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Основы методологии рейтингования пулов МСП 
 

» Наш аналитический подход  включает в себя количественный и качественный 
компоненты 

» Основными элементами количественной оценки являются наши предпосылки по 
вероятности потерь и уровням возмещения потерь по индивидуальным кредитам при 
наступлении дефолта 

» Наши предпосылки по вероятности различных уровней дефолтов в течении сделки 
отражены в «распределении вероятности» уровней дефолтов активов. При этом 
анализ уровней возмещений производится отдельно. 

» Наш подход определения сценариев вероятностей дефолтов активов во многом 
зависит от имеющейся информации о активах а также от гранулярности и  степени 
диверсификации портфеля  

» Используя модель структуры сделки мы просчитываем  потоки платежей для 
инвесторов при различных сценариях и анализируем потери инвесторов учитывая 
вероятность дефолтов (полученную по расчетам распределений). 

» Наш окончательный рейтинг зависит также от качественных факторов включающих 
макроэкономический, операционный, юридический и другие аналитические 
компоненты 
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Определение МСП в Европе  
 

» Заемщики: микро-предприятия, малые и средние предприятия (МСП), 
само-занятые лица (Индивидуальные Предприниматели) и, иногда 
более крупные корпорации в обычной хозяйственной деятельности 
оригинатора(т.е. банка) 

» МСП: как правило, определяется на основе руководящих принципов 
Европейской комиссии (2003/361 / EC) (т.е., компании с менее чем 250 
занятых и годовым оборотом ниже EUR50 млн или совокупных активов 
ниже EUR43 млн) 

» Тип займов: средне - и долгосрочной перспективе обеспеченных и / или 
в кратко- и среднесрочной перспективе необеспеченные кредиты 
малому и среднему бизнесу для пополнения оборотного капитала и 
инвестиционных целей 

» Регуляторы обычно исключают такие активы как например, кредиты 
корпоративным клиентам, мульти-национальные, государственные 
некоммерческие организации, start-up компании, субординированные 
кредиты, привилегированные акции и т.д.) 
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Профиль “типичной” сделки секьюритизации МСП  
 

• Истинная продажа портфеля эмитенту (True Sale) 

• Регулярные выплаты по облигациям на месячной, квартальной или полугодовой 
основе 

• Два водопада платежей – по процентам и по погашению основной суммы 

• Существование резервов наличности для поддержки кредитного качества и/или 
временных задержек  выплат по облигациям 

• Наличие механизма хеджирования различий процентных ставок по кредитам и 
по облигациям  

• Диверсифицированный портфель активов с «Эффективным числом» выше 1000  

• Отсутствие странового потолка не позволяющего достичь желаемого рейтинга 

• Достаточность данных по историческим показателям активов 
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Общая классификация сделок структурированного 
финансирования 

Вид 
заемщика Классификация Вид Активов Эмитент 

Наличие 
револьверного 

периода  

Транширова
ние 

Физ лица 

ABS - Asset backed 
securities 

Авто кредиты 

СФО 

да 

да 

Необеспеченные потреб кредиты да 

Задолженность по кредитным 
карточкам да 

ИЦБ - Ипотечные ценные 
бумаги 

Жилищная ипотека нет 

Коммерческая ипотека Иног/да 

Юр лица 

CLO - ("ООДО" - 
облигации обеспеченные 

долговыми 
обязательствами) 

Кредиты МСП 
 да 

Синдицированные кредиты крупным 
компаниям да 

Кредиты проектного 
финансирования/ГЧП да 

Переупаковка 
(Repackaging) - CLN, LPN Корп Облигации и кредиты нет нет 

В основном 
Физ лица 

Covered bonds В основном жилищная Ипотека 
(также МСП и Проектное Фин) 

Банк 
(обычно) да да 
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Характеристики Активов Которые Мы Анализируем  
  

 
 

» Обеспеченные/Необеспеченные кредиты – вид имущества в залоге 

» Профиль погашения - Кредиты с единоразовым погашением, контрактные опции и 

условия выплат 

» Контрактные составляющие например возможность досрочного погашения 

» Цель кредита  - рефинансирование,  инвестиционные проекты с недвижимостью 

итд  

» Сельскохозяйственные кредиты – подверженность сезонной динамике  

» Доли кредитов с фиксированной или плавающей ставкой  

» Наличие дополнительных факторов таких как обязательная страховка итд 

» Субсидированные кредиты – роль местного  и федеральное правительства  

 



    Отдельные аспекты рейтингования сделок секьюритизации кредитов, выданных МСП          Январь, 2015  

Профиль Портфеля Сделки и Портфеля Оригинатора 

» Количество Заемщиков и Количество кредитов – сложности заполнения 

формы 

» Исторические Показатели (по видам кредитов в портфеле)  

 Уровень невозврата – определение дефолта 

 Уровень просрочки  - правила Оригинатора 

 Коэффициент вариации  - причины скачков 

 Исторические показатели по Возмещению Потерь – «подобное с 

подобным» 

» Средневзвешенный срок с даты выдачи кредита – может зависеть от бизнес 

модели Оригинатора 

» Средневзвешенная жизнь – зависит от типа продукта 
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Методология «Сверху вниз» - определение 
вероятности потерь индивидуальных активов  
   
 

Шаги 
 для определения PD 

 

Потенциальный 
эффект каждого 
шага на уровне 

актива 

Потенциальный 
эффект на уровне 

портфеля 
 

1. Определяем страновую предпосылку 
для стандартного актива МСП 

Ba2-Ba3 в Европе 

2. Поправки на качество активов в пуле   
 
 
  
    [-4/+4] ступени                          [-2/+1] ступени  

2.1 Качество процесса выдачи кредита 

2.2 Распределение заемщиков в портфеле  

2.3 Поправки на специфику кредитов 

2.4 Поправки на исторические 
показатели/степень амортизации пула 

3. Поправки на страновой прогноз, макро и 
секторную динамику 

[-3/+2] ступени 
 

[-2/+1] ступени 
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Предпосылки по возмещению потерь/чистым 
возвратам (recovery assumptions) 
 

 
 
 

 

» Большинство МСП кредитов  в Европе это обеспеченные кредиты.  

» Для определения уровня обеспечения пула мы учитываем пропорцию 
недвижимого имущества в залоге и процессы наложения взыскания 
используемые оригинатором 

» Мы используем либо «стрессовые» фиксированные предпосылки  (fixed 
recoveries) либо стохастические предпосылки по возвратам 

» Мы вычисляем распределение возмещений используя: 

 Разброс  уровней возмещения (variability) 

 И предпосылки по форме кривой распределения (обычно нормальное 
распределение) 

» Время необходимое для возмещения (recovery lag) - Обычно 24-36 месяцев 
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Обзор Испанских и Итальянских сделок 
секьюритизации МСП  
  

 
 

  Испания Италия 

Количество сделок с рейтингом Moody’s 75 17 

Предпосылки по вероятности дефолта*  13.20% 19.10% 

Предпосылки по уровням Возмещений*  45% 50% 

Средние показатели субординации по облигациям с 
рейтингом А1-А3**  

67.80% 54.20% 

Средние показатели субординации по облигациям с 
рейтингом Ваа1-Ваа3**  

34.80% 28.2%*** 

Средние показатели субординации по облигациям с 
рейтингом Ва1-Ва3** 

23.10% NA 

Source: Moody’s Investors Service  
 
* Медиана средней вероятности дефолта/предпосылки уровней возмещений 
используемые в нашем анализе 
** Средние уровни кредитной поддержки относительно рейтинговой категории 
 *** Относится исключительно к Baa траншам 
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Общие Непогашенные Объемы Эмиссий МСП 
Секьюритизации в Европе (на Июль 2014) 

Source: Moody's Investors Service 



    Отдельные аспекты рейтингования сделок секьюритизации кредитов, выданных МСП          Январь, 2015  

Дефолты накопленным итогом в сделках МСП (к-во 
месяцев с закрытия)  
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Уровни потерь по эмиссиям МСП секьюритизации 
 
 Уровни потерь (накопленным итогом) от 1 до 5 лет с момента выпуска (Январь 2007-
Март 2014)  



    Отдельные аспекты рейтингования сделок секьюритизации кредитов, выданных МСП          Январь, 2015  

Инвест Рейтинги в Российской секьюритизации МСП 
        «Секьюризационные» рейтинги  

    Ноябрь 
2014 

Январь 
2015 

Препятствует ли 
уровень данного 

фундаментального 
рейтинга 

достижению 
Инвестиционного 

рейтинга в сделках 
Секьюритизации 

(Янв 2015)? 

Может ли 
старший транш 
в структурных 
сделках быть 

выше данного 
фундаментальн
ого рейтинга? 

Какое влияние оказывает 
фундаментальный рейтинг 

на размер кредитной 
поддержки необходимой 

для достижения Инв. 
Рейтинга старшим траншем 
в сделках секьюритизации 

(при прочих равных 
условиях)? 

Могут ли 
последствия 

понижения данного 
рейтинга быть 

преодолены за счет 
механизмов 
поддержки 

кредитного качества 
(резервов итд)? 

Ф
ун

да
м

ен
та

ль
ны

е 
ре

йт
ин

ги
 

Рейтинг облигаций 
российского 

правительства 
Baa2 Baa3 Нет Да 

Может увеличить 
размер кредитной 

поддержки 
Да 

Страновой Потолок 
России в Местной 

Валюте 
(Максимально 
достижимый 

рейтинг в 
Российских сделках 

Секьюритизации) 

Ваа1 Ваа2 Нет Нет 

На Янв 2015 потолок 
(РУБ) не препятствует 

достижению 
инвестиционного 

рейтинга 

Нет 

Максим Рейтинг 
Расчетного 

(Российского) Банка 
Baa2 Baa3 Нет Да Нет Да 

Рейтинг Риска 
Контрагента  

(отчет опубликован 
для 

обсуждений/комме
нтариев т.е. это еще 

не методология) 

NA NA Нет Да Нет Да 
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Заключение  
 

» Методология Moody’s основана на концепции Ожидаемых потерь 

» Мы учитываем количественные и качественные показатели 

» Основными элементами количественной оценки являются наши предпосылки 

по вероятности потерь и уровней возмещения потерь по индивидуальным 

кредитам при наступлении дефолта 

» Мы можем дополнить анализ исторических показателей по ранее выданным 

кредитам с помощью нашего подхода «сверху вниз» 

»  Наш окончательный рейтинг  зависит также от качественных факторов 

включающих макроэкономический, операционный , юридический и другие 

аналитические компоненты 

» Просрочки в большинстве Европейских сделок постепенно снижаются с 2012 
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Игорь Зелезецкий 
Вице-президент 
+44(0)20 7772 8703 
igor.zelezetskii@moodys.com 
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