к развитию

Ф  ундаментальные изменения в за-
конодательстве в 2009–2010 годах 
положили конец периоду активно-

го роста финансовой индустрии, в частно-
сти финансирования спекулятивной жилой 
недвижимости. многие аналитики пред-
вещали начало нового этапа эволюции си-
стемы. если смотреть на финансирование 
жилой ипотеки с более отдаленной пер-
спективы, то необычным был скорее пери-
од с 1997 по 2007 год.

Начиная с конца 1930-х годов государ-
ство было активно вовлечено в финанси-
рование жилья, предоставляя гарантии на 
более 90% от всех выпущенных ипотечных 
займов. В свою очередь, финансирование 
не охваченных основным рынком «альтер-
нативных» секторов практически никогда 
не являлось основной деятельностью ком-
мерческих банков. уникальное сочетание 
экономических обстоятельств вместе с 
благоприятным юридическим и законода-
тельным фоном позволило таким рыноч-
ным нишам стать намного прибыльнее, 
чем основные направления деятельности 
банков в 1990-е годы.

Период после 2009 года запомнится 
многим из-за активных антикризисных 
мер, призванных поддержать одно-
временно и финансовую систему, и по-
страдавшее от кризиса население. Но по 
мере окончания чрезвычайных мер ста-
новится все более очевидно, что систе-
ма возвращается в статус-кво, который 
существовал в середине 1990-х годов, с 
исправлением искажений и лазеек в за-
конодательстве, позволивших кредитно-
му буму перейти все разумные пределы. 
Некоторые изменения в законодатель-
стве привели к противоположным край-
ностям, сделав неприбыльными целый 
ряд направлений ипотечного кредито-
вания. В данном обзоре мы рассмотрим 
наиболее важные изменения, произо-
шедшие с 2009 года.

РезКое пАдеНИе 
пРоЦеНтНых стАвоК
На пике кризиса в 2008–2009 годах ФРС 

предприняла решительные меры для под-
держки финансовой системы, прежде 
всего путем снижения реальной стоимо-
сти кредита. Это выразилось в снижении 
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С 2009 года является специалистом по рискам на рынке секьюритизированных продук-
тов в инвестиционном банке группы Barclays в Нью-йорке. Ранее, с 2006 года, работал в 
группе структурированных кредитных рынков в должности трейдера CDO/CBO/CLO банка 
RBS (Royal Bank of Scotland) в Гринвиче, штат Коннектикут, СШа. До работы в RBS с 2004 года 
занимал должность старшего кредитного аналитика в компании Genworth Financial Asset 
Management в Нью-йорке, где отвечал за кредитный анализ потенциальных инвестиций в 
разнообразные долговые продукты развитых и развивающихся рынков. Перед этим, с 2000 
года, работал в банке Wachovia, где специализировался на кредитном анализе структуриро-
ванных кредитных продуктов, включая коммерческие и потребительские ABS и CDO.

Игорь АКсеНов,
вице-президент, специалист по рискам на рынке 
секьюритизированных продуктов, Barclays
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В Группе ВтБ работает с 2002 года. Под его руководством в банке было создано и 
получило развитие новое направление — жилищное ипотечное кредитование. В 1993–
1996 годах занимал должность руководителя проекта жилищного финансирования в 
российском представительстве института экономики города (СШа) в рамках программы 
по реформе жилищного сектора.

Один из учредителей, член совета фонда «институт экономики города» — российской 
некоммерческой организации, ведущего центра разработки жилищной реформы в РФ. 
С 1996-го по 1997 год работал исполнительным директором фонда. Один из разработчиков 
концепции развития ипотеки в России и создателей «агентства по ипотечному жилищно-
му кредитованию». С 1997-го по 2000 год — заместитель генерального директора аиЖК. 
На протяжении почти 20 лет активно участвует в создании законодательной базы и в практи-
ческой реализации программ ипотечного кредитования и секьюритизации в России.

Окончил экономический факультет МГу. Кандидат экономических наук.

Итоги и перспективы 
развития рынка ипотечной 
секьюритизации в России

Андрей сУчКов,
начальник управления секьюритизации, «ВтБ Капитал»

острота проблемы фондирования 
кредитных операций нарастала по 
системе в течение всего прошедшего 

года. внешние рынки капитала оказались 
закрыты, внутренний рынок доступен толь-
ко для узкой группы крупнейших банков 
с высоким рейтингом, сократился объем 
межбанковского кредитования. в этой си-
туации критичное значение для финанси-
рования экономики имеют внутренние ру-
блевые сбережения населения, за которые 
развернулась настоящая борьба. однако 
крайняя волатильность вкладов, на которые 
приходится порядка трети банковского фон-
дирования, делает этот источник весьма 
ненадежным. мы помним прошлогодний 
мартовский отток, когда было изъято более 
340 млрд руб. вкладов. Беспрецедентной 
атаке вкладчиков подверглись банки и в 
декабре, после повышения ключевой став-
ки. по итогам года, с исключением курсо-
вой разницы, вклады населения снизились 
на 2.5%. Резкое повышение доходности по 

вкладам и срочное решение правительства 
о повышении страховки до 1.4 млн руб. не-
сколько стабилизировали ситуацию, однако 
при новых провалах рубля и росте инфляции 
новые набеги вкладчиков могут повторить-
ся. при этом поменялась модель поведения 
населения, которое сокращает сберегатель-
ную активность, а предпочитает тратить и 
хранить наличные. в этой ситуации рассчи-
тывать на вклады как устойчивый источник 
фондирования вряд ли приходится.

Не менее остро стоит вопрос фондирова-
ния уже существующих портфелей. События 
последнего времени, резкий рост ставок и, 
как результат, рост стоимости привлекаемых 
ресурсов, еще раз показали, что ипотечные 
портфели российских банков, которые на 90% 
состоят из кредитов с фиксированной став-
кой, крайне подвержены процентному риску, 
ведь финансируются они в основном за счет 
краткосрочных пассивов. Думаю, что ипотеч-
ные портфели целого ряда банков, средняя 
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До прихода в Сбербанк в 2011 году работал в Standard Bank London (Лондон) и МДМ 
Банке (Москва). Руководил работой по организации первых сделок секьюритизации 
на российском рынке, включая секьюритизации автокредитов и будущих потоков пла-
тежей по корреспондентским счетам, а также дебютной сделки секьюритизации части 
ипотечного портфеля Сбербанка. Профессиональную карьеру начал в PriceWaterhouse 
(Лондон), имеет квалификацию ACA (Associate Chartered Accountant). Окончил МГиМО 
по специальности «Международные экономические отношения».

Работает в Sberbank CIB с мая 2006 года. До прихода в Sberbank CIB Виктор Гудков 
занимал должность главного эксперта управления финансовых рынков в Международ-
ном Московском банке. С 2003-го по 2005 год работал главным экспертом департамента 
корпоративных финансов ОаО «Федеральная фондовая корпорация». Виктор участво-
вал в размещениях облигаций таких эмитентов, как банк «Санкт-Петербург», аиЖК, 
еБРР, РОСНаНО, «Газпром нефть», НЛМК, «евраз», РЖД, «Энел ОГК-5», «Ленэнерго», 
«ЛуКОйЛ», МтС, автоВаЗ, КамаЗ, тГК-10, «аэрофлот», «ипотечный агент СБ-2014», Мо-
сковская, Липецкая и Самарская области, и многих других.

тенгиз КАлАдзе,
директор отдела секьюритизации департамента 
инвестиционно-банковской деятельности,  Sberbank CIB

виктор гУдКов, 
руководитель отдела структурирования и документарного 

сопровождения сделок, Sberbank CIB

д  о выпуска облигаций с ипотечным 
покрытием ипотечному агенту 
приходится заключать договоры с 

достаточно большим количеством контр-
агентов, таких как управляющая компа-
ния, биржа, спецдепозитарий, депозита-
рий и так далее. Кроме этого, ипотечному 
агенту необходимо сформировать резер-
вы, за счет которых может финансиро-
ваться дефицит ликвидности при обслу-
живании облигаций, а также расходы 
на оплату услуг контрагентов эмитента. 
так как ипотечные агенты создаются под 
конкретные сделки выпуска облигаций и 
в большинстве случаев обладают мини-
мальным размером уставного капитала, 
заведение денежных средств на баланс 
ипотечного агента для финансирования 

первоначальных расходов ипотечного 
агента и формирования резервов являет-
ся одним из основных вопросов осущест-
вления сделок секьюритизации.

При подготовке первого выпуска ипотеч-
ных облигаций, обеспеченных ипотечными 
кредитами, выданными ОаО «Сбербанк 
России», мы изучили несколько возможных 
вариантов предоставления указанного фи-
нансирования, имеющих свои плюсы и ми-
нусы. Рассмотрим их более подробно.

1. пРедостАвлеНИе 
сУБоРдИНИРовАННого КРедИтА 
ИпотечНомУ АгеНтУ
В этой ситуации банк-оригинатор предо-

ставляет ипотечному агенту кредит, выплаты 

Варианты формирования 
денежных средств 
на балансе ипотечного агента

Варианты формирования денежных средств на балансе ипотечного агента | 55
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Подготовка и проведение дебютной сделки по секьюритизации ипотечного кредитного портфеля | 61

C 2007 года работает в сфере ипотечного кредитования. Начинал свою карьеру в 
представительстве ОаО «аиКЖ» в Республике Коми. С 2013 года по настоящее время 
работает в банке «Петрокоммерц». В банке «Петрокоммерц» курирует процессы ре-
финансирования закладных ОаО «аиЖК», а также подготовки и проведения сделок 
секьюритизации ипотечного портфеля. Основная сфера деятельности — организа-
ция рефинансирования закладных в рефинансирующие организации, секьюритиза-
ция ипотечных портфелей.

Кредитная организация, принявшая 
решение о проведении дебютной 
сделки секьюритизации ипотечно-

го портфеля, сталкивается с множеством 
вопросов и проблем при проведении 
сделки, на которые не всегда можно 
найти ответы в открытых источниках или 
получить подробный ответ от организа-
тора сделки.

На основании полученного опыта при 
секьюритизации ипотечного портфеля 
Банка «Петрокоммерц» в данной статье 
будут разъяснены отдельные аспекты 
подготовки и проведения сделки секью-
ритизации ипотечного портфеля кредит-
ной организации.

НАКоплеНИе поРтФеля 
ИпотечНых КРедИтов
Накоплению портфеля (если предполага-

ется секьюритизировать вновь выдаваемый 
портфель, а не уже имеющийся) должен 
предшествовать ряд мероприятий, направ-
ленных на подготовку информационной си-
стемы банка к сделке и отладке бизнес-про-
цессов ипотечного кредитования.

Бизнес-процессы ипотечного кредитова-
ния должны быть максимально формализо-
ваны, регламентированы нормативными до-
кументами банка, а также автоматизированы 
в информационной системе кредитора.

Все ипотечные кредиты, выдаваемые 
банком с целью их секьюритизации, долж-
ны соответствовать утвержденным кре-

Подготовка и проведение 
дебютной сделки 
по секьюритизации 
ипотечного кредитного 
портфеля

Руслан зУев, 
руководитель сектора рефинансирования, секьюритизации и контроля
ОаО Банк «Петрокоммерц»
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Новые инструменты на рынке секьюритизации

В МСП Банке работает с мая 2014 года, где возглавляет направление секьюрити-
зации. До этого работал руководителем управления структурного финансирования 
в «ВЭБ-Капитале» и управляющим директором в группе ВтБ, где занимался секью-
ритизацией различных классов активов (ипотека, автокредиты, дебиторская задол-
женность), а также структурным и торговым финансированием для корпоративных 
клиентов и организацией финансирования на рынке заемного капитала.

в ступление в силу 1 июля 2014 года Фе-
дерального закона № 379Фз «о  не-
сении изменений в отдельные зако-

нодательные акты Российской Федерации» 
(закон о секьюритизации) создает право-
вую базу и открывает возможности для 
секьюритизации на российском рынке не-
ипотечных активов, в том числе и кредитов, 
предоставленных предприятиям малого и 
среднего предпринимательства.

Однако если взглянуть на недолгую исто-
рию развития секьюритизации в России, лег-
ко заметить, что отсутствие внутренней зако-
нодательной базы не сдерживало рынок от 
реализации проектов секьюритизации с дру-
гими видами активов. так, трансграничные 
сделки секьюритизации были реализованы 
практически со всеми основными классами 
активов за исключением МСП-кредитов: ав-
токредиты, кредитные карты, потребитель-
ские кредиты, лизинговые платежи, права 
требования на входящие платежи (diversified 
payments rights), факторинговые платежи.

Целый ряд причин объясняет сложность 
сделок секьюритизации с МСП-кредитами:

• разнородность МСП-кредитов по 
продуктовому составу превышает другие 
традиционные активы. В портфели МСП-
кредитов обычно входят: краткосрочные 
овердрафтные продукты, возобновляемые 
и невозобновляемые кредитные линии, ин-
вестиционные кредиты, целевые кредиты 
на приобретение объектов недвижимости 
и транспорта, торговое финансирование, га-
рантийные продукты;

• кредиты предоставляются предприятиям 
различных форм собственности и различной 
организационной структуры, а также частным 
предпринимателям и в виде потребительских 
кредитов частным лицам — владельцам биз-
неса. Предприятия могут сильно различаться 
по размеру, эффективности систем управле-
ния и достоверности отчетности;

• обеспечением по МСП-кредитам могут 
выступать совершенно разные формы акти-
вов (объекты недвижимости, транспортные 
средства, залоги долей, товары в обороте, 
гарантии и поручительства), в связи с чем 
различаются требования к регистрации зало-
га, его юридическое оформление и практика 
определения оценочной стоимости;

Секьюритизация кредитов 
малому и среднему бизнесу — 
проблемы и перспективы

виктор КИселев,
управляющий директор, ОаО «МСП Банк»
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В 1991 году окончил с отличием Московский физико-технический институт по 
специальности «Прикладная математика и физика». В 1995 году получил ученую 
степень кандидата физико-математических наук. С 1997 по 2001 год работал в ОаО 
«аКБ «Доверительный и инвестиционный банк», с 2001 года занимал руководя-
щие должности в Финансовой группе «Церих». С февраля 2012 года работает в 
ОаО «агентство по ипотечному жилищному кредитованию», в настоящее время 
занимает должность заместителя генерального директора, руководитель дивизи-
она «аиЖК Мастер-сервис» и курирует вопросы, связанные с развитием сервиса 
по обслуживанию ипотечных кредитов. александр Щеглов является членом совета 
директоров НП «Фондовая биржа «Российская торговая Система».

в 2014 году одним из важней-
ших направлений деятельности 
Агентства по ипотечному жи-

лищному кредитованию (АИЖК) стало 
продвижение нового финансового ин-
струмента — ипотечных сертификатов 
участия (ИсУ). Новые ценные бумаги, 
обеспеченные жилой недвижимостью, 
позволят управляющим компаниям, 
институциональным инвесторам, бан-
кам и частным инвесторам расширить 
линейку эффективных инвестицион-
ных продуктов.

чем могУт зАИНтеРесовАть 
УчАстНИКов ИпотечНого РыНКА 
ИпотечНые ЦеННые БУмАгИ?
Действующий Закон № 152-ФЗ «Об 

ипотечных ценных бумагах» от 11 ноября 
2003 года регламентирует выпуск и обо-
рот ипотечных ценных бумаг, к которым 
относятся облигации с ипотечным покры-
тием и ипотечные сертификаты участия.

Главная особенность этих бумаг заклю-
чается в том, что в их основе лежит ипо-
течный кредит. ипотека — это длинный 
(до 25 лет) кредит, обеспеченный надеж-

Ипотечные сертификаты 
участия — расширение 
линейки финансовых 
инструментов 
для инвесторов 

Александр щеглов,
заместитель генерального директора, 
ОаО «аиЖК»
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В настоящее время отвечает в банке за направление секьюритизации. участвовал 
во всех секьюритизационных сделках хКФБ: первая российская секьюритизация по-
требительских кредитов в 2005 году; первая российская секьюритизация кредитных 
карт в 2007 году; первая публичная локальная секьюритизация потребительских кре-
дитов в 2013 году; а также в нескольких частных сделках.

И дея данной статьи родилась из 
вопросов инвесторов к секьюри-
тизации хКФ Банка, которых инте-

ресовало, как правильно читать отчеты, 
какова логика их построения, что являет-
ся самым важным, и на что нужно обра-
щать особое внимание.

Отчеты являются неотъемлемой частью 
жизни любой секьюритизации. Несмотря на 
то что рейтингами сделки предусмотрены 
случаи ухудшения качества портфеля, кото-
рый лежит в основе секьюритизации, с учетом 
стрессовых сценариев, в несколько раз превы-
шающих исторические значения дефолтов по 
такому портфелю, инвесторам в секьюритизи-
рованные облигации важно самим «чувство-
вать» текущее состояние сделки.

Обычно существуют два основных от-
чета. Отчет Обслуживающей организации 
(далее — Сервисер) и Отчет Расчетного и 
платежного агента (далее — Кэш менед-
жер). Первый отчет содержит информацию 
о текущем состоянии портфеля секьюрити-
зированных кредитов за отчетный период, 
второй — о движении денег в структуре и 
значениях триггеров. Отчет Кэш менедже-
ра еще называют Отчетом для инвесторов, 

так как в классических, западных, секьюри-
тизациях Отчет Сервисера готовится только 
для Кэш менеджера и трасти и не являет-
ся публичным документом. инвесторы 
ориентируются в основном на рейтинги 
облигаций, информацию о поступивших в 
структуру входящих платежах и об их ис-
пользовании, а также на информацию о со-
блюдении триггеров.

учитывая, что неипотечная секьюрити-
зация у нас только в самой начальной ста-
дии формирования (на начало 2015 года 
на российском рынке реализована только 
одна публичная локальная сделка хоум 
Кредит Банка), то мы посчитали, что будет 
правильным предложить инвесторам мак-
симум информации, чтобы они могли сами 
следить за состоянием и качеством портфе-
ля и имели возможность отслеживать ди-
намику и тенденции. именно поэтому мы в 
своей секьюритизации пошли по пути мак-
симального раскрытия информации и еже-
месячно публикуем на сайте СФО-Эмитента 
(ООО «хК Финанс») и Отчет Сервисера, и 
Отчет Кэш менеджера — это должно стать 
своеобразным стандартом, планкой, ниже 
которой не стоит опускаться во всех после-
дующих сделках.

Отчеты по неипотечной 
секьюритизации

Роман КУлИКов,
Заместитель директора Департамента 
финансовых рынков, Банк хоум Кредит

80 | Отчеты по неипотечной секьюритизации



Новые инструменты на рынке секьюритизации

На момент написания статьи сдел-
ка секьюритизации автокреди-
тов, которую начал Кредит евро-

па Банк в 2014 году, пока не завершена, 
но уже на данном этапе есть возмож-
ность обобщить некоторые подходы и 
сделать важные практические акценты.

Сам по себе продукт (автокредит) яв-
ляется нашим флагманом в ритейле, и 
значительные объемы автокредитования 
(по крайней мере, до недавнего време-
ни) подразумевали целесообразность се-
рьезной заинтересованной работы Банка 
над освоением любого появляющегося 
на рынке источника фондирования.

интерес этот тем более очевиден, 
когда инструмент привлечения средств 
позволяет повысить рейтинг заимство-

вания выше корпоративного рейтинга 
Банка, а значит, снизить стоимость при-
влечения. такие возможности появля-
ются при использовании в качестве эми-
тента специальных компаний.

На рисунке 1 показана схема нашей 
сделки с выделением цветом трех важ-
ных отличий секьюритизации автокреди-
тов от секьюритизации ипотечного порт-
феля, которую мы провели в 2012 году.

Поскольку основные элементы схе-
мы — создание Спецагента, продажа на 
его баланс пула кредитов и эмиссия об-
лигаций Старшего и Младшего транша 
против этого пула — многократно осве-
щались, остановлюсь только на новше-
ствах схемы.

В первую очередь необходимо отме-
тить главное отличие текущей автосделки 

Один из способов 
структурирования сделки 
секьюритизации портфеля 
автокредитов
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С октября 2011 года работает заместителем начальника департамента регио-
нального развития Кредит европа Банка. Ранее, с 2010 года, возглавлял Сибирский 
региональный центр Кредит европа Банка. С 2007-го по 2010 год занимал долж-
ность начальника управления ипотечного кредитования в банке. В 2006 году рабо-
тал заместителем директора дирекции проектов ипотечного кредитования банка 
«уРаЛСиБ». С 2003-го по 2006 год занимал должности директора департамента 
маркетинга и методологии, директора департамента первичного рынка, директора 
департамента планирования, учета и внутреннего аудита аиЖК. В 2001–2003 годы 
являлся исполнительным директором иК «Горизонт». В 1994–1999 годы работал фи-
нансовым директором, вице-президентом, а затем президентом финансовой компа-
нии «интраст». В 2001 году окончил бизнес-школу Джорджтаунского университета 
(СШа) по программе МВа.

сергей огоРодНИКов,
CFA, начальник управления секьюритизации, Кредит европа Банк



Инфраструктура рынка секьюритизации

С 2014 года является директором по международно-правовым вопросам ООО «ПФП-
группа» (Москва). Ранее с 2007 года занимал должность заместителя главы представи-
тельства в Москве банка Hypothekenbank Frankfurt AG (бывш. Eurohypo AG). Основными 
направлениями его работы являлись сбор информации, построение модели движе-
ния денежных потоков, структурирование, подготовка индикативных и обязывающих 
предложений и кредитных заявок, согласование кредитной документации и текущее 
сопровождение кредитов, выданных для строительства новых и финансирования или 
рефинансирования существующих объектов коммерческой недвижимости. С 1998 года 
представительствует в VDP — ассоциации немецких банков-эмитентов пфандбрифов в 
Берлине (бывш. ассоциация немецких ипотечных банков). юрист, в частности по вопро-
сам законодательства о пфандбрифах (ипотечных облигациях, covered bonds) и между-
народного бизнеса. участник круглых столов в рамках VDP «Гибкость, надежность и эф-
фективность ипотеки (залога недвижимости) в европе» и Covered Bond Legislation.

тим лАссеН,
doctor iuris (Германия), директор по международно-правовым вопросам, 
ООО «ПФП-группа» (Москва)

Б анковские ипотечные облигации 
(БИо, covered bonds)1 являются одним 
из важнейших сегментов европейско-

го рынка капитала. На конец 2013 года их 
общий объем в европе составил 2.485 млрд 
евро. в России на сегодняшний день в обра-
щении находятся БИо на сумму 86.3 млрд 
руб. однако в европе не существует единой 
модели регулирования для всех эмитентов. 
структуры эмитентов, сложившиеся в ев-
ропейских странах, имеют существенные 
отличия. European Covered Bond Council 
ежегодно издает Covered Bond Fact Book с 
фундаментальными публикациями об ак-
туальных вопросах развития рынка covered 
bond в европе, а также обзоры законода-
тельных актов, регулирующих эту сферу в 
европейских и неевропейских странах.

1 Происхождение и объяснение понятия «банковские 
ипотечные облигации» (БиО). См.: Лассен тим: Преиму-
щественное право инвесторов при банкротстве банка-
эмитента ипотечных облигаций в европе; Энциклопедия 
российской секьюритизации 2014. — С. 176–183.

Законодательные акты, регулирующие 
выпуск, обращение и погашение covered 
bond, приняты в 33 европейских странах, в 
том числе в 28 странах европейского союза 
и европейского экономического простран-
ства. Различия в регулировании большей 
частью объясняются историческими при-
чинами и проистекают из разных экономи-
ческих и общих правовых условий, а также 
разных целеполаганий политиков и банков.

тем не менее эти во многом различные 
структуры можно свести к нескольким ос-
новным моделям, которые описаны ниже2. 

2 БLassen Tim: Specialization of Covered Bond Issuers, 
Housing Finance International (HFI), December 2005. — 
Р. 3–12. Stöcker Otmar: Covered Bond Models in Europe: 
Fundamentals on Legal Structures, Housing Finance 
International (HFI) Winter 2011 — P. 32–40. Эта работа 
дала повод для написания данной статьи.

Назаре-азнар Сержио / Штёкер Отмар: Обеспечен-
ные облигации в европе, в: де Вриз Роббе Жан Жак / 
али Поль: Секьюритизация и право. — Москва, 2008. — 
С. 199–247 (С. 208–216).

Банковские ипотечные 
облигации — различные 
структурные модели 
эмитентов в Европе
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ЭНЦИКЛОПЕДИЯ РОССИЙСКОЙ СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ – 2015

Возглавляет российский офис компании Securitisation Services. С 2009 года ар-
тем Дубинский работает в области проектного и структурного финансирования, 
где успешно реализовал ряд российско-итальянских проектов и участвовал в сдел-
ках ипотечной и неипотечной секьюритизации, а также секьюритизации в рамках 
финансирования инфраструктурных проектов. До этого работал в компании A.T. 
Kearney, где специализировался на банковском секторе и инфраструктурных инве-
стиционных проектах. Позднее возглавлял практику оценки международных ин-
вестиционных проектов компании «ЛуКОйЛ». Закончил Wolverhampton Business 
School и Государственный университет управления по специальности «Финансы и 
кредит», является кандидатом экономических наук и имеет степень МВа в области 
финансов от SDA Bocconi.

в озрастающий интерес к секьюрити-
зации, ее актуальность в качестве 
инструмента фондирования и все 

большая ее «изученность» и «отработан-
ность», подкрепленные активно разви-
вающейся законодательной базой, спо-
собствуют тому, что все больше банков и 
других участников финансовых рынков 
рассматривают возможность привлече-
ния капитала за счет секьюритизации 
портфелей накопленных активов.

При изучении перспектив секьюритиза-
ции и последующей подготовке к ней важ-
ным этапом является анализ и оптимиза-
ция накопленного портфеля кредитов.

Предварительный анализ портфеля кре-
дитов позволяет оценить саму перспективу 
фондирования за счет секьюритизации, то-
гда как оптимизация такого портфеля зна-

чительно улучшает условия сделки — порт-
фель более качественных кредитов дает 
возможность существенно снизить не толь-
ко стоимость привлекаемого капитала, но и 
упростить саму структуру сделки, а следо-
вательно, и стоимость этой структуры.

Качественная обработка данных портфе-
ля, оценка и отбор кредитов играют важную 
роль при секьюритизации практически всех 
классов активов, но особую актуальность 
это приобретает при неипотечных сделках, 
в которых предъявляются повышенные тре-
бования к историческим данным портфеля, 
более строгие квалификационные требова-
ния к кредитам. В России это связано прежде 
всего с меньшей изученностью неипотечных 
активов, ограниченным объемом накоплен-
ных исторических данных об их поведении 
и, как следствие, большей рисковостью таких 
портфелей и необходимостью более глубо-

Анализ и оптимизация 
портфеля активов 
для целей эффективной 
секьюритизации

Артем дУБИНсКИй,
глава российского представительства, компания Securitisation Services
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Аналитический инструментарий на рынке секьюритизации

Работает в команде, отвечающей за присвоение рейтингов ипотечным ценным бума-
гам в странах европы, Ближнего Востока и африки, с октября 2012 года и в основном от-
вечает за анализ и оценку сделок иЦБ, выпускаемых в России и Нидерландах. Станислав 
также работал в команде RMBS с февраля 2007 по сентябрь 2010 года.

До прихода в агентство Moody’s занимал должность помощника менеджера в от-
деле аудита финансовых институтов в KPMG. С октября 2010 по октябрь 2012 года за-
нимал должность старшего эксперта в компании BearingPoint GmbH, в отделе Banking 
Operations and Applications.

Станислав закончил экономический факультет Сибирской аэрокосмической акаде-
мии (г. Красноярск). В 2001 году он получил степень мастера в области международных 
экономических отношений университета г. Констанц (Германия), а в 2005 году — сте-
пень кандидата экономических наук в том же университете. 

введеНИе
Количественный анализ, который мы 

проводим при присвоении рейтинга обли-
гациям секьюритизации, можно упрощен-
но разбить на следующие этапы: 

1) определение основных характери-
стик секьюритизируемого портфеля:

a) форма кривой плотности распределе-
ния дефолтов (каждая точка на этой кривой 
определяет уровень совокупных дефолтов 
и вероятность возникновения этого уровня 
в портфеле),

b) распределение дефолтов во времени,
c) уровень чистых поступлений от лик-

видации дефолтных кредитов (recovery) и 
их распределение во времени,

d) тип амортизации портфеля и уровень 
досрочных погашений,

e) уровни просрочек,
f) доходность портфеля (средневзве-

шенная процентная ставка);

2) оценка уровня потерь по каждому 
траншу в определенном сценарии де-
фолтов. Этот расчет проводится с помо-
щью модели прогнозирования денеж-
ных потоков, которая воспроизводит 
структурные характеристики рассматри-
ваемой транзакции.

Результаты расчетов, полученные на 
первых двух этапах, используются на по-
следнем шаге: 

3) определение уровня ожидаемых 
потерь по каждому траншу, который рас-
считывается как средняя величина потерь, 
полученных на этапе (2), взвешенных по 
вероятности наступления каждого сцена-
рия дефолтов, которая была определена на 
этапе (1, a).

В данной статье мы описываем 
этап (1, а), то есть порядок определения 
агентством Moody’s основных параме-
тров функции плотности распределения 

Анализ статистических 
данных по дефолтам 
для сделок секьюритизации

станислав НАстАсьИН,
младший вице-президент – аналитик группы структурированного 
финансирования, Moody’s Investors Service
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В группе компаний аиЖК андрей Камышев работает с августа 2008 года. С 2001 
по 2007 год вел преподавательскую работу, был консультантом по статистическим 
экспериментам, аналитиком в компании GE Consumer Finance (Северная европа). До 
2001 года занимался научной деятельностью в области математики (дифференци-
альные уравнения).

в прошедшем году в ипотечной секью-
ритизации состоялся и получил при-
кладное значение новый элемент уси-

ления структуры выпусков ИЦБ — ипотечное 
страхование. за это время было зарегистри-
ровано три эмиссии, в которых применялся 
этот элемент кредитной поддержки старших 
классов ипотечных облигаций1. 

а рейтинговые агентства Moody’s и 
Standard & Poor’s выпустили обновленную 
методологию оценки ипотечного страхо-
вания в сделках секьюритизации2, ставшую 

1 ЗаО «ипотечный агент тКБ-1», ЗаО «ипотечный 
агент уРаЛСиБ-02», ЗаО «ипотечный агент хМБ-2».

2 См. публикации: 1) Moody’s Approach to Rating RMBS 
Using the MILAN Framework, Rating Methodology, Moody’s 
Investors Service, March 25, 2014. 2) S&P | Criteria | Structured 
Finance | RMBS: Methodology For Assessing Mortgage Insurance 
And Similar Guarantees And Supports In Structured And Public 
Sector Finance And Covered Bonds, December 7, 2014.

глобальной, то есть применимой и для 
российского рынка. Этот механизм может 
стать сильным драйвером секьюритиза-
ции ипотеки в более широких стандартах, 
в особенности на фоне инициатив Банка 
России по включению рамочного подхода 
к рискам секьюритизации в требования к 
капиталу банков.

Данный вид страхового бизнеса уника-
лен, поскольку, в отличие от прочих видов 
страхования, нацелен на диверсификацию 
риска в длительном интервале времени. 
его основная функция — покрытие экс-
траординарных (unexpected) кредитных 
потерь в результате массовых дефолтов, 
вызванных реализацией системной компо-
ненты риска (спад или кризис в экономике). 
По экономической сути ипотечное стра-
хование является формой капитализации 
банка-бенефициара по страховке, в связи с 
чем является чрезвычайно капиталоемким 
и требует особого регулирования страхо-
вых обязательств с учетом межсекторного 

Ипотечное страхование — 
апробированный механизм 
повышения эффективности 
секьюритизации ипотеки

Андрей КАмыШев,
начальник управления актуарных расчетов и 
андеррайтинга, член правления, ОаО «СК аиЖК»
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Юридические и налоговые аспекты секьюритизации

Работает в компании с 2006 года. В должности старшего юриста от имени ком-
пании вела первые сделки по секьюритизации в России, организованные Газпром-
банком, аиЖК. В 2009 году стала генеральным директором компании. Окончила 
Киевский национальный университет имени тараса Шевченко по специальности 
«Правоведение».

Работает в компании с 2007 года. Осуществляет непосредственное руководство и 
контроль оказания услуг управляющей организации специализированных обществ в 
рамках осуществления различных секьюритизационных сделок. Окончил МГту имени 
Н.Э. Баумана и юридический факультет Московского государственного университета 
имени М.В. Ломоносова.

Ульяна головеНКо,
генеральный директор, ООО «тМФ РуС»

Андрей КоРолев,
руководитель юридического департамента, 

ООО «тМФ РуС»

введеНИе
В 2014 году произошли масштабные изме-

нения гражданского законодательства Россий-
ской Федерации, призванные открыть пути для 
секьюритизации различных видов неипотеч-
ных активов, в том числе тех, в которых в каче-
стве обеспечения выступает залог денежных 
требований, в соответствии с российским пра-
вом. Для этих целей были приняты следующие 
основные нормативно-правовые акты:

1) Федеральный закон от 23.07.2013 
№ 210-ФЗ «О внесении изменений в Феде-
ральный закон «О рынке ценных бумаг» и от-
дельные законодательные акты Российской 
Федерации» (далее — Закон № 210-ФЗ);

2) Федеральный закон от 21.12.2013 
№  367-ФЗ «О внесении изменений в часть пер-
вую Гражданского кодекса Российской Федера-
ции и признании утратившими силу отдельных 
законодательных актов (положений законода-
тельных актов) Российской Федерации»;

3) Федеральный закон от 21.12.2013 
№ 379-ФЗ «О внесении изменений в отдель-
ные законодательные акты Российской Фе-
дерации» (далее — Закон № 379-ФЗ).

В настоящей статье мы постараемся ос-
ветить основные новеллы законодательства 
и связанную с ними проблематику с точки 
зрения управляющей и бухгалтерской орга-
низаций эмитентов облигаций.

УпРАвляющАя КомпАНИя 
спеЦИАлИзИРовАННых оБществ
Основная проблематика с точки зре-

ния управляющей компании заключается в 
практическом применении и совершении 
конкретных организационных действий, 
связанных с исполнением и соблюдением 
новых законодательных требований. так, 
введение в действие нового нормативно-
го регулирования требует от управляющей 
компании строгого следования новым тре-

Новое законодательство: 
вызовы для управляющей 
и бухгалтерской организаций
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является партнером практики рынков капитала в московском офисе «Линклейтерз» c 2006 
года. Обладает значительным опытом консультирования международных банков и финансо-
вых институтов в области российских структурных продуктов, финансирования под обеспече-
ние в виде акций и международных сделок с деривативами. Он также неоднократно пред-
ставлял интересы клиентов в крупных сделках на рынках акционерного и заемного капитала. 

В числе его проектов на рынке секьюритизации консультирование аиЖК и «ВтБ Ка-
питала» в связи с выпусками ипотечных ценных бумаг, работа над первой российской 
лизинговой секьюритизацией, консультирование по сделкам синтетической секьюрити-
зации и другие.

Работает в «Линклейтерз» с 2008 года. является юристом практики рынков капитала в 
московском офисе фирмы и специализируется в области сделок на рынках капитала, вклю-
чая международные и российские сделки на рынках акционерного и заемного капитала, а 
также в области структурного и акционерного финансирования. В 2009 году окончил юри-
дический факультет МГюа. К числу сделок с его участием относятся в том числе две сделки 
секьюритизации ипотечных кредитов российского банка «Возрождение», четвертая и девя-
тая сделки по секьюритизации ипотечных кредитов ОаО «аиЖК», продажа пула ипотечных 
активов Morgan Stanley на сумму $500 млн ОаО «КБ «Восточный» и другие.

законодательные новеллы, связанные 
с регулированием секьюритизации и 
выпуском проектных облигаций, всту-

пившие в силу с 1 июля 2014 года1 (закон о 
секьюритизации и проектных облигациях), 
в сочетании с недавней реформой залого-
вого законодательства радикально изме-
нили правовое регулирование российского 
рынка структурного финансирования.

До принятия Закона о секьюритизации и 
проектных облигациях российское законо-

1 Федеральный закон № 379-ФЗ «О внесении изме-
нений в отдельные законодательные акты Российской 
Федерации» от 21 декабря 2013 г.

дательство допускало лишь секьюритизацию 
займов и кредитов, обеспеченных ипотекой. 
также ранее был невозможен выпуск рос-
сийских проектных облигаций, то есть об-
лигаций, исполнение обязательств по кото-
рым обеспечивалось бы залогом денежных 
требований, оборудованием и имуществом, 
связанным с проектом, в пользу владель-
цев облигаций либо их представителя (bond 
trustee) на основе принципов ограничения 
ответственности эмитента (limited recourse). 
Кроме того, действовавшее ранее регулиро-
вание не признавало целый ряд правовых 
конструкций, являющихся базовыми для 
международных сделок секьюритизации и 
проектного финансирования. К подобным 
конструкциям могут быть отнесены:

Новеллы закона 
о секьюритизации 
и проектных облигациях

Андрей мУРыгИН,
партнер практики рынков капитала, московский офис «Линклейтерз»

максим КРАйНов,
юрист практики рынков капитала, московский офис «Линклейтерз»
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В 2005 году закончила тюменскую государственную академию мировой экономики, 
управления и права по специальности «Налоги и налогообложение». С 2006-го по 2013 
год работала в сфере финансов и бухгалтерского учета по российским стандартам. В 
2013 году получила сертификат DipIFR. С 2014 года занимается составлением финансо-
вой отчетности ипотечных агентов по МСФО.

В 2010 году окончила Московский государственный техникум технологии, эко-
номики и права имени Л.Б. Красина (МГттЭиП имени Л.Б. Красина), факультет 
«Налоги и налогообложение». В 2013 году окончила факультет экономики по спе-
циальности «Бухгалтерский учет, анализ и аудит» академии труда и социальных 
отношений (атиСО). В 2010–2012 годы — главный бухгалтер уК «Объединенные 
инвестиционные фонды» (специализация компании — доверительное управление 
пенсионными фондами). С 2013 года по настоящее время — заместитель главного 
бухгалтера ООО «тревеч Корпоративный Сервис – учет» (по направлению: секью-
ритизация активов).

татьяна мАлыШевА,
бухгалтер, ООО «тКС-учет»

евгения мАдАН,
заместитель главного бухгалтера, 

ООО «тКС-учет»

в  ряде вопросов, неотъемлемо свя-
занных с секьюритизацией, хоте-
лось бы выделить одновременно 

сложную и неоднозначную в своем роде 
тему бухгалтерского (финансового) уче-
та ипотечных агентов, проанализировать 
источники финансовых показателей для 
целей РсБУ и рассмотреть стороны эконо-
мического взаимодействия с внешними 
участниками процесса секьюритизации, в 
частности с сервисным агентом.

Сервисный агент, кроме прочих кон-
трольных функций, осуществляет внутрен-
ний контроль совершаемых фактов хозяй-
ственной жизни Общества в части сбора 
информации по платежам от заемщиков по 
закладным и подготовки отчетов для даль-
нейшего отражения поступлений по за-
кладным в бухгалтерском учете иа. Основ-

ная сложность учета финансовых вложений 
иа связана с тем, что учет поступлений от 
финансовых вложений у иа несколько от-
личается от учета поступлений по заклад-
ным Сервисного агента. Разность подхода 
фиксации сведений чаще всего обусловле-
на тем, что, как правило, банки-оригинато-
ры оставляют за собой контроль над посту-
плениями по ипотечным ценным бумагам, 
тем самым принимая на себя функции Сер-
висного агента.

Однако стандарты, которыми руковод-
ствуется Банк, исполняя обязанности Сер-
висного агента при составлении отчетности 
для иа, достаточно сложно трансформи-
ровать под бухгалтерский учет Общества, 
так как для целей нормативного регули-
рования в области бухгалтерского учета 
Сервисный агент признается кредитной 
организацией, а ипотечный агент — специ-

Бухгалтерский учет 
ипотечных агентов
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в условиях современного развития тран
спортной системы и потребностей эко-
номики аэропорты приобретают все 

большее значение как объект для вложения 
частных инвестиций. при оценке инвестици-
онной привлекательности аэропорта, в том 
числе кредитной оценки облигаций аэро-
портов, немаловажную роль играет состав 
и порядок формирования выручки от его 
эксплуатации. поскольку некоторые услуги 

аэропортов относятся к сфере естественной 
монополии, цены на такие услуги подлежат 
государственному регулированию и кон-
тролю. порядок формирования тарифной 
выручки, степень непосредственного госу-
дарственного участия в ценообразовании, 
методология расчета тарифов аэропортов 
являются критериями (факторами) кредит-
ной оценки аэропортов международными 
рейтинговыми агентствами.

Секьюритизация 
аэропортовой выручки: 
тарифное регулирование 

имеет более чем 15-летний опыт юридической работы в области финансовых 
сделок. является признанным экспертом в области разработки инновационных 
правовых механизмов финансирования на российском рынке капитала, новых фи-
нансовых инструментов и структурирования финансовых сделок. 

является одним из основных разработчиков законопроекта «О развитии проектного 
финансирования», подготовленного по запросу и в сотрудничестве с Министерством 
экономического развития Российской Федерации в 2010–2011 годах. Принимал актив-
ное участие в реформировании залогового законодательства в рамках совместного 
проекта Минэкономразвития и европейского банка реконструкции и развития.

Опыт юрия включает руководство правовым комитетом Рабочей группы по жи-
лищному финансированию и секьюритизации в России при Международной фи-
нансовой корпорации (IFC).

юрий тУКтАРов,
партнер, Legal Capital Partners

140 | Секьюритизация аэропортовой выручки: тарифное регулирование

Консультирует крупнейшие инвестиционные банки, корпорации и инвестицион-
ные фонды.  Руководил проектом по первому в России размещению структурных 
облигаций с плавающей доходностью (NES / S&P RUS Inflation Index) Международ-
ной финансовой корпорации (группа Всемирного Банка). 

участвовал в более чем 30 выпусках облигаций, в том числе локальные структу-
рированные облигации европейского Банка Реконструкции и Развития и ВтБ Ка-
питал Финанс, дебютные выпуски облигаций иНГ Банка и Фольксваген Банка, ряд 
субординированных выпусков банков средней капитализации. участвовал в про-
ектах по секьюритизации ипотечных кредитов (банки уРаЛСиБ, Промсвязьбанк).

участвовал более чем в 10 проектах по реструктуризации публичных долгов, 
включая ноты участия в займе и кредитные ноты (Разгуляй, 7 Континент, Нутритек, 
РБК-тВ, амурметалл и др.).

В течение последних нескольких лет обеспечил поддержку при создании ряда 
совместных компаний, включая ОаО «ОНК», ООО «Финальянс» (транспортные пе-
ревозки), ряда компаний с участием инвестиционных подразделений Сбербанка и 
венчурных фондов.

михаил мАлИНовсКИй,
партнер, Legal Capital Partners
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Инфраструктура рынка секьюритизации

В настоящее время ираида Штырова является директором департамента развития услуг и 
инфраструктуры сервиса дивизиона «аиЖК Мастер-сервис» ОаО аиЖК. ираида закончила 
Государственную финансовую академию при Правительстве Российской Федерации по специ-
альности «Финансы и кредит»; The Open University по специализации Management. Кандидат 
экономических наук, защитила диссертацию в области управления рисками и секьюритизации 
активов. Более 18 лет в финансовом секторе; член совета директоров ОаО «аиЖК» в течение 
1.5 лет с момента его создания; с 2005 года работает в аиЖК. имеет опыт работы в Проектном 
комитете, Комитете по рискам. Профессиональная деятельность связана с кредитованием, со-
провождением закладных (в частности, проблемных), оптимизацией бизнес-процессов, разви-
тием инфраструктурной сети аиЖК, разработкой и внедрением инфраструктурных услуг.

основным направлением деятель-
ности оАо «АИЖК» было формиро-
вание инфраструктуры первичного 

и вторичного рынка ипотечного жилищно-
го кредитования. в 2013 году Агентство по 
ипотечному жилищному кредитованию 
скорректировало свою стратегию развития. 
К тому моменту рынок выдачи ипотечных 
кредитов окреп — его инфраструктура зна-
чительно расширилась. Немаловажную 
роль в этом сыграли стандарты и региональ-
ная сеть АИЖК по выдаче и сопровождению 
ипотечных кредитов. параллельно, но в 
меньшей степени развивался и вторичный 
рынок. поэтому в июне 2013 года АИЖК 
больше сфокусировалось на поддержке и 
развитии вторичного рынка ипотеки.

Весь 2014 год одним из ключевых на-
правлений деятельности аиЖК была оп-
тимизация инфраструктуры первичного 
рынка и поддержка инфраструктуры ипо-
течного рынка на этапе секьюритизации 
накопленных портфелей ипотечных кре-
дитов, в том числе развитие мультиори-
гинаторной платформы секьюритизации, 
которая позволяет привлекать выгодное 
фондирование небольшим и средним 
банкам. Важно отметить, что большая 
ориентация агентства на развитии се-
кьюритизации ипотечных кредитов по-
зволила обеспечить развитие вторичного 
рынка ипотеки, привлекая на него новых 
игроков, как оригинаторов, так и инве-
сторов, а также предлагая рынку новый 

Инфраструктура АИЖК 
как фактор повышения 
эффективности и 
стабильности на ипотечном 
рынке

Ираида ШтыРовА,
директор департамента развития услуг и инфраструктуры 
сервиса дивизиона «аиЖК Мастер-сервис», ОаО аиЖК

146 | инфраструктура аиЖК как фактор повышения эффективности и стабильности на ипотечном рынке



Инфраструктура рынка секьюритизации

Стаж юридической работы более 30 лет, опыт работы в сфере недвижимости, цен-
ных бумаг, государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок 
с ним — более 15 лет, на рынке коллективных инвестиций — 6 лет. автор многочис-
ленных статей и книг по проблемам государственной регистрации прав на недви-
жимость. До прихода в ООО «Спецдепозитарий Сбербанка» занимала руководящие 
должности в государственных и коммерческих структурах. В 1982 году окончила уд-
муртский государственный университет по специальности «Правоведение», канди-
дат юридических наук.

Федеральным законом от 23.07.2013 
№ 210Фз внесены изменения в 
Федеральный закон от 22.04.1996 

№ 39Фз «о рынке ценных бумаг» (да-
лее — закон о РЦБ) и раздел III указан-
ного закона дополнен главой 6.1, нормы 
которой вводят новый институт — пред-
ставитель владельцев облигаций, опре-
деляют его статус и полномочия, а также 
компетенцию общего собрания владель-
цев облигаций.

Облигация является эмиссионной цен-
ной бумагой, закрепляющей право ее 
владельца на получение от эмитента об-
лигации в предусмотренный в ней срок 
ее номинальной стоимости или иного 

имущественного эквивалента, а также за-
крепляющей иные права ее владельца, 
определенные в решении о выпуске об-
лигаций, например право на получение 
фиксированного в ней процента от номи-
нальной стоимости облигации либо иные 
имущественные права (статья 142 ГК РФ, 
статья 2 Закона о РЦБ).

В соответствии с Законом о РЦБ эми-
тентом могут быть выпущены облигации с 
обеспечением, исполнение обязательств 
по которым полностью или в части обе-
спечивается:

• залогом бездокументарных ценных 
бумаг, обездвиженных документарных 
ценных бумаг, ипотекой недвижимого 
имущества, залогом денежных требова-

Специализированный 
депозитарий — 
представитель владельцев 
облигаций в сделках 
секьюритизации

елена КИНдеевА,
директор по правовым вопросам, ООО «Спецдепозитарий Сбербанка»
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Подразделение под руководством Максима Плешкова занимается оценкой кредитного 
риска ипотечных облигаций и сертификатов участия, оценкой надежности управляющих 
компаний, рисков различных фондов (ПиФ, включая ЗПиФ, НПФ и ETF). Максим являет-
ся автором методологии оценки кредитного риска российских компаний нефинансового 
сектора, применяемой в агентстве «Рус-Рейтинг». До начала работы в «Рус-Рейтинге», в 
2008 году Плешков работал в департаменте риск-менеджмента Промсвязьбанка, занима-
ясь оценкой кредитного риска и риска ликвидности эмитентов облигаций нефинансовых 
компаний. В 1998-2004 годы работал в Страховом акционерном обществе «Гефест», зани-
маясь управлением инвестиционного портфеля общества, включающего как собственные 
средства, так и страховые резервы. Максим Плешков имеет диплом Финансовой акаде-
мии при Правительстве РФ по направлению «Финансы и кредит».

оценка кредитного качества ипо-
течных ценных бумаг (далее 
ИЦБ) — одна из самых сложных 

задач, стоящих перед рейтинговыми 
агентствами. И до последнего времени 
оценкой кредитного риска российских 
ипотечных ценных бумаг занимались 
исключительно международные агент-
ства «большой тройки» — Moody’s, Fitch 
и S&P, накопившие значительный меж-
дународный опыт в оценке кредитных 
рисков структурированных финансовых 
сделок. так, за 2006–2014 годы из 89 вы-
пусков ипотечных облигаций, секьюри-
тизировавших ипотечные кредиты рос-
сийского происхождения, размещенных 
в России и за рубежом, Moody’s присво-
ило рейтинг хотя бы одному из траншей 

62 выпусков, S&P — 9 выпусков, Fitch — 
4 выпусков, и только летом 2014 года 
рейтинговое агентство «РусРейтинг» 
первым из национальных агентств при-
своило кредитный рейтинг ипотечным 
облигациям, выпущенным ипотечным 
агентом «московский».

Следует особо отметить, что агент-
ство «Рус-Рейтинг» присвоило рейтинги 
ипотечным бумагам, выпущенным под 
залог коммерческой недвижимости, 
причем всего одного объекта коммерче-
ской недвижимости, тогда как иностран-
ные агентства, как правило, занимаются 
оценкой кредитных рисков облигаций, 
секьюритизирующих большие пулы, объ-
единяющие тысячи ипотечных кредитов, 

Российские РА 
в рейтинговании ИЦБ — 
близкая или далекая 
перспектива

максим плеШКов,
руководитель направления оценки кредитных рисков 
корпоративного сектора, рейтинговое агентство «Рус-Рейтинг»
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В 1994 году окончила Московский государственный лингвистический университет 
имени М. тореза по специальности «Переводчик-референт немецкого и английского 
языков». В 1996 году окончила Финансовую академию при Правительстве РФ по специ-
альности «Банковское дело». С 1995-го по 2004 год елена Докучаева работала в ОаО 
«альфа-Банк», где руководила отделом маркетинга пластиковых карт, управлением по 
развитию удаленных каналов дистрибуции, возглавляла направление розничного кре-
дитования. С 2004 года елена Докучаева возглавляет первое в России профессиональ-
ное коллекторское агентство «СеКВОйя КРеДит КОНСОЛиДейШН». 

за время существования в России про-
фессионального рынка взыскания 
просроченной задолженности основ-

ными клиентами коллекторских агентств 
(далее КА) были и остаются банки — их 
доля в бизнесе КА на сегодняшний день 
составляет более 80%. И от того, насколько 
успешным будет их взаимодействие, зави-
сит не только решение долговых проблем 
банковских заемщиков, но и формиро-
вание более благоприятных условий бан-
ковского кредитования, а значит, и оздо-
ровление ситуации на финансовом рынке 
страны в целом.

На сегодняшний день практически все 
банки, имеющие долговой портфель, работа-
ют с внешними коллекторскими агентствами. 
Причем почти четверть из них имеют соб-
ственные (кэптивные) Ка или специализи-
рованные компании по взысканию, которым 
они передают задолженность на взыскание 
наряду с использованием услуг внешних Ка. 

Нередко кэптивные агентства представляют 
собой вынесенные за пределы банков соб-
ственные службы взыскания. Целью такого 
«вывода» является как возможность более 
точно оценивать затраты на взыскание и сни-
жать их за счет перевода подобных агентств 
на рыночные механизмы работы, так и воз-
можность на более раннем сроке «снимать» 
долги с баланса банка, переводя их на баланс 
кэптивной компании, не теряя при этом кон-
троля за их взысканием.

чаще всего банки сотрудничают с кэптив-
ными агентствами с использованием дого-
воров цессии, то есть переуступают право 
требования по задолженности банка своему 
агентству. Другой, менее распространенной 
формой сотрудничества между кредитора-
ми и их кэптивными компаниями по взыска-
нию задолженности является стандартный 
для рынка аутсорсинга агентский договор, 
при котором задолженность передается 
собственной компании на взыскание в тече-
ние строго определенного срока на услови-

Банки и коллекторы: 
рынок аутсорсинга 
будет расти

елена доКУчАевА,
президент аО «СеКВОйя КРеДит КОНСОЛиДейШН»
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ЭНЦИКЛОПЕДИЯ РОССИЙСКОЙ СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ – 2015

Окончил Московский институт экономики, политики и права (МиЭПП) в 1999 году. 
С 1993-го по 1999 год прошел путь от экономиста отдела до начальника расчетно-
дилингового центра аБ «тОРиБаНК». С 1999-го по 2005 год — член правления — за-
меститель председателя правления аБ «ОРГРЭСБаНК». В 2005–2011 годы — замести-
тель начальника управления регулирования деятельности участников финансового 
рынка ФСФР России. С 2011 года — директор по маркетингу ОаО «Национальное 
бюро кредитных историй».

К 2015 году российский рынок роз-
ничного кредитования подошел 
с рядом проблем, обусловлен-

ных как внутренними причинами, так и 
внешними факторами, несущими впол-
не определенные угрозы в ближайшей 
перспективе.

К первому типу проблем относится не-
обходимость качественной сегментации 
заемщиков с выделением проблемных 
«перекредитованных» сегментов, с которы-
ми так или иначе надо научиться работать. 
Несмотря на общее понимание спектра 
возможных инструментов для улучшения 
положения таких заемщиков, а именно: ре-
структуризации, эффективного взыскания, 
способствующего в первую очередь воз-
вращению заемщика в нормальный график 
обслуживания долга, профилактики роста 
просроченной задолженности, — необхо-
димо признать, что российские кредиторы, 
в большинстве своем, пока не умеют эффек-
тивно работать в таком режиме. Причина 

в том, что задача эта для них относительно 
новая, ведь все предыдущие годы они были 
заняты развитием клиентской базы, актив-
ным привлечением новых заемщиков, на-
ращиванием кредитного портфеля. Переход 
к интенсивному развитию, естественно, тре-
бует принципиально другой аналитики, и 
прежде всего в области риск-менеджмента.

Второй круг проблем связан с ухудше-
нием общей экономической ситуации, и 
он ставит перед кредиторами вопрос о 
том, выдержат ли их заемщики снижение 
своих доходов или рост других, некредит-
ных, расходов. В этой связи для креди-
торов становятся актуальными методики 
оценки долговой нагрузки, технологии 
оперативного отслеживания финансового 
поведения заемщиков и умение быстро 
реагировать на потенциально возмож-
ное ухудшение риск-профиля. При этом 
надо понимать, что задачи сохранения 
или даже роста прибыли от розничного 
кредитования никто не отменял, и они 
остаются актуальными в любой ситуации.

Закредитованность 
российских граждан — 
проблемы и решения

Алексей волКов,
директор по маркетингу 
Национального бюро кредитных историй (НБКи) 
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закон о секьюритизации (Феде-
ральный закон от 21.12.2013 
№ 379Фз «о внесении изменений 

в отдельные законодательные акты 
Российской Федерации»), вступивший в 
силу 1 июля прошлого года, изначаль-
но рассматривался его разработчика-
ми в качестве важного инструмента 
поддержки банковского кредитования 
малого и среднего бизнеса. с точки 
зрения Центрального банка, секьюри-
тизация может играть важную роль в 
обеспечении монетарной и финансовой 
стабильности. в условиях макроэконо-
мической нестабильности высокока-
чественная секьюритизация позволяет 
Центральному банку поддерживать на 
приемлемом уровне процентные став-
ки по кредитам, предоставляемым бан-
ками малому и микробизнесу, то есть 
создает предпосылки для трансфера 
монетарной политики Банка России. 
секьюритизация делает возможным, 

в частности, банковское кредитование 
без привлечения дополнительного соб-
ственного капитала и других источни-
ков фондирования, что обеспечивает 
доступность денежных ресурсов для 
малых предприятий, лишенных доступа 
к финансовому рынку.

осоБеННостИ 
мсп-сеКьюРИтИзАЦИИ
Банк России неоднократно заявлял, 

что рефинансирование банковских кре-
дитов, предоставленных малому бизнесу, 
возможно, исключено с использованием 
инструментов секьюритизации. Прямой 
залог таких кредитных портфелей невоз-
можен. Более того, пример ФРС СШа и 
еЦБ показывает, что действия централь-
ных банков на рынке секьюритизации 
могут быть подчинены задаче стимули-
рования экономического роста. Для этого 
реализуются программы выкупа ценных 
бумаг, обеспеченных МСП-кредитами.

Стандарт секьюритизации 
кредитов малому бизнесу
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Вице-президент ассоциации региональных банков России, входит в совет институ-
та банковского права Московской государственной юридической академии (МГюа). 
член экспертного совета Комитета Госдумы по финансовому рынку, включен в состав 
Комитета по стратегическому планированию «агентства по ипотечному жилищному 
кредитованию» (аиЖК), член экспертно-аналитического совета при агентстве по стра-
хованию вкладов. В качестве эксперта принимал участие в разработке ФЗ «О кредит-
ных историях», «Об ипотечных ценных бумагах», «О несостоятельности (банкротстве) 
кредитных организаций», «Об особенностях эмиссии и обращения государственных и 
муниципальных ценных бумаг», «О переводном и простом векселе», «О защите прав 
и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг», «Об инвестиционных фон-
дах», Бюджетного кодекса РФ, а также проектов ФЗ «О секьюритизации», «О потре-
бительском кредитовании», «О двойных и простых складских свидетельствах», «Об 
инсайдерской информации», поправок в законы «О банках и банковской деятельно-
сти», «О Центральном банке», «О страховании вкладов граждан в банках Российской 
Федерации», «О рынке ценных бумаг», поправок в налоговое законодательство и дру-
гих нормативно-правовых документов.

В 2009 году окончил Московскую государственную юридическую академию (МГюа) 
по специальности «юриспруденция». В 1991 году — Московский инженерно-физиче-
ский институт (МиФи) по специальности «теоретическая ядерная физика». В 2007 году 
— Болдерский институт финансов, программу CGAP «Микрофинансирование». В 1996 
году окончил Нью-йоркский институт финансов, курс «Новые выпуски ценных бумаг».

олег ИвАНов,
вице-президент, ассоциация региональных банков России



Приложение

Глоссарий терминов, используемых 
в сделках секьюритизации и 
ипотечном кредитовании1

1 При подготовке раздела использовалась информация следующих компаний: рейтинговое агентство Мoody’s Investors Service, 
рейтинговое агентство Standard & Poor’s, Международная Финансовая Корпорация (IFC), компания «РуСиПОтеКа».

A
Acceleration (ускорение по-

гашения, досрочное исполне-
ние обязательств) — полное 
досрочное исполнение обяза-
тельств по облигации, кредиту 
или другому финансовому ин-
струменту

Accrued Interest (накоплен-
ный процентный доход) — про-
центы, которые начислены по 
ценной бумаге, но еще не вы-
плачены инвестору.

Active Tranche (активный 
транш) — транш структуриро-
ванной ценной бумаги, обеспе-
ченной активами, по которому 
в настоящее время производят-
ся амортизационные выплаты 
инвесторам.

Additional Collateral (до-
полнительное обеспечение) 
— обеспечение, предоставлен-
ное кредитору в дополнение к 
основному.

Adjustable Rate Mortgage 
(ARM) Loan (ипотечный кредит с 
изменяемой ставкой) — ипотеч-
ный кредит, ставка по которому 
периодически изменяется.

Adjustment Frequency (час-
тота переустановки процент-
ной ставки) — частота, с кото-
рой происходит переустановка 
процентной ставки кредита с 
плавающей ставкой.

Adverse Selection (негатив-
ный отбор) — процесс предпо-
лагаемого ухудшения качества 
пула активов в силу предполо-
жения, что заемщики предпо-
чтут погасить заем досрочно.

AllIn Rate (единая став-
ка) — процентная ставка, вклю-
чающая кредитный спред, 
комиссионные и другие возна-
граждения.

AllIn Cost (полная стои-
мость) — общая стоимость се-
кьюритизации для эмитента 
или спонсора.

Alternative A Loan (альтерна-
тивный а-кредит) — ипотечный 
кредит, в котором какой-либо 
фактор не полностью соответ-
ствует требованиям стандарт-
ного андеррайтинга.

Amortization (амортизация) — 
процесс постепенного уменьше-
ния размера основного долга.

Annual Mortgage Constant 
(годовая ипотечная констан-
та) — отношение суммы еже-
годного обслуживания долга 
к начальной сумме основного 
долга.

Annual Percentage Rate, APR 
(эффективная годовая процент-
ная ставка) — эффективная го-
довая процентная ставка.

Annuity Mortgage (ипотеч-
ный кредит с аннуитетными 
платежами) — ипотечный кре-
дит, предусматривающий по-
гашение основного долга и 
процентов равными периоди-
ческими платежами.

AssetBacked Securities, ABS 
(ценные бумаги, обеспеченные 
активами) — облигации или 
другие ценные бумаги, обеспе-
ченные пулом активов, гене-
рирующих, как правило, пред-
сказуемый поток денежных 

средств и созданных банками 
или иными кредитными орга-
низациями.

Assignment (уступка) — пере-
дача прав требования, имуще-
ственных прав или имущества 
от одного лица другому.

Assumable Mortgage (пере-
даваемый ипотечный кре-
дит) — ипотечный кредит, усло-
вия которого предусматривают 
возможность замены заемщи-
ка с сохранением прежних ус-
ловий кредитования.

Assumption Fee (комиссия 
за переоформление ипотеч-
ного кредита) — комиссия, 
взимаемая кредитором за 
переоформление ипотечного 
кредита продавца на покупате-
ля недвижимости.

Asset Originator (оригинатор 
активов) — лицо, создавшее 
пул активов посредством вы-
дачи кредитов одному или не-
скольким заемщикам.

Availability Period (доступный 
период) — период, в течение ко-
торого заемщик может получать 
средства в рамках предоставлен-
ной ему кредитной линии.

Available Cashflow (имеющие-
ся в наличии денежные сред-
ства) — денежные поступления 
за вычетом расходов, направляе-
мые на обслуживание долга.

Average Life (средний срок 
погашения) — мера дюрации 
инвестиций, основанная на 
среднем промежутке времени, 
который требуется для возвра-
та инвестированных средств.
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эмиссия, транши 
секьюритизации

объем 
эмиссии, 
млн руб.

объем в обращ. 
по непогаш. 

номиналу, млн 
руб.

дата 
разме
щения

дата 
погаше

ния

Купон 
при 

разме
щении

доп. условие, 
оферта

лом 
бард 
ность

Кре-
дитный 
рейтинг 

(M/S&P/F)

организаторы

«ипотечный агент 
ВтБ 2013-1», Б 2 882.3 2 882.3 29.01.14 04.09.53 Опред. 

эмитент   –/–/– ВтБ 24

«ипотечный агент 
ВтБ – БМ 1», а 23 362.2 17 940.3 07.02.14 02.03.46 8.69%  Да Baa3/–/– «ВтБ Капитал»

«ипотечный агент 
ВтБ – БМ 1», Б 2 595.8 2 595.8 07.02.14 02.03.46 Опред. 

эмитент   –/–/– «ВтБ Капитал»

«ипотечный агент 
ВтБ 2014», а 41 400.0 41 400.0 29.12.14 07.09.57 9%  Да –/–/– ВтБ 24

«ипотечный агент 
ВтБ 2014», Б 4 600.0 4 600.0 29.12.14 07.09.57 Опред. 

эмитент   –/–/– ВтБ 24

Итого по группе 148 602.3 124 395.5        

Остальные эмитенты
«иСО ГПБ-ипотека 

Два», а 5 506.8 1 187.0 28.04.11 25.06.41 7.5% Ставка с 
25.05.16 — 8.% Да Baa2/–/– Газпромбанк

«иСО ГПБ-ипотека 
Два», Б 1 553.2 1 553.2 28.04.11 25.06.41 Опред. 

эмитент   –/–/– Газпромбанк

«ипотечный агент 
Возрождение 1», а 2 931.7 763.5 27.12.11 10.08.44 8.95% Ставка с 10.05.17 

— 9.95% Да Baa2/–/– «ВтБ Капитал»

«ипотечный агент 
Возрождение 1», Б 1 140.1 1 140.1 27.12.11 10.08.44 Опред. 

эмитент 1 купон — 0%  –/–/– «ВтБ Капитал»

«ипотечный агент 
уралсиб 01», а 4 300.0 1 638.3 17.07.12 15.04.45 8.75% 15.01.20 (call) Да Baa3/–/– Ситибанк

«ипотечный агент 
уралсиб 01», Б 1 075.0 1 075.0 17.07.12 15.04.45 Опред. 

эмитент

Цена размеще-
ния — 118.65%, 
15.01.2020 (call)

 –/–/– Ситибанк

«ипотечный агент 
итБ 1», а 2 400.0 1 205.8 27.11.12 03.08.45 8.75%  Да Baa3/–/– «ВтБ Капитал»

«ипотечный агент 
итБ 1», Б 933.3 933.3 27.11.12 03.08.45 Опред. 

эмитент   –/–/– «ВтБ Капитал»

«ипотечный агент 
БЖФ-1», A 1 100.6 426.1 12.12.12 05.05.42 8.75%  Да –/–/– «ВтБ Капитал»

«ипотечный агент 
БЖФ-1», Б 328.7 328.7 12.12.12 05.05.42 Опред. 

эмитент
Цена размеще-
ния — 128.30  –/–/– «ВтБ Капитал»

«ипотечный агент 
НОМОС», а 3 753.3 1 912.5 19.12.12 07.11.45 8.75%  Да Baa2/–/– «ВтБ Капитал»

«ипотечный агент 
НОМОС», Б 1 251.1 1 251.1 19.12.12 07.11.45 Опред. 

эмитент   –/–/– «ВтБ Капитал»

«ипотечный агент 
атБ», а 1 531.9 824.1 28.12.12 26.04.45 8.75%  Да Baa3/–/– «Ренессанс 

Брокер»
«ипотечный агент 

атБ», Б 510.6 510.6 28.12.12 26.04.45 Опред. 
эмитент   –/–/– «Ренессанс 

Брокер»
«ипотечный агент 
европа 2012-1», а 2 354.9 1 126.3 28.12.12 20.12.43 8%  Да Baa2/–/– «ВтБ Капитал»

«ипотечный агент 
европа 2012-1», Б 703.4 703.4 28.12.12 20.12.43 Опред. 

эмитент   –/–/– «ВтБ Капитал»

«ипотечный агент 
ФОРа», а 868.7 499.1 05.03.13 05.06.45 8.75%   –/–/– «ВтБ Капитал»

«ипотечный агент 
ФОРа», Б 259.5 259.5 05.03.13 05.06.45 Опред. 

эмитент   –/–/– «ВтБ Капитал»

«ипотечный агент 
абсолют 1», а 9 583.9 5 441.9 29.03.13 12.11.40 9.2%  Да Baa3/–/– «ВтБ Капитал», 

абсолют Банк
«ипотечный агент 

абсолют 1», Б 2 703.1 2 703.1 29.03.13 12.11.40 Опред. 
эмитент   –/–/– «ВтБ Капитал», 

абсолют Банк
«ипотечный агент 
Возрождение 2», а 2 960.0 1 525.6 02.04.13 25.08.45 8.5%  Да Baa2/–/– «ВтБ Капитал»
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эмиссия, 
транш по 

сделке
SPV объем, 

млн

объем в 
обращении 

по непог. 
номиналу, 

млн

валю-
та

дата 
разме
щения

дата 
погаше

ния

ставка 
купона

Кредитный 
рейтинг 

(M/S&P/F)

тип 
актива

Агенты по раз-
мещению

Райффайзен-
банк, 2017-A 

(ABS, DPR, 
FRN)

Roof Russia 
DPR Finance 

Company S.A./ 
Orphan

50.0 50.0 USD 08.06.12 15.05.17  –/–/BBB+ DPR WestLB, RBI 
Group

Райффайзен-
банк, 2019-B 

(ABS, DPR, 
FRN)

Roof Russia 
DPR Finance 

Company S.A./ 
Orphan

75.0 75.0 USD 08.06.12 15.05.19  –/–/ BBB+ DPR WestLB, RBI 
Group, IFC

Райффайзен-
банк, 2019-C 

(ABS, DPR, 
FRN)

Roof Russia 
DPR Finance 

Company S.A./ 
Orphan

50.0 50.0 USD 29.06.12 15.05.19  –/–/ BBB+ DPR WestLB, RBI 
Group, EBRD

ВтБ 24 (ПаО), 
2014 (ABS, 

Warehouse)

Sretenka ABS 
Finance B.V. 10 900 10 900 RUR 31.01.14 03.08.18 –/–/– авто-

кредиты
«ВтБ Капи-
тал», SMBC

Итого по России, $ USD 1 231.3 795.7

окончание таблицы 
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обеспеченные и ипотечные облигации  на российском долговом рынке 
(в обращении, без учета сделок секьюритизации)

эмиссия
объем 

эмиссии, 
млн руб.

Амор
тиза
ция

объем в 
обращ. по 
непогаш. 

номиналу, 
млн руб.

дата раз-
мещения

дата 
погаше

ния

ставка 
купона 

при разме
щении

пери
одич
ность

лом
бард
ность

попр. 
коэф. ЦБ

доп. условия, 
оферта организаторы

в оБРАщеНИИ

аиЖК, 07 4 000.0 Да 2 000.0 04.10.06 15.07.16 7.68% 4 Да 0.95  
РОСБаНК, 

«Ренессанс 
Капитал»

аиЖК, 08 5 000.0 Да 1 500.0 04.10.06 15.06.18 7.63% 4 Да 0.95  
РОСБаНК, 

«Ренессанс 
Капитал»

аиЖК, 09 5 000.0 Да 3 000.0 08.02.07 15.02.17 7.49% 4 Да  15.02.15 (call)
РОСБаНК, 

«Ренессанс 
Капитал»

аиЖК, 10 6 000.0 Да 3 000.0 11.12.07 15.11.18 8.05% 4 Да 0.95 15.11.16 (call)
Газпромбанк, 
«Кит Финанс 

иБ» (ООО)

аиЖК, 11 10 000.0 Да 10 000.0 31.01.08 15.09.20 8.2% 4 Да 0.95 15.09.17; 
15.09.18 (call)

Газпромбанк, 
«Кит Финанс 

иБ» (ООО)

аиЖК, 12 7 000.0  7 000.0 27.08.09 15.12.13 13.25% 2   FRN: ст. реф. 
ЦБ+2.5%

Райффайзен-
банк, Ситибанк, 

трансКредит-
Банк, Банк Мо-
сквы, Сбербанк 

России

аиЖК, 13 7 000.0  7 000.0 27.08.09 15.04.18 13.25% 2 Да 0.95 FRN: ст. реф. 
ЦБ+2.5%

Райффайзен-
банк, Ситибанк, 

трансКредит-
Банк, Банк Мо-
сквы, Сбербанк 

России

Источник: http://ru.cbonds.info/securitization — все о рынке секьюритизации в России

http://ru.cbonds.info/securitization
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динамика основных 
показателей рынка 
жилищного ипотечного 
кредитования 
в 2012–2014 гг.
Источник: ЦБ РФ

динамика роста 
задолженности 
по жилищным кредитам 
и ипотечным жилищным 
кредитам к ввп, 2004 — 
2014 гг., %
Источник: ЦБ РФ 
Расчеты: «РУсИпотеКА»

объем задолженности 
по ипотечным 

жилищным кредитам, 
2005 г. — 01.01.2015, 

млн руб.
Источник: ЦБ РФ 

Расчеты: «РУсИпотеКА»

показатель на 1 января 2015 г. на 1 января 2014 г. на 1 января 2013 г.

объем выданных ипотечных кредитов, млн руб.

всего 1 762 523 1 353 926 1 031 992

в рублях 1 751 691 1 338 731 1 017 316

в валюте 10 832 15 195 14 676

объем задолженности, млн руб.

всего 3 520 098 2 648 859 1 997 204

в рублях 3 383 727 2 536 869 1 874 345

в валюте 136 371 111 990 122 859

объем просроченной задолженности, млн руб.

всего 46 096 39 650 41 559

в рублях 28 953 25 443 27 533

в валюте 17 143 14 207 14 026

средневзвешенная ставка в рублях, %

с начала года 12.5 12.4 12.3

с начала месяца 13.2 12.1 12.7

средневзвешенная ставка в валюте, %

с начала года 9.25 9.7 9.9

год ввп, млрд руб.
задолженность 

по ипотечным жилищным 
кредитам, млн руб.

доля задолженности 
по ипотечным жилищным 

кредитам к ввп, %
2014 70 976 3 520 098 4.96

2013 66 193 2 648 859 4.0

2012 62 147 1 997 204 3.21

2011 55 644 1 478 982 2.66

2010 46 309 1 129 373 2.44

2009 38 807 1 010 889 2.6

2008 41 276 1 070 329 2.59

2007 33 258 611 212 1.8

2006 26 904 233 897 0.87

2005 21 625 52 789 0.24

2004 17 048 17 772 0.1

дата всего в рублях в валюте

01.01.2015 3 520 098 3 383 727 136 371

01.01.2014 2 648 287 2 536 444 111 843

01.01.2013 1 982 442 1 864 094 118 348

01.01.2012 1 478 982 1 314 331 164 651

01.01.2011 1 129 373 949 247 180 126

01.01.2010 1 010 889 812 775 198 114

01.01.2009 1 070 329 838 942 231 387

01.01.2008 611 212 446 281 164 931

01.01.2007 233 897 144 806 89 091

01.01.2006 52 831 22 223 30 608

01.01.2005 17 772 7 150 10 622
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период объем выданных кредитов, млн руб.

сбербанк

2014 920 982

2013 629 761

2012 445 665

2011 320 712

2010 184 000

втБ 24

2014 350 718

2013 243 336

2012 157 608

2011 80 382

2010 31 732

газпромбанк

2014 63 262

2013 78 198

2012 64 201

2011 45 690

2010 16 677

Россельхозбанк

2014 53 832

2013 –

2012 –

2011 –

2010 –

Банк москвы

2014 33 796

2013 14 706

2012 4 749

2011 –

2010 –

«дельтаКредит»

2014 32 936

2013 28 135

2012 22 615

2011 18 144

2010 10 679

связьБанк

2014 23 974

2013 17 906

2012 15 414

2011 7 998

2010 1 888

период объем выданных кредитов, млн руб.
Райффайзенбанк

2014 19 500
2013 17 200
2012 9 064
2011 9 612
2010 3 040

РосБАНК
2014 19 069
2013 17 606
2012 17 637
2011 13 084
2010 4 518

Абсолют Банк
2014 16 048
2013 13 259
2012 8 907
2011 8 581
2010 4 231

Банк «санктпетербург»
2014 15 595
2013 13 259
2012 6 009
2011 1 971
2010 –

хантымансийский банк
2014 14 225
2013 11 706
2012 10 081
2011 7 980
2010 3 051

трансКапиталБанк
2014 12 517
2013 10 333
2012 8 215
2011 4 371
2010 1 605

Банк «Жилфинанс»
2014 11 962
2013 9 761
2012 7 763
2011 6 454
2010 4 381

АК БАРс Банк
2014 10 953
2013 8 474
2012 10 448
2011 4 473
2010 –

Результаты ведущих банков на рынке ипотечного 
кредитования за последние 5 лет

Источник: «РУсИпотеКА»
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отраслевая структура 
закрытых пИФов 

недвижимости (по счА)
Источники: Investfunds.ru

земельные

смешанные

девелоперские

рентные

строительные

0.71%

8.90%

5.78%

77.25%

7.36%

Ипотечные сертификаты участия на российском рынке

Управляющая 
компания ИсУ гос. рег. 

номер
Колво 

сертификатов*
дата 

регистрации

дата на-
чала торгов на 

бирже

срок действия договора 
доверительного управления 

ипотечным покрытием

«академ-Финанс»
иСу-аФ 0007 500 000 27.12.2013 14.03.2014 30.09.2040

иСу-аФ2 0042 н/д 17.11.2014 не обращ. 30.04.2040

«альянс 
Менеджмент»

Кредитный портфель 0008 1 200 000 22.01.2014 15.04.2014 30.09.2053

иСу «Кредитные линии» 0045 н/д 24.11.2014 не обращ. 30.09.2014

иСу «альянс Кредит» 0048 н/д 24.11.2014 не обращ. 30.09.2020

«ГФт Паевые 
инвестиционные 

Фонды»

иСу-2 0004 1 000 000 21.11.2013 14.03.2014 10.10.2029

иСу-3 0024 1 000 000 13.08.2014 27.10.2014 02.06.2024

иСу-4 0025 1 000 000 13.08.2014 22.09.2014 19.04.2030

иСу-5 0027 1 000 000 15.09.2014 не обращ. 01.07.2034

иСу-6 0028 1 000 000 23.09.2014 не обращ. 01.07.2034
«иНтеРКОММеРЦ 
управление акти-

вами»
аВеКС-иСу 0032 н/д 23.10.2014 не обращ. 31.12.2034

«Капитал Эссет 
Менеджмент»

иСу «КаПитаЛ» 0026 н/д 26.08.2014 не обращ. 01.07.2020

а1 0033 н/д 23.10.2014 не обращ. 01.07.2025

«Паллада Эссет 
Менеджмент»

иСу-100 0029 н/д 07.10.2014 не обращ. 31.08.2019

иСу-200 0035 н/д 23.10.2014 не обращ. 31.08.2019

«Фортрейд»

иСу «Берег луны» 0036 10 000 000 29.10.2014 09.12.2014 31.08.2054

иСу «Берег моря» 0037 10 000 000 29.10.2014 09.12.2014 31.08.2054

иСу «Берег мечта» 0038 10 000 000 29.10.2014 19.11.2014 31.08.2054

иСу «Берег солнца» 0009 20 22.01.2014 не обращ. 31.10.2053

иСу «Базис» 0051 10 000 000 25.12.2014 не обращ. 30.11.2024
иСу «инвестиции в 

будущее» 0052 10 000 000 25.12.2014 не обращ. 30.11.2024
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№ Инвестицион-
ный банк

9 мес. 2014 г. 9 мес. 2013 г.
объем эмис-

сий, $ млн
Количество 

сделок
доля 

рынка, %
объем эмис-

сий, $ млн
Количество 

сделок
доля 

рынка, %
1 Bank of America 5 538 13 10.4 5 323 12 10.6
2 Barclays 4 465 9 8.4 2 037 7 4.0
3 J.P. Morgan 4 446 12 8.3 2 557 7 5.1
4 Citigroup 3 941 10 7.4 7 547 11 15.0
5 Deutsche Bank 3 894 13 7.3 1 444 6 2.9
6 Santander 3 824 11 7.2 1 149 7 2.3
7 HSBC 3 533 16 6.6 3 899 14 7.7
8 Lloyds Banking 3 139 11 5.9 1 924 8 3.8
9 Credit Suisse 2 894 7 5.4 1 989 7 3.9

10 BNP Paribas 2 194 6 4.1 314 1 0.6
11 Morgan Stanley 1 836 4 3.4 549 3 1.1
12 RBS 1 670 5 3.1 988 6 2.0
13 RBC Capital 1 523 4 2.9 200 1 0.4
14 Raiffeisenbank 892 1 1.7 2 884 3 5.7
15 Goldman Sachs 888 2 1.7 1 719 2 3.4
16 Societe Generale 843 1 1.6 1 141 2 2.3

17 European 
Investment Bank 843 1 1.6 0 0 0.0

18 DZ Bank 660 1 1.2 637 1 1.3
19 Wells Fargo 593 1 1.1 0 0 0.0
20 Banca IMI 568 2 1.1 0 0 0.0

остальные 5 112 14 117
Итого 53 296 86 100 50 415 74 100

Ренкинг организаторов 
сделок по 
секьюритизации 
в европе, топ20 
(включая ABS, MBS, 
CMBS, CLOs и CDOs)
Источник: AssetBacked Alert, 
www.abalert.com

Ренкинги организаторов сделок 
по секьюритизации в Европе и мире

№ Инвестицион-
ный банк

9 мес. 2014 г. 9 мес. 2013 г.
объем эмис-

сий, $ млн
Количество 

сделок
доля 

рынка, %
объем эмис-

сий, $ млн
Количество 

сделок
доля 

рынка, %
1 J.P. Morgan 55 864 149 11.9 48 339 124 10.9
2 Citigroup 52 124 126 11.1 47 834 112 10.7
3 Bank of America 45 689 112 9.7 46 064 121 10.3
4 Deutsche Bank 45 087 109 9.6 29 943 84 6.7
5 Credit Suisse 40 191 121 8.6 35 226 107 7.9
6 Barclays 31 417 95 6.7 31 173 96 7.0
7 Wells Fargo 28 775 86 6.1 24 908 80 5.6
8 Morgan Stanley 26 765 63 5.7 19 127 50 4.3
9 Goldman Sachs 22 002 54 4.7 16 908 41 3.8

10 RBC Capital 14 493 45 3.1 16 013 49 3.6
11 RBS 13 634 48 2.9 17 355 63 3.9
12 BNP Paribas 8 340 19 1.8 3 428 12 0.8
13 Jefferies 7 901 27 1.7 8 915 25 2.0
14 Nomura 6 341 25 1.3 5 857 16 1.3
15 HSBC 4 851 21 1.0 8 828 31 2.0

16 Bank of Tokyo-
Mitsubishi UFJ 4 755 12 1.0 3 630 8 0.8

17 National 
Australia Bank 4 403 19 0.9 3 370 21 0.8

18 Credit Agricole 4 388 17 0.9 7 169 18 1.6
19 Santander 3 994 12 0.9 1 477 10 0.3
20 Westpac 3 840 10 0.8 7 002 19 1.6

остальные 44 962 62 818
Итого 469 815 828 100 445 384 784 100

Ренкинг 
организаторов сделок 

по секьюритизации 
в мире, топ20

Источник: AssetBacked Alert, 
www.abalert.com

http://www.abalert.com
http://www.abalert.com


Приложение

Название конференции дата события место проведения

Российский ипотечный конгресс 19 февраля 2015 Москва, РФ

XII Облигационный конгресс стран СНГ и Балтии 21–22 мая 2015 Баку, азербайджан

ипотечные ценные бумаги и секьюритизация в России 8 октября 2015 Москва, РФ

XIII Российский облигационный конгресс 3–4 декабря 2015 Санкт-Петербург, РФ

Название конференции дата события место проведения

Российский бизнесфорум, http://ros.biz

ипотека в России – 2015 27 марта 2015 Москва, РФ

АК&M, http://www.akm.ru

XIII Всероссийская конференция «ипотечное кредитование в России» 21 апреля 2015 Москва, РФ

Media Business Solutions, http://eventmbs.ru

III Всероссийская конференция «Секьюритизация ипотечных и неипотечных 
активов: как действовать в новой реальности?» 5 июня 2015 Москва, РФ

Бюллетень недвижимости, http://www.gilforum.ru

Гражданский жилищный форум 30 сентября — 4 октября 
2015 Санкт-Петербург, РФ

эксперт РА, http://raexpert.ru

VI ежегодная конференция «ипотека в России» 28 октября 2015 Москва, РФ

Adam Smith Conferences, http://www.adamsmithconferences.com

13-й ежегодный форум института адама Смита «Розничные банковские 
услуги в России» 26–28 мая 2015 Москва, РФ

Конференции по рынку 
секьюритизации в 2015 году

ТЕМАТИчЕСКИЕ КОНфЕРЕНЦИИ В РОССИИ

ТЕМАТИчЕСКИЕ МЕЖДУНАРОДНЫЕ КОНфЕРЕНЦИИ 

ТЕМАТИчЕСКИЕ КОНфЕРЕНЦИИ CBondS-CongReSS, 
http://cbonds-congress.com

Название конференции дата события место проведения

ABS Vegas 2015 8–11 февраля 2015 Лас-Вегас, СШа

European CLO and Leveraged Loans Conference 9 марта 2015 Лондон, Великобритания

Global Covered Bonds Conference 5–6 марта 2015 Лондон, Великобритания

Investors’ Conference on Equipment Finance 12 марта 2015 Нью-йорк, СШа

Conference of the China Securitization Forum 24–25 марта 2015 Пекин, Китай

Investors’ Conference on CLOs and Leveraged Loans Conference 21–22 апреля 2015 Нью-йорк, СШа

Sunshine Backed Bonds Conference 30 апреля — 1 мая 2015 Нью-йорк, СШа

Information Management network (IMn), http://www.imn.org

238 | Конференции по рынку секьюритизации в 2015 году

http://ros.biz
http://www.akm.ru
http://event-mbs.ru
http://www.gilforum.ru
http://raexpert.ru
http://www.adamsmithconferences.com
http://cbonds-congress.com
http://www.imn.org


«Энциклопедия российской секьюритизации – 2015» — четвертый выпуск тематических ма-
териалов, посвященных секьюритизации в России и зарубежному опыту подобных сделок. В эн-
циклопедии собрана и обобщена статистика по всем прошедшим сделкам. Ведущие эксперты 
рынка делятся своим опытом, рассказывают об особенностях проведения сделок по секьюрити-
зации различных активов, о своем видении проблем развития новых финансовых инструментов 
и инфраструктуры рынка, о юридических особенностях проведения сделок, анализируют теку-
щее законодательство.

«Энциклопедия российской секьюритизации – 2015» адресована специалистам в области рын-
ка секьюритизации банков и инвестиционных компаний, специалистам по ипотечному, потреби-
тельскому кредитованию, а также всем читателям, заинтересованным в развитии современных 
финансовых инструментов и технологий.

ооо «сбондс.ру» 
194044, г. Санкт-Петербург, Пироговская наб., д. 21, БЦ «Нобель»

тел./факс: +7 (812) 336 9721
www.cbonds.info

Rusipoteka.ru (ооо «Русипотека») 
124482, г. Москва, Савелкинский проезд, 4. Бизнес-центр, офис 1313

тел.: +7 (916) 113 8001
www.rusipoteka.ru
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