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Статистика дефолтов и динамика изменения рейтингов
по долговым инструментам украинских эмитентов

 за 2004-2011 гг.

Статистика дефолтов по уровням кредитных рейтингов является информацией, позволяющей
спрогнозировать вероятность дефолтов контрагентов с разными уровнями кредитных рейтингов.
Это не только ключевой показатель кредитного риска, но и основной индикатор объективности и
качества работы любого рейтингового агентства. ООО "Кредит-Рейтинг" - первое и пока
единственное рейтинговое агентство в Украине (и, насколько нам известно, на территории стран
СНГ и Восточной Европы), которое публикует свою статистку дефолтов и матрицы миграции
рейтингов по облигациям корпоративных эмитентов.

В данном исследовании приведена кумулятивная частота дефолтов за период 2004-2011 годы,
рассчитанная с учетом отзывов и приостановок рейтингов путем составления динамических
выборок, по методологии, идентичной той, которая используется признанными международными
рейтинговыми агентствами. Анализ статистики дефолтов выполнен по количеству долговых
инструментов, имевших действующий кредитный рейтинг по Национальной рейтинговой шкале1

на начало каждого года.

Общее число выпусков облигаций, охваченных исследованием – 876. Типы долговых обязательств
– процентные облигации, дисконтные облигации, ипотечные облигации, целевые облигации.
Объем обязательств на общую сумму: 71 876 288 460 грн.

В течение последних 3-х лет количество облигаций, имевших действующий уровень рейтинга,
присвоенный Агентством "Кредит-Рейтинг", имеет тенденцию к сокращению. Если с 2004 по 2009
год количество выпусков непрерывно росло и на 01.09.2009 года достигло 580, то на 01.01.2012
оно снизилось до 149. По сравнению с 01.01.2006 г, когда количество действующих кредитных
рейтингов агентства  было сопоставимо с количеством на 01.01.2012, доля рейтингов
инвестиционного класса выросла с 26 до 37%. Рост удельного веса облигаций с рейтингом
инвестиционного класса отражает общую тенденцию, характерную для рейтингового портфеля
агентства. В течение 2006-2012 годов спекулятивная часть рейтингового портфеля агентства была
сформирована преимущественно строительным сектором. Одновременно, в инвестиционной части
портфеля преобладали облигации банков  и муниципалитетов. Большую часть портфеля
рейтингового агентства составляют процентные облигации (53%), доля целевых облигаций - 38%.

Всего за 2004-2011 годы агентством было зафиксировано 139 дефолтов, из которых 88 произошло
по целевым строительным облигациям и 51 – по прочим долговым обязательствам. Пик дефолтов
пришелся на 2009 год. Средневзвешенный кумулятивный уровень дефолтов в зависимости срока
подверженности риску в разрезе уровней рейтинга, присвоенного агентством "Кредит-Рейтинг",
приведен на графике (Рисунок 1). По облигациям с уровнями рейтинга uaAAA и uaAA агентство
пока не зафиксировало ни одного дефолта. Статистику по облигациям с рейтингом uaC по
принятой методологии построить невозможно из-за того, что ни один такой рейтинг не
просуществовал в течение полного календарного года.

1 Национальная рейтинговая шкала утверждена Постановлением Кабинета министров Украины от 26.04.2007 года №665.



Статистика дефолтов и динамика изменения рейтингов по долговым инструментам за 2004-2012 гг. 2

Рисунок 1. Кумулятивный уровень дефолтов по облигациям украинских эмитентов, имеющих рейтинги Агентства "Кредит-
Рейтинг" в зависимости от срока подверженности риску и уровня рейтинга

Статистика миграции рейтингов может использоваться инвесторами для определения вероятности
снижения/повышения кредитного рейтинга по долговым инструментам украинских эмитентов до
определенного уровня, а также того, что он останется неизменным, будет отозван или
приостановлен. Такие оценки полезны, поскольку изменение кредитного рейтинга означает
изменение кредитного риска по долговому инструменту.

Таблица 1. Миграция кредитных рейтингов долговых инструментов, присвоенных Агентством "Кредит-Рейтинг" за 2011 год

рейтинг на 01.01.2012
Рейтинг uaAA uaA uaBBB uaBB uaB uaCCC uaCC Приостановлен Отозван Общий итог

uaAAA - - - - - - - - 100,0% 100,0%
uaAA 42,9% - - - - - - 28,6% 28,6% 100,0%
uaA - 53,8% - - - - - 11,5% 34,6% 100,0%
uaBBB - - 55,9% - - - - 13,6% 30,5% 100,0%
uaBB - - 6,1% 46,9% 2,0% - - 16,3% 28,6% 100,0%
uaB - - - 3,8% 62,3% 5,7% - 15,1% 13,2% 100,0%
uaCCC - - - - - 55,3% 2,6% 31,6% 10,5% 100,0%
uaCC - - - - - - 62,5% 12,5% 25,0% 100,0%Ре
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Приостановлен - - - 0,5% - - 0,5% 82,1% 16,9% 100,0%

Для получения более подробной информации о статистике дефолтов и миграции рейтингов, Вы
можете обращаться в отдел методологии Рейтингового Агентства "Кредит-Рейтинг".

Начальник отдела развития методологии Лурье Григорий Аркадьевич

ООО "Кредит-Рейтинг"
ул. Межигорская, 1, Киев, 04070
тел.: +38 (044) 490-25-50
факс: +38 (044) 490-25-54
e-mail: g.lourie@credit-rating.ua


