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Методология присвоения рейтингов выше 
суверенного уровня 
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«Методология и допущения присвоения кредитных рейтингов на уровне выше 

суверенного: Сделки структурированного финансирования» // 8 августа 2016 г.  

1) Уровень суверенного рейтинга в иностранной валюте: 

«АА-» и выше  => дополнительный количественный анализ не требуется 

«А+» и ниже  => количественный анализ поведения сделки в сценарии 

суверенного дефолта 

«В-» и ниже => максимальный уровень рейтинга облигаций:  

  «ВВ» для активов с умеренной чувствительностью к страновому риску, 

«В+» для активов с высокой чувствительностью к страновому риску 

2) Чувствительность обеспечивающих активов к страновому риску: 

сильная  => выше суверенного уровня: максимум + 2 ступени 

умеренная => выше суверенного уровня: максимум +4 ступени ( +6 для 

старших траншей при определенных условиях) 

Обеспечивающие активы в сделках типа ABS, RMBS, CMBS, корпоративных CLO/CBO, как 

правило, имеют умеренную чувствительность к страновому риску. 
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Количественный анализ устойчивости в 
условиях суверенного дефолта 
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Стресс-тестирование при суверенном рейтинге «А+» и ниже: 

• начальные экономические условия: благоприятные (“benign”) 

• стрессовые экономические условия: жесткие (“severe”), 

соответствующие уровню «АА»: падение ВВП на 15%, рост уровня 

безработицы до 20%, падение фондового рынка на 70%  

• полная финансовая модель сделки: анализ кредитного риска, 

распределения денежных потоков, риска рефинансирования и 

риска несоответствия активов и пассивов 

 

Стресс-тест считается пройденным, если в стрессовых экономических 

условиях по облигациям происходят своевременные выплаты 

купонного дохода и полное погашение основного долга. 
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Факторы, ограничивающие рейтинги 
облигаций 
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Финансовое 
моделирование  - 

стандартные 
сценарии 

Анализ сценария 
суверенного 

дефолта 

Риск перевода и 
конвертации 

валюты 

Риски 
контрагентов 

Операционный 
риск 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рейтинг гаранта/поручителя 
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Российские сделки, имеющие рейтинг выше 
суверенного уровня 
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Эмитент Вид 
обеспече-
ния 

Дата 
присвоения 
рейтинга 

Первона-
чальный 
рейтинг 
облигаций 

Суверенный 
рейтинг РФ 
на дату 
присвоения 
рейтинга 
облигациям 

Текущий 
рейтинг 
облигаций 

HC Finance 
LLC 

потребитель-
ские кредиты 

ноябрь 2013 BBB (sf) ВВВ отозван в 
связи с 
полным 
досрочным 
погашением 

ООО 
«Специали-
зированная 
финансовая 
организация 
Европа 14-
1А» 

автокредиты июнь 2015 Класс А:  
BBB- (sf) 

ВВ+ Класс А:  
BBB- (sf) 
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Применение критериев в Европе 
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• 3 000 выпусков структурированного финансирования, обеспечение 

по которым находится в пределах одной юрисдикции  

• 650 выпусков имеют рейтинги выше суверенного, в т. ч. 260 

выпусков в Великобритании 

• 60% итальянских выпусков структурированного финансирования 

имеют рейтинги выше суверенного 
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Пример Греции 
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Estia Mortgage Finance PLC (класс А) Суверенный рейтинг Греции 
 
 
AAA 
AA+ 
AA 
AA- 
A+ 
A 
A- 
BBB+ 
BBB 
BBB- 
BB+ 
BB 
BB- 
B+ 
B 
B- 
CCC+ 
CCC 
CCC- 
CC 
C 
SD 
D 
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Спасибо за внимание! 

Ирина Пенкина 

Директор 

T: +7 495 783 4070 

Irina.penkina@spglobal.com 
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