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Ни в коей мере не оспаривая при-
оритетность вопросов юридического со-
провождения и при этом признавая бе-
зусловную взаимосвязь между двумя
упомянутыми группами вопросов, автор
статьи хотел бы остановится именно на
вопросах оценки факторов, влияющих
на экономическую целесообразность
сделки секьюритизации пулов ипотечных
кредитов.

Экономическая целесообразность
секьюритизации для оригинатора (банка,
в данном случае предоставляющего ипо-
течные кредиты, номинированные в дол-
ларах США) в конечном счете зависит от
двух взаимосвязанных факторов, помимо
объема выпуска, который в основном
компенсирует значительные фиксирован-
ные транзакционные издержки (оплата
услуг юридической компании, рейтинго-
вых агентств, аудиторской компании и
андеррайтера сделки):

- спрэда между средневзвешенной
процентной ставкой по пулу и средне-

взвешенной процентной ставкой, требуе-
мой для исполнения обязательств перед
инвесторами в сделке; 

- уровня субординации в пуле секью-
ритизированных ипотечных кредитов.

С учетом целого ряда юридических и
экономических аспектов наиболее при-
влекательной и реализуемой может вы-
глядеть секьюритизация ипотечных кре-
дитов по следующей упрощенной схеме:

1. Оригинатор заключает соглашение
об обслуживании проданного пула креди-
тов с организацией, выполняющей функ-
ции оперативного управления активами
SPV (Trustee) и платежного агента (Paying
Agent) по платежам, относящимся к про-
данному пулу кредитов. Таким образом,
оригинатор становится сервисным аген-
том по данному пулу (Primary Servicer).
При этом оригинатор может выполнять и
функции агента по урегулированию про-
блемных кредитов (Special Servicer). 

В соответствии с заключенными со-
глашениями оригинатор обеспечивает

прием платежей заемщиков по пулу про-
данных кредитов и направляет эти плате-
жи на счет SPV. 

2. Оригинатор, платежный агент и
Trustee (если это не одно и то же лицо,
что платежный агент) заключают согла-
шение с третьим банком об условиях вы-
полнения последним функций резервного
сервисного агента (Backup Servicer). Ре-
зервный сервисный агент должен  при-
ступить к обслуживанию пула в случае не-
способности Primary Servicer (он же —
Оригинатор) продолжать по какой бы то
ни было причине выполнять свои функ-
ции. Очевидно, что банк, являющийся
Backup Servicer, должен обладать соот-
ветствующими финансовыми и операци-
онными ресурсами, иметь безупречную
репутацию, высокий кредитный рейтинг,
а также технические возможности для
принятия и последующей обработки базы
данных, полученной от Primary Servicer.

3. Оригинатор (Originator — банк, пер-
воначально выдавший кредит) продает

В последнее время участники рынка достаточно много говорят о
целесообразности и возможности секьюритизации активов вообще и секьюри-
тизации ипотечных кредитов в частности. При этом больше всего внимания
уделяется обсуждению юридического сопровождения сделок по секьюритиза-
ции и намного меньше – экономической целесообразности таких сделок.
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пул ипотечных кредитов компании-нере-
зиденту. Компания-нерезидент имеет ста-
тус SPV и создана в юрисдикции, имею-
щей соглашение о двойном налогообло-
жении с Россией.

4. SPV выступает эмитентом выпуска
ипотечных ценных бумаг, наиболее важ-
ной характеристикой которых с экономи-
ческой точки зрения является разделе-
ние всего выпуска на старшие и младшие
транши. Основное различие между стар-
шим и младшим траншами заключается в
очередности исполнения обязательств по
ним. Старшие транши, обязательства по
которым исполняются в первую очередь,
менее рискованные по сравнению с
младшими траншами.

Разные транши ипотечных ценных
бумаг продаются андеррайтерами сдел-
ки различным классам и типам инвесто-
ров по цене (с доходностью), отражаю-
щей уровень риска данных бумаг. Важно
понимать, что «сквозные» (pass through)
ипотечные ценные бумаги не имеют
фиксированной даты погашения в связи
с возможностью досрочного погашения
заемщиками своих обязательств по ипо-
течным кредитам. Данное обстоятельст-
во чрезвычайно важно при разработке
структуры и определении основных па-
раметров разных траншей ценных бу-
маг.

Определение уровня субординации
(транширование) секьюритизируемого пу-
ла ипотечных кредитов осуществляется
рейтинговым агентством. При этом зада-
ча может быть поставлена двояко:

- определить уровень субординации
(доля младших траншей в пуле) для обес-
печения старшему траншу заданного кре-
дитного рейтинга (например, суверенного
рейтинга России, если речь идет о секью-
ритизации российских ипотечных креди-
тов);

- определить рейтинг старшего тран-
ша при заданном уровне субординации.

Для решения любой из этих задач
(а именно это является краеугольным
камнем при оценке экономической целе-
сообразности всей сделки для, в частнос-
ти, Оригинатора) рейтинговое агентство
проведет скрупулезный анализ 4 основ-
ных компонентов:

1. Анализ юридической структуры
сделки (вне рамок настоящей статьи, но
одним из наиболее важных условий
здесь является признание операции
продажи ипотечных активов Оригинато-
ром на SPV).

2. Анализ операционных, технических
и финансовых ресурсов сервисного аген-
та и присвоение ему так называемого
рейтинга сервисного агента (Servicer
Rating). Данный рейтинг дает некоторое

представление о предполагаемом качест-
ве исполнения сервисным агентом своих
функций по обслуживанию пула, а также
используется при определении оконча-
тельного уровня субординации. 

3. Анализ платежных потоков по сдел-
ке, включающий в себя построение фи-
нансовой модели платежных потоков, ас-
социированных с пулом кредитов, с уче-
том установленной очередности платежей
по погашению основного долга и начис-
ленных процентов, а также с учетом еже-
месячных транзакционных издержек.

Ежемесячные транзакционные издержки
включают в себя оплату услуг:

- сервисного агента;
- резервного сервисного агента;
- Trustee и платежного агента.
Результаты анализа платежных пото-

ков по сделке также используются при
определении окончательного уровня суб-
ординации.

4. Анализ кредитного качества пула
ипотечных кредитов, предлагаемых к
секьюритизации. Это наиболее важный
компонент комплексного анализа, от ре-

зультатов которого во многом зависит
окончательный уровень субординации.
Анализ кредитного качества производит-
ся в разрезе каждого кредита и включа-
ет в себя целый ряд параметров. Мето-
дология анализа кредитного качества
портфеля может включать в себя следу-
ющие компоненты:

• Определение двух основных ха-
рактеристик — вероятности дефолта
(default probability) и величины потерь
(loss severity) — и параметров виртуаль-
ного «эталонного» ипотечного кредита,

являющегося базой для последующего
анализа реально существующих и, как
правило, «неэталонных» кредитов. Ос-
новные характеристики могут рассчиты-
ваться в процентах от размера пула.
Произведение основных характеристик
представляет собой размер необходи-
мого кредитного покрытия (своего рода,
уровня субординации) по данному кре-
диту.

Расчет «эталонной» характеристики
величины потерь может производиться на
основании следующих вводных:
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Анализ кредитного качества пула ипотеч-
ных кредитов, предлагаемых к секьюрити-
зации — наиболее важный компонент ком-
плексного анализа, от результатов которо-
го во многом зависит окончательный уро-
вень субординации. 
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- результатов стресс-тестинга цен на
недвижимость;

- LTV;
- продолжительности процесса по об-

ращению взыскания и продаже предмета
ипотеки;

- накопленных процентов за период с
момента прекращения обслуживания до
продажи предмета  ипотеки;

- издержек, связанных с обращением
взыскания, реализации предмета ипотеки.

Расчет вероятности дефолта может
осуществляться на основании статистиче-

ских данных, в соответствии с которыми
различные вероятности дефолтов могут
«присваиваться» кредитам с разными
уровнями LTV.

• Определение значений «штрафных»
и «премиальных» коэффициентов, приме-
няемых к основным характеристикам ре-
ально существующих «неэталонных» кре-
дитов.

• Расчет размера кредитного по-
крытия по каждому кредиту в пуле с ис-
пользованием указанных выше коэффи-
циентов.

Параметры ипотечного кредита, по
которым проводится анализ кредитного
качества и которые могут быть особенно
актуальны для ипотечных кредитов, вы-
данных в России, могут включать в себя,
в частности:

- коэффициент LTV и методологию его
расчета;

- целевое назначение кредита (покуп-
ка жилья; залог уже имеющегося в собст-
венности жилья);

- цель приобретения жилья (прожива-
ние или использование в целях аренды,
инвестиций и т. п.);

- «выдержанность» ипотечного креди-
та (как давно был выдан кредит);

- способ подтверждения дохода заем-
щика;

- наличие просрочек при обслужива-
нии кредита;

- порядок погашения кредита;
- тип процентной ставки по кредиту

(фиксированная или плавающая).
Очевидно, что коэффициент LTV (loan

to value) присутствует при расчете как ве-
роятности дефолта, так и величины потерь
и является одним из основных показате-
лей степени риска ипотечного кредита.

Для определения окончательного
уровня субординации по пулу ипотечных
кредитов производится «уточнение» необ-
ходимого размера кредитного покрытия,
полученного в результате анализа кредит-
ного качества пула. Компонентами такого
«уточнения» на портфельном уровне мо-
гут являться:

- рейтинг сервисного агента;
- результаты анализа платежных пото-

ков;.
- географическая концентрация пред-

метов ипотеки по кредитам;

- наличие дополнительных компонен-
тов структуры: резервные депозиты, стра-
хование политических рисков и т. п.;

- валюта кредитов (данный фактор
может являться одним из наиболее суще-
ственных в России, в случае если кредит
выдан в долларах США, так как здесь
присутствует несовпадение валюты, в ко-
торой номинированы доходы заемщиков,
и валюты обязательств заемщиков по
ипотечным кредитам. Название обстоя-
тельство содержит в себе компонент ва-
лютного риска для держателей ипотечных
ценных бумаг, обеспеченных пулом ипо-
течных кредитов, выданных в России и
номинированных в долларах США).   

Таким образом, уровень субордина-
ции и, соответственно, доля старших
траншей с заданным рейтингом в пуле
определена. 

Младшие транши также могут быть
разделены, например, на мезонин-транш
(second loss position) и equity-транш (first
loss position). Мезонин-транш, имеющий
более высокую доходность по сравнению
со старшими траншами, может быть про-
дан инвесторам, для которых риск, свя-
занный с second loss position, является
приемлемым. Как правило, еquity-транш,
имеющий самый высокий купон в сделке,
выкупается самим оригинатором. С тече-
нием времени по мере ускоренной амор-
тизации старших траншей (если это пре-
дусмотрено структурой) кредитное каче-
ство младших траншей возрастает.

Сервисный агент на регулярной осно-
ве принимает платежи заемщиков и на-
правляет их платежному агенту по сделке.
Последний распределяет полученные
средства между различными классами
инвесторов, но сначала производит опла-

ту услуг сервисного агента, резервного
сервисного агента и, собственно, самого
платежного агента и trustee.

С учетом того что оригинатор, как
правило,  является сервисным агентом,
его доходы состоят из купона по equity-
траншу и комиссионных за выполнение
функций сервисного агента по пулу.

Несомненно, чем меньше уровень
субординации, тем меньше средневзве-
шенная процентная ставка, необходимая
для исполнения обязательств перед ин-
весторами по сделке, и больше комисси-
онные за выполнение функции сервисно-
го агента. 

Более того, чем меньше уровень суб-
ординации, тем меньше уровень собст-
венных средств, отвлекаемых оригинато-
ром на приобретение equity-транша.

Следовательно, чем меньше уровень
субординации и, очевидно, чем выше
средневзвешенная процентная ставка по
пулу кредитов, тем рентабельнее вся
сделка для оригинатора.

Чем меньше уровень субординации и вы-
ше средневзвешенная процентная ставка
по пулу кредитов, тем рентабельнее вся
сделка для оригинатора.


