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������ �	�������������� � ��+�	��

,EMEA � 2006-07 ++.

!����� ABS � ��+�	�� EEMEA �	 ������� � 
2005-2007

� ��

34,65%

������

17,14%

�����

0,19%

������

35,00%

�����

1,36%
�� 

0,91%
!������

0,42%

-���*����

3,41%
"�����

0,16%


���#�

1,68%

,+����

5,08%

$���%���: Standard & Poors

&����� ABS � ������� EEMEA �� ���� � ������-���� 
2007, 
���.����

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

1,8

2,0

!������ '�������� ������ � �� ����� ������

����������� CMBS '�������� �����

(���	�� ������ )����� RMBS

$���%���: Standard & Poors

•  ������� �*�����, %��� ������ � 2007 ����+���� ��������� 15-20 ���������,, ��
����	�,
�
��� �������11 ������ (� �.%. CDO). 

• $�-�� ��+�����������,����%��,���-������� ���������+���� ����*���
�����������������,����������������
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Baa3.��+��’06EUR350+USD150DPR���/�-+���

A3)���+��’06EUR168,5$������0��/�����,�

Baa1.��+��’06EUR220�����������������,��������


�����+����.�/��, ���."��������-	������

)���+��’06RUR6’700��+�������������������+�������(��� 1���� (CDO)

Baa3.��+��’06EUR225+USD200DPR2)2-+���

&��2.��+��’06RUR3'000$������0��/�����,�

Baa1/A-����+��’06USD430�����������2)2-+���

&��2������’06USD72,6$������3$(

�1/A-$���’06USD88,3$������&��#����+���

Baa2 ������’06EUR300
����+����������������������,��������

Baa2/BBB-2���’06RUR13’700"�������������������4)

Baa32���’06USD300DPR���/�-+���

Baa2 )���+��’05EUR126,5
����+�������5'6 (���

&��3 $���’05USD49,8�����������0���

&�3/&+����+��’04USD300
����� ����������
 �����
���+���

&&&/BBB$���’04USD1’250
����*� ��7��������
 ��������
3�����


������ �	�������������� � 
	����

� 2004 – 2006 ++
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������ �	�������������� � 
	���� � 2007 


�����+*����.�/��, ���."��������-	������

A2 ������ 2007RUR  8 950�����,�����+������� 2-3 
7#�����

$'���,��

)����� (CDO)

A2������2007USD 220'�������,����/���

(������, '��������, !������)
VTB Austria 
(CDO)

Baa2/-/-������ 2007RUR 5350������ ����������
 �����
5'6 (���

-/-/&&&����2007RUR 5544�����������, ������� ��
������*�����*��

.( "�����"

Baa2/BBB/-����2007USD 184$����%����������2����

���+���

A3/-/BBB+ ����2007RUB 6928$����%����������0��/�����,�

A3/A-/-
�,2007USD 400�����������Raiffeisenbank

Baa3/-/-
�,2007USD 350Diversified Payment Rights2)2-+���

A3/-/-
�,2007RUR 3295$����%�����������$4'

A2/�/-������2007USD 215$����%����������DeltaCredit

Baa3/-/BBB-
��� 2007USD 395Diversified Payment Rights���/�-+���

*Moody’s/Fitch/S&P



5

 ��	��������� � �	�������*

������*�	��������������

 ��	��������0	�

•
��������������������
 �����

•'�

��%������������
•6�����������������*�

2007

•$������
•"��������������*�
• DPR
• CDO (�+�������)

2006

•�����������
•
����+����������������

2005

•
����*� ��7��������
 ���������

•
������������+��������
 �����


2004

.)��������	����������	���	����+, 	����������*�	����
������ �����	�, �	� �	��*���	� 	���+����
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��������� ������	� ABS � ,��	��

2006 ��� 1��. 2007 ���

$���%���: ESF

RMBS 
56,88%

Other
0,39%

Auto Loans
2,92%

Receivables
1,03%

Loans
4,74%

C. Cards 
Rec

0,18%

CDO
19,21%

Leases
1,50%

CMBS
13,15%

RMBS 
54,10%

Other
5,20%Auto Loans

2,59%

Receivables
1,33%

Loans
3,47%

C. Cards 
Rec

0,75%

CDO
17,96%

Leases
1,31%

CMBS
13,29%
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$������

37%

CDO
17%


����+. 
�������

10%

'�������� 
�����

6%

(���	�� 
������

22%

�����������

12%

��������� ������	� ABS � 
	����

2006 ���

$������

12%

CDO
6%

�����������

18%

(���	�� 
������

43%

"��������� 
�����*�

12%


����+. 
�������

10%

2007 ���
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�	�� ����	� � ��	���	�, %
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2005 2006

.�/�� ������	�, �������* �� �	����� )���� 
(
���.��+.)

42,0% 46,6%
54,3%
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��	� ��	����
.�/�� �������* � �������* ��	�����* ������	� 

(
���.��+.)
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���� ������������, 
��. ���������� ������ ���%��� $�������� 7����
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���������	���� � 0�����!" 

&�������� 	������ �����	� 
���	�)���	���

278,5

620,7

930,2

1210,1

1681,8

2300,0

228,5
394,1

���.06 ���.06 ���.06 ���.06 ���.07 ���.07 ���.07 ���.07


��.����.

& ������	�����
�����3����� &�( �� ����������%����������������

���������� �����8%, � 2010 �����������������������
����15% �����

&���%� ����� �������� ��3������������� � ����+��345 
��.����.

%�	��)� �	 0����� !" 
(������. �����
 � ��%��� ����)

481,2

846,2

1081,6

1362,0

1651,0

316,0

666,1

01.04.07 01.05.07 01.06.07 01.07.07 01.08.07 01.09.07 01.10.07


��.����.
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�	����	���� � !!%
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82,8
72,6
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59,2 56,1
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$���%����: European Central Bank, Swiss National Bank, Bank of England, National Bank of
Romania, International Monetary Fund, Eurostat, �� ��.



11

���$�� �	�	�������� RMBS
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-����� �� �����subprime ��	���� � �1 �
• $����%����������� ������ subprime-mortgages ����%��������������%�����

������
	���� � ������
 ��������
 �����


• ��� ����%��� ���������������� �������� 1990-� � ������������������
���������,������������������ � ���
������� ��
�����,, ��������#��
���������
 ���������������� ����������
, � ��������������� �� ����

+������, %�������+�����������*���� ���������� �������,�����

• .� /��������� ������ ������������*���������
����, �+����%����

������� �������������������������%��� ����� �������, � �.%. � subprime-
mortgages

• &������������+���#���%���� ����������� ��� ��������� ���
	����

(�����
��, ���������+������) , ��� � ��������� ���������� (��������� ����
SIV) �������� ��������%����� �����%��������� ��� ������
	����, ��� � ���
���������� � �����%���������+�
���

• 
���#�������������� ������ � ���*��������
���� �����*�
����

�+�������� ��	�������������#����/��������������*�������
	����, %��
�������� �����
������������%����,�����*������� (� ����2007 ����
������%�� ��ARM subprime mortgage �������� 15%, � �����
���� � �������
prime �:��������������#��1%)
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%	���� ���������*���������	���*

����	� � �����������������

$3.1 
���Deutsche Bank

$3.4 
���UBS

$7.9 
���Merrill Lynch

$3.7 
���Morgan Stanley 

$1.5 
���Goldman Sachs

�������� ���

$1.9 
���Credit Swiss

$6.5 
���Citigroup

$0.7 
���Bear Stearns
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2�	�� ������� subprime ���
#

• 8��� �� *����
���� ������������� ��� ������

• &������� 
�*���������������, �����,�����������
����������%����� ���+�����,/��������,�����
� �

������� �� ��
�����,, ������
� 
� ��
�*�
 ���������

• $���%���� /��������������*�� +���

�������/���������, +������������ ����%�����
��������%����/������������������,���������%���

�����
� ���������������
�,

• 
���#��������������� �������� ����� ��������������

�����, �����%�������/��� ���*�� +������
����������
�������
, ���+����
��� ��%������������ ����������
�

• $����%���������������������������� 
��#��+��, 
����������+��� �������������
� ������� � ��������



15

�*��� ��	����	+	���	������

 ��� 31

&
(
!
,
�
"
.
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.�+������	�� ���	������

(�-.%&",56

(WAREHOUSE)

Compartment
32

Compartment
33

 ��� 32

 ��� 33

&��������	��	�

SPV 1

&��������	��	�

SPV 2

&��������	��	�

SPV 3

1-��$��� (1-2 +	��)

������������+���� ����-
������� ����/��� �����%-
��� �������� �� +������

������������	���������-
���(compartment) �
����%��� /�����������

�����������������+������

#	����	������

�	����)�� 2-	�$���


���������*��������/���


����%��� +����100 
��. 
����. 7
��������������%���
������+�
��� � ����


�+����
 �����������������-
��������, ���������������
���������.

Compartment 
31

Compartment 
32

Compartment 
33

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG
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7�	�	��������$''������	������	�������	

��������� � ���+��� ��	+������� '	����	�����

0.50%< 12%

1.00%12% - 14%

1.50%>= 14%

&������ (

1.00%"�+��&������ �

%���� �� 	����)������������ �	��������
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-200

-100
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2�����

.���������

&������ �

&������ (

8��������	*	�� �����, ���.�	��.
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2���+� 0����� !" �	

��'�������	����� � ��������������

.�+���������������������*����	� �	��������������

)��+�����, �
��	�� �� ����
 +���������%������������/��� �������, &�(
���������� ������ ���� ��/������������� � ���������� ������
��������������. 

.�+��������'�������	������ '	������	������ (warehouse)
)��+�����, ������
 � �������
������� ������%���,���*�����*����� ����

+��������	��������,����/����������, ���������, ������, �+������
����#�
� ���
�*�����
� ����������� ��������, &�( ���������� �����������
/�������������� /��
�����������. & ����,���
�����	����������������
����/������������� �� +����������������, ��� 7��
 +��� ��������� �� ��+�,
%������������%��� ���������� ������� (excess spread). 
���������*����
��������
 ����/���
 ���+����
����+-�
� ���������� ������ ������ +�
�� ��
�����,���
 ��� 
�*���������
 �����. 

!��	������'������Master Servicer, Back-up Servicer 
(����������
�, %��&�( �
��� ������#�,��������,���� +����� ��,����

�*���������� ��,�������� ��������, �%�����&�( ��� �����%����� ���������
������� ���������������� � ��%�����Master Servicer � Back-up Servicer
��������� ����%���+�������������,����� ��������������� +�
�� �, 
����
 �+����
, ���#���������
�������
�	���������� +�
��.


