Изменения в методологии присвоения рейтингов кредитоспособности нефинансовым компаниям

1. Общие положения скорректированы, исключена необходимость направления в Банк России новых версий методологии и сопутствующей информации.

2. Раздел «Источники информации» обновлен в части предоставления отчетов эмитента (прежнее название – ежеквартальные отчеты объекта рейтинга).

3. Раздел «Структура анализа и метод расчета баллов» обновлен:

a. п. 10 Раздела, описывающий правила оценки показателей, дополнен: «При оценке ряда показателей также используются прогнозные отчетные даты.»;
b. исключен пункт, регламентировавший правила использования консолидированной финансовой отчетности и признаки операционной интеграции. Единые правила использования консолидированной финансовой отчетности отражены в Методологи оценки внешнего влияния на кредитный рейтинг.

4. По тексту методологии выделены отдельные разделы «Логическая схема анализа кредитоспособности нефинансовой компании», «Условные рейтинговые классы», «Бенчмарки для оценки показателей раздела «Финансовые риски»».

5. В методологию введены новые отрасли «Оптовая торговля», «Лесная промышленность», «Информационные технологии и сервисы», оцениваемые ранее в составе отрасли «Прочие».

6. В разделе «Источники информации» добавлено уточнение:
Например, если Агентство знает о планах компании по привлечению долгового финансирования для сделок M&A или планах по продаже активов и оценивает вероятность их реализации как высокую, активы, обязательства, операционный результат и другие факторы могут быть скорректированы исходя из этих планов

7. Фактор «Риск профиль отрасли» обновлен:

a. Подфактор «уровень просроченной задолженности перед кредитными организациями» 
· уточнен: Агентство в общем случае оценивает средний размер просроченной задолженности по кредитам в отрасли за период с 2009-го, расчеты обновляются на ежегодной основе.
· дополнен возможностью оценки уровня просроченной задолженности по классам ОКВЭД2, публикуемым Банком России: «Анализ просроченной задолженности по отраслям также может быть произведен на основании узкоспециализированных направлений, которые публикует Банк России (по классам ОКВЭД2), горизонт анализа среднего размера просроченной задолженности по кредитам в отрасли при этом составляет минимум 5 полных лет статистических данных»;
b. подфактор «устойчивость отрасли к внешним шокам» дополнен примерами оценки показателя: «В оценке показателя может учитываться положение компаний отрасли в цепочке создания стоимости продукта, а также структура рынка поставщиков и покупателей. Например, олигополистический рынок конечных покупателей в отрасли может свидетельствовать об их высоких переговорных позициях, а значит, в кризис они могут ухудшить для компании условия расчета и/или снизить цены. В оценке фактора также могут быть учтены долгосрочные тенденции в отрасли, например, ожидания постепенного вытеснения группы продуктов с рынка товарами-субститутами благодаря развитию цифровизации, «зеленой повестки». Также негативно оценивается исторически снижающийся тренд спроса на определенные виды продукции/услуг.»;
c. обновлена таблица базовых оценок подфакторов «Риск-профиля отрасли».

Действующая редакция:
	Оценка
	Уровень просроченной задолженности перед кредитными организациями с 2009 г., %
	Устойчивость отрасли к внешним шокам
	Барьеры для входа

	1
	< 3
	Высокая (ЖКХ и сети,[footnoteRef:1] инфраструктура (транспортная), телекоммуникации и электрогенерация). [1:  Отрасль ЖКХ и сети включает в себя компании, которые владеют или эксплуатируют материальные активы (основные средства; например, тепловые и электрические сети, котельные и электростанции в части производства тепла), позволяющие оказывать коммунальные услуги. Компании, осуществляющие только сбор платежей (энергосбытовые, управляющие компании), в рамках приведенной классификации относятся к прочим отраслям.] 

	Очень высокие барьеры, вероятность появления нового конкурента минимальная (ЖКХ и сети, инфраструктура (транспортная), электрогенерация, металлургия).

	0,5
	[3; 4,5)
	Выше средней (арендный бизнес).
	Высокие барьеры, отрасль хорошо защищена от новых конкурентов (автомобиле- и машиностроение, ОПК, нефтегазодобыча, нефтепереработка, горная добыча, минеральные удобрения, телекоммуникации, химическая промышленность).

	0
	[4,5; 6)
	–На среднем по экономике уровне (нефтегазодобыча, ретейл[footnoteRef:2], транспорт, химическая промышленность и прочие непоименованные отрасли). [2:  В рамках методологии к ретейлу относятся торговые сети и онлайн-ретейл с выручкой за год не менее 10 млрд рублей.] 

	Средние барьеры, новые конкуренты могут появляться, но это требует крупных взносов в капитал (нефтесервис, прочие непоименованные отрасли).

	-0,5
	[6; 8)
	Ниже средней (нефтесервис, горнодобывающий сектор, металлургия).
	Низкие барьеры, появление новых конкурентов возможно (АПК, транспорт).

	-1
	≥ 8
	Низкая (автомобиле- и машиностроение, ОПК, АПК, жилое и прочее строительство, минеральные удобрения, нефтепереработка).
	Барьеры отсутствуют, новые конкуренты регулярно появляются (ретейл, арендный бизнес, жилое и прочее строительство).



Обновленная редакция:
	[bookmark: _Hlk137636689]Оценка
	Уровень просроченной задолженности перед кредитными, %
	Устойчивость отрасли к внешним шокам
	Барьеры для входа

	1
	< 3
	Высокая 




Отрасли:
ЖКХ и сети,[footnoteRef:3] инфраструктура (транспортная), телекоммуникации и электрогенерация. [3:  Отрасль ЖКХ и сети включает в себя компании, которые владеют или эксплуатируют материальные активы (основные средства; например, тепловые и электрические сети, котельные и электростанции в части производства тепла), позволяющие оказывать коммунальные услуги.] 

	Очень высокие барьеры, вероятность появления нового конкурента минимальная

Отрасли:
ЖКХ и сети, инфраструктура (транспортная), электрогенерация, металлургия, телекоммуникации

	0,5
	[3; 4,5)
	Выше средней 



Отрасли:
арендный бизнес, ИТ
	Высокие барьеры, отрасль хорошо защищена от новых конкурентов 

Отрасли:
автомобиле- и машиностроение, 
ОПК, 
нефтегазодобыча, нефтепереработка, 
горная добыча, минеральные удобрения, химическая промышленность,
лесная промышленность.

	0
	[4,5; 6)
	На среднем по экономике уровне 




Отрасли:
нефтегазодобыча, розничная торговля, транспорт, химическая промышленность, горнодобывающий сектор, автомобиле- и машиностроение, ОПК, металлургия, минеральные удобрения и отрасль «Прочие».
	Средние барьеры, новые конкуренты могут появляться, но это требует крупных взносов в капитал

Отрасли:
нефтесервис,
транспорт,
отрасль «Прочие».

	-0,5
	[6; 8)
	Ниже средней 



Отрасли:
нефтесервис, 
оптовая торговля, 
лесная промышленность, АПК[footnoteRef:4]. [4:  Аграрно-промышленный комплекс включает в себя сельскохозяйственных производителей и связанные с ними производства.] 

	Низкие барьеры, появление новых конкурентов возможно 

Отрасли:
АПК, 
ИТ,
розничная торговля.

	-1
	≥ 8
	Низкая



Отрасли:
жилое и прочее строительство, нефтепереработка[footnoteRef:5]. [5:  Нефтепереработка в рамках используемой классификации включает НПЗ, которые вырабатывают горюче-смазочные материалы. Нефтехимия изготавливает продукты глубокой переработки, такие как пластмассы и резина. Нефтехимия рассматривается в рамках химической промышленности.] 

	Барьеры отсутствуют, новые конкуренты регулярно появляются

Отрасли:
оптовая торговля, арендный бизнес,
жилое и прочее строительство.

	Оценка
	Уровень просроченной задолженности перед кредитными, %
	Устойчивость отрасли к внешним шокам
	Барьеры для входа

	1
	< 3
	Высокая 




Отрасли:
ЖКХ и сети,[footnoteRef:6] инфраструктура (транспортная), телекоммуникации и электрогенерация. [6:  Отрасль ЖКХ и сети включает в себя компании, которые владеют или эксплуатируют материальные активы (основные средства; например, тепловые и электрические сети, котельные и электростанции в части производства тепла), позволяющие оказывать коммунальные услуги.] 

	Очень высокие барьеры, вероятность появления нового конкурента минимальная

Отрасли:
ЖКХ и сети, инфраструктура (транспортная), электрогенерация, металлургия, телекоммуникации

	0,5
	[3; 4,5)
	Выше средней 



Отрасли:
арендный бизнес, ИТ
	Высокие барьеры, отрасль хорошо защищена от новых конкурентов 

Отрасли:
автомобиле- и машиностроение, 
ОПК, 
нефтегазодобыча, нефтепереработка, 
горная добыча, минеральные удобрения, химическая промышленность,
лесная промышленность.

	0
	[4,5; 6)
	На среднем по экономике уровне 




Отрасли:
нефтегазодобыча, розничная торговля, транспорт, химическая промышленность, горнодобывающий сектор, автомобиле- и машиностроение, ОПК, металлургия, минеральные удобрения и отрасль «Прочие» .
	Средние барьеры, новые конкуренты могут появляться, но это требует крупных взносов в капитал

Отрасли:
нефтесервис,
транспорт,
отрасль «Прочие».

	-0,5
	[6; 8)
	Ниже средней 



Отрасли:
нефтесервис, 
оптовая торговля, 
лесная промышленность, АПК[footnoteRef:7]. [7:  Аграрно-промышленный комплекс включает в себя сельскохозяйственных производителей и связанные с ними производства.] 

	Низкие барьеры, появление новых конкурентов возможно 

Отрасли:
АПК, 
ИТ,
розничная торговля.

	-1
	≥ 8
	Низкая



Отрасли:
жилое и прочее строительство, нефтепереработка[footnoteRef:8]. [8:  Нефтепереработка в рамках используемой классификации включает НПЗ, которые вырабатывают горюче-смазочные материалы. Нефтехимия изготавливает продукты глубокой переработки, такие как пластмассы и резина. Нефтехимия рассматривается в рамках химической промышленности.] 

	Барьеры отсутствуют, новые конкуренты регулярно появляются

Отрасли:
оптовая торговля, арендный бизнес,
жилое и прочее строительство.



8. Фактор «Рыночные и конкурентные позиции» дополнен правилами распределения весов для отраслей, в которых оценивается критерий «Позиции на рынках сбыта»: «Для отраслей, в которых оцениваются «Позиции на рынках сбыта», этот критерий имеет базовый вес 60%, при этом оставшийся вес 40% равномерно распределяется между прочими оцениваемыми критериями (за исключением отрасли «Нефтепереработка», где веса распределяются по общему правилу).».

9. Таблица оценки фактора «Рыночные и конкурентные позиции» обновлена с учетом введения новых отраслей в состав методологии (Приложение 1).

10. Оценки критерия «Позиции на рынках сбыта» обновлены:

a. Введена таблица для оценки ИТ-компаний:

Для ИТ-компаний оценка проводится по таблице ниже.
	Оценка
	Описание для ИТ

	1
	Компания входит в ТОП2 крупнейших в профильной отрасли.

	0,5
	Компания входит в ТОП5 крупнейших в профильной отрасли.

	0
	Компания входит в ТОП10 крупнейших в профильной отрасли.

	-0,5
	Не входит в ТОП10 крупнейших в профильной отрасли.

	-1
	Стартап или компания с минимальной долей профильного рынка.



b. Введена понижающая корректировка для компаний с малым размером EBITDA: «В случае, если среднее значение EBITDA компании (рассчитывается как среднее значение EBITDA за последний фактический и первый прогнозный периоды) составляет менее 150 млн рублей, оценка критерия «Позиции на рынках сбыта» устанавливается на уровне -1.».

11. Оценки критерия «Продуктовая диверсификация» обновлены:

a. Введена таблица для оценки ИТ-компаний:
	Оценка
	Описание для ИТ

	1
	Выручка хорошо диверсифицирована по предлагаемым решениям и целевой аудитории. На ключевой тип продукта приходится не более 30% выручки.

	0,5
	Выручка хорошо диверсифицирована по предлагаемым решениям. На ключевой тип продукта приходится не более 50% выручки.

	0
	Компания предлагает несколько ключевых типов продуктов различного назначения, при этом на крупнейший тип приходится не более 70% выручки.

	-0,5
	Компания предлагает один ключевой тип продукта, который генерирует основную выручку.

	-1
	У компании отсутствуют типы продуктов со стабильным потоком выручки.



12. Оценки критерия «Продуктовая диверсификация» обновлены:

Действующая редакция:
	Показатель
	-1 (не более)
	1 (не менее)

	Регионы / города сбыта характеризуются среднедушевым денежным доходом на человека, тыс. руб. в мес.
	25
	45



Обновленная редакция:
	Показатель
	-1 
	1

	Регионы / города сбыта характеризуются среднедушевым денежным доходом на человека, тыс. руб. в мес.
	≤26,5
	≥43



13. Оценки критерия «Тарифный риск» обновлены:

Действующая редакция:
	Оценка
	Описание

	1
	Тарифы позволяют покрывать все операционные расходы, поддерживающие капитальные расходы и зарабатывать доходность на капитал на уровне минимальной требуемой рынком доходности.

	0,5
	Тарифы позволяют покрывать все операционные расходы, поддерживающие капитальные расходы и зарабатывать положительную доходность на капитал. Расходы на развитие при этом покрываются нерыночными способами.

	0
	Тарифы позволяют зарабатывать околонулевую доходность на капитал. Расходы на развитие при этом покрываются нерыночными способами, капитал предоставляется также на условиях государственной поддержки.

	-0,5
	Тарифы позволяют покрывать все операционные расходы, но поддерживающие капитальные расходы покрываются не полностью.

	-1
	Тарифы не позволяют покрывать часть операционных расходов. 



Обновленная редакция:
	Оценка
	Описание

	1
	Прозрачная регуляторная среда, долгосрочные тарифы предсказуемы и позволяют покрывать все операционные расходы и поддерживающие капитальные расходы.

	0,5
	Среднесрочные тарифы позволяют покрывать все операционные расходы и поддерживающие капитальные расходы. Регуляторная среда подвержена вмешательству регулятора.

	0
	Краткосрочные тарифы, подверженные частому вмешательству и пересмотру регулятора. Тарифы позволяют зарабатывать минимально необходимую операционную прибыль и покрывать поддерживающие капитальные расходы.

	-0,5
	Непрозрачная регуляторная среда. Тарифы позволяют покрывать все операционные расходы, поддерживающие капитальные расходы покрываются не полностью.

	-1
	Тарифы не позволяют покрывать часть операционных расходов. Значительная часть операционных расходов и поддерживающие капитальные расходы покрываются государственной поддержкой.



14. Введен новый критерий «Конкурентоспособность реализуемых продуктов», цель которого оценить возможность компании выпускать собственные уникальные на рынке продукты, которые способны обеспечить необходимый уровень маржинальности бизнеса и конкурентные преимущества перед другими игроками отрасли.

Оценка критерия определяется по таблице ниже.

	Оценка
	Описание

	1
	Эксклюзивный продукт собственной разработки на основном рынке сбыта. Незначительное присутствие конкурентов по причине существенных расходов на реализацию схожего по свойствам и качеству продукта, наличие уникальных компетенций.

	0,5
	Продукт не обладает признаками эксклюзивности, однако технологически сложнореализуемый, конкуренция в сегменте продуктов ограниченная.

	0
	Продукт собственной разработки. Рынок конкурентен, присутствуют альтернативные игроки со схожими продуктами.

	-0,5
	Продукту присущи признаки типового, однако его адаптация позволяет конкурировать с альтернативными поставщиками на рынке.

	-1
	Типовой продукт на высококонкурентном рынке без признаков уникальности (например, поддержка "коробочных" продуктов).




15. Дополнен порядок оценки параметра «Концентрация активов» фактора «Концентрация бизнеса» для нефтесервисных компаний и компаний, занимающихся нежилым строительством: «Для нефтесервисных компаний и компаний, занимающихся нежилым строительством, оценка концентрации активов может быть проведена на основании доли крупнейшего контракта/проекта в структуре остаточной стоимости заключенной контрактной базы.». Также для ИТ-компаний в сфере разработки/поддержки ПО введена таблица оценки параметра:

	[bookmark: _Hlk136948487]Оценка
	Описание для ИТ (разработка/поддержка ПО)

	1
	Подход к хранению данных характеризуется как комплексный с высокой степенью надежности (ИТ-решения имеют многоуровневое дублирование на физических/облачных серверах).

	0,5
	Резервирование критически-важных решений, баз данных и среды разработки с географическим распределением мест хранения данных.

	0
	Резервное копирование кодов ключевых продуктов осуществляется в нескольких дата-центрах.

	-0,5
	Резервное копирование кодов ключевых продуктов осуществляется в рамках дата-центра в одной локации.

	-1
	Компания не выполняет резервное копирование ключевых решений (продуктов)



16. Дополнен порядок оценки параметра «Диверсификация продаж» фактора «Концентрация бизнеса» для нефтесервисных компаний и компаний, занимающихся нежилым строительством: «Для нефтесервисных компаний и компаний, занимающихся нежилым строительством, оценка диверсификации продаж может быть проведена на основании доли крупнейшего заказчика в структуре остаточной стоимости заключенной контрактной базы.».

17. Показатели долга (в факторе «Долговая нагрузка»), процентных расходов и EBITDA раздела «Финансовые риски» скорректированы на расходы в связи с обязательствами по выбытию активов (ранее учитывались).
18. Параметр «График погашения» фактора «Качественная ликвидность» был скорректирован.

Действующая редакция:
	Качественная оценка ликвидности
	-1
	-0,5
	0
	0,5
	1

	График погашения долгового портфеля:
	
	
	
	
	

	- без пиков погашений
	
	
	
	
	+

	- без пиков погашений на горизонте двух – пяти лет
	
	
	
	+
	+

	- без пиков погашений на горизонте года
	
	
	+
	+
	+



Обновленная редакция:
	Качественная оценка ликвидности
	-1
	-0,5
	0
	0,5
	1

	График погашения долгового портфеля:
	
	
	
	
	

	- без пиков погашений
	
	
	
	
	+

	- без пиков погашений на горизонте двух лет
	
	
	
	+
	+

	- без пиков погашений на горизонте года
	
	
	+
	+
	+



19. Показатель «Долг» фактора «Долговая нагрузка» был обновлен, в состав аналитических корректировок включена возможность корректировки долга по проектам ГЧП: «корректировки внешнего долга связанных компаний[footnoteRef:9], реализующих проекты ГЧП, при условии, что соглашение ГЧП предполагает полное возмещение расходов концедентом (в т.ч. всех инвестиций в проект) в случае досрочного расторжения соглашения ГЧП, а также отсутствия каких-либо форм регрессного требования к объекту рейтинга / компаниям Группы (риск отвлечения финансовых ресурсов объекта рейтинга для погашения обязательств, вытекающих из соглашения ГЧП, оценивается как крайне низкий)». [9:  Агентство консервативно учитывает расходы по обслуживанию долга, связанного с выполнением обязательств по соглашению ГЧП, в составе процентных расходов объекта рейтинга на инвестиционной стадии. При расчете прочих финансовых показателей объекта рейтинга поток от деятельности связанных компаний, вовлеченных в проект ГЧП, учитывается за вычетом расходов на обслуживание собственных долговых обязательств этих компаний.] 


20. Фактор «Общий уровень долговой нагрузки» обновлен:

a. Скорректирован вес показателей для некапиталоемких компаний: «Если компания относится к некапиталоемкой отрасли, вес показателя Долг / [FFO - CapexMaint,] составит 30% с одновременным повышением веса Долг / EBITDA до 70%.».
b. Обновлена формулировка по использованию прогнозных периодов оценки факторов.

Действующая редакция:
«Агентство может увеличить прогнозный период не более чем на четыре года, если ожидается существенное изменение в долговой нагрузке (например, из-за роста долга в связи с осуществлением крупных инвестиций; в связи с ожидаемыми изменениями в ценах на товары в циклических отраслях).».

Обновленная редакция:
«Количество прогнозных периодов, за которые рассчитываются показатели, базово зависит от оценки фактора «Стратегическое обеспечение»:
· При оценке фактора, равной 1, минимальное количество прогнозных периодов составляет 2 года, при этом Агентство может увеличить прогнозный период не более чем до четырех лет, если ожидается существенное изменение в долговой нагрузке (например, из-за роста долга в связи с осуществлением крупных инвестиций; в связи с ожидаемыми изменениями в ценах на товары в циклических отраслях; в связи с ожиданиями существенного сокращения долговой нагрузки). 
· При оценке фактора «Стратегическое обеспечение», отличной от 1, максимальный прогноз составляет 1 год. В случае, если заданное количество прогнозных периодов не отражает реальной картины бизнеса, при наличии обоснования допускается установление прогнозного периода вне зависимости от оценок фактора «Стратегическое обеспечение» (например, в условиях макроэкономической нестабильности финансовые показатели компании волатильные, либо возникает потребность учитывать негативную динамику компании на более широком горизонте планирования).».

c. Обновлены формулировки по учету капитализированного лизинга в составе долговой нагрузки

Действующая редакция:
«Показатель «долг» в перечисленных коэффициентах может быть увеличен на капитализированные платежи по операционной аренде (лизингу) в случае, если одновременно выполняются следующие условия:
· срок службы основного средства более пяти лет;
· компания может приобрести этот актив в соответствии с нормативными актами;
· актив не связан с выполнением конкретных контрактных обязательств, после выполнения которых он перестанет использоваться компанией;
· размер арендных платежей не зависит от показателей деятельности компании или ее бизнеса.

Для оценки суммы капитализированных платежей используется коэффициент для домножения годовых расходов на аренду в размере 6.»

Обновленная редакция:
«Показатель «долг» в перечисленных коэффициентах, как правило, включает в себя капитализированные платежи по договорам лизинга и аренды в соответствии со стандартом МСФО 16. При этом в определенных случаях, например в отрасли «розничная торговля», Агентство может не учитывать эти платежи в составе долга, если их экономическая сущность близка к операционным затратам (например, гибкость управления платежами, невысокие затраты на досрочное расторжение договоров аренды) или же учитывать в соответствии с иными принципами капитализации, чем заложены в отчетности МСФО. В случае осуществления этих корректировок расчет EBITDA также приводится в соответствие с обновленным расчетом долга. Например, в случае исключения из расчета объема долга арендных обязательств соответствующим образом скорректируется амортизация и процентные платежи, используемые при расчете EBITDA, что приведет к сокращению показателя.»

21. В факторе «Рентабельность» скорректирован вес показателей для некапиталоемких компаний: «Если компания относится к некапиталоемкой отрасли, вес показателя [FFO – Capex Maint.] / Выручка составит 30% с одновременным повышением веса EBITDA / Выручка до 70%.».

22. Фактор «Подверженность рыночным рискам» обновлен:

Действующая редакция:
	Баллы
	Критерии

	1
	Большая часть потоков компании, а также активов и обязательств номинирована в одной валюте, валютный риск фактически отсутствует. 

	0,5
	Имеется определенный дисбаланс выручки и затрат, долга и выручки или активов и обязательств, которые номинированы в разных валютах, однако присутствует эффективное хеджирование (в том числе естественное), снимающее риски падения рентабельности. Валютный долг полностью обеспечен валютными поступлениями, или имеет место эффективное хеджирование. 

	0
	Имеется определенный дисбаланс выручки и затрат, долга и выручки или активов и обязательств, которые номинированы в разных валютах при отсутствии хеджирования, и (или) валютный долг не полностью обеспечен валютными поступлениями при отсутствии хеджирования, при этом Агентство не ожидает реализации валютного риска для компании. 

	-0,5
	Имеется определенный дисбаланс выручки и затрат, долга и выручки или активов и обязательств, которые номинированы в разных валютах при отсутствии хеджирования, и (или) валютный долг не полностью обеспечен валютными поступлениями при отсутствии хеджирования, при этом Агентство допускает реализацию валютного риска для компании. 

	-1
	Имеется значительный дисбаланс выручки и затрат, долга и выручки или активов и обязательств, которые номинированы в разных валютах при отсутствии хеджирования, и (или) валютный долг не полностью обеспечен валютными поступлениями при отсутствии хеджирования, при этом Агентство потенциально ожидает реализации валютного риска для компании. 



Обновленная редакция:
	Баллы
	Критерии

	1
	Большая часть потоков компании, а также активов и обязательств номинирована в одной валюте, валютный риск фактически отсутствует. 

	0,5
	Имеется дисбаланс выручки и затрат, долга и выручки или активов и обязательств, которые номинированы в разных валютах, однако Агентство не ожидает, что потенциальное падение рентабельности из-за изменения курса приведет к значимому росту долговой нагрузки. Валютный долг полностью обеспечен валютными поступлениями, или имеет место эффективное хеджирование. 

	0
	Имеется дисбаланс выручки и затрат, долга и выручки или активов и обязательств, которые номинированы в разных валютах при отсутствии хеджирования, и (или) валютный долг не полностью обеспечен валютными поступлениями при отсутствии хеджирования, при этом Агентство не ожидает реализации валютного риска для компании. 

	-0,5
	Имеется дисбаланс выручки и затрат, долга и выручки или активов и обязательств, которые номинированы в разных валютах при отсутствии хеджирования, и (или) валютный долг не полностью обеспечен валютными поступлениями при отсутствии хеджирования, при этом Агентство допускает реализацию валютного риска для компании. 

	-1
	Имеется дисбаланс выручки и затрат, долга и выручки или активов и обязательств, которые номинированы в разных валютах при отсутствии хеджирования, и (или) валютный долг не полностью обеспечен валютными поступлениями при отсутствии хеджирования, при этом, по мнению Агентства, вероятность реализации валютного риска для компании высокая. 



d. Уточнено определение большей части потоков компании, номинированной в одной валюте: «Под «большей» частью потоков/активов/обязательств в одной валюте понимается доля на уровне не менее 80% (например, валютная составляющая в общем объеме доходов не превышает 20%).».
e. Ужесточены пороги отрицательной корректировки фактора для плавающих ставок: «Если компания использует обязательства с плавающей процентной ставкой, то Агентство может скорректировать оценку рыночного риска вниз на 0,5 балла за объем такого долга более чем 1 годовая EBITDA, и на 1 балл за объем такого долга более чем 2 годовые EBITDA (итоговая оценка при этом не ниже -1).» (ранее 2,5 и 4 EBITDA)

23. Таблица оценки фактора «Структура собственности и структура группы» дополнена 
	Корректировка
	Размер корректировки

	Имеются основания полагать, что раскрытые компанией бенефициары не являются конечными выгодоприобретателями / непрозрачная структура собственности компании (группы) / Агентству не раскрыты конечные бенефициары компании.
	От 0,5 до 1,5
(в зависимости от степени риска, вызванного непрозрачностью компании (группы))



24. В факторе «Качество управления» скорректирована возможная корректировка балла:
Обновленная редакция:
Балл может быть повышен на 0,5, если ответственность топ-менеджеров застрахована (D&O, Directors and Officers Liability Insurance).

25. Таблица оценки фактора «Степень транспарентности» дополнена новым параметром для оценки фактора на -0.5 и выше: «Репутация аудитора не вызывает у Агентства сомнений в его профессиональных компетенциях». Исключена соответствующая корректировка фактора.

26. Параметр для максимальной оценки фактора «Стратегия развития» скорректирован: «Планы компании покрывают временной горизонт не менее двух лет, планы содержат гипотезы по динамике ключевых для компании макроэкономических метрик / динамике рынка и соответствующие им финансовые показатели.» (ранее не менее трех лет)

27. Раздел «Веса значимости показателей» обновлен.

Действующая редакция:
	Раздел, фактор
	Вес, %

	1. Бизнес-риски
	40

	1.1. Риск-профиль отрасли
	20

	1.2. Рыночные и конкурентные позиции 
	15

	1.3. Концентрация бизнеса
	5

	2. Финансовые риски
	50

	2.1. Ликвидность
	6

	2.1.1. Качественная оценка ликвидности
	3

	2.1.2. Прогнозная ликвидность
	3

	2.2. Долговая нагрузка
	32

	2.2.1. Общий уровень долговой нагрузки
	16

	2.2.2. Общий уровень процентной нагрузки
	16

	2.3. Рентабельность
	6

	2.4. Подверженность рыночным рискам
	6

	3. Корпоративные риски
	10

	3.1. Структура собственности
	4

	3.2. Качество корпоративного управления
	1

	3.3. Степень транспарентности
	3

	3.4. Стратегическое обеспечение
	1

	3.5. Качество риск-менеджмента
	1

	Итого
	100



 Обновленная редакция:

Базовые веса факторов:
	Раздел, фактор
	Вес, %

	1. Бизнес-риски
	30

	1.1. Риск-профиль отрасли
	15

	1.2. Рыночные и конкурентные позиции 
	10

	1.3. Концентрация бизнеса
	5

	2. Финансовые риски
	60

	2.1. Ликвидность
	16

	2.1.1. Прогнозная ликвидность
	8

	2.1.2. Качественная оценка ликвидности
	8

	2.2. Долговая нагрузка
	32

	2.2.1. Общий уровень долговой нагрузки
	16

	2.2.2. Общий уровень процентной нагрузки
	16

	2.3. Рентабельность
	6

	2.4. Подверженность рыночным рискам
	6

	3. Корпоративные риски
	10

	3.1. Структура собственности
	4

	3.2. Качество корпоративного управления
	1

	3.3. Степень транспарентности
	3[footnoteRef:10] [10:  Вес фактора динамический. В случае оценка фактора на уровне -1 его вес увеличивается до 6% за счет перераспределения основной части веса фактора «Структура собственности».] 


	3.4. Стратегическое обеспечение
	1

	3.5. Качество риск-менеджмента
	1

	Итого
	100



В случае, если подфакторы «Устойчивость к внешним шокам» и «Барьеры для входа» оцениваются на уровне -1, вес фактора «Риск-профиль отрасли» может быть увеличен до 20%, веса прочих факторов устанавливаются в соответствии с таблицей ниже:
	Раздел, фактор
	Вес, %

	1. Бизнес-риски
	40

	1.1. Риск-профиль отрасли
	20

	1.2. Рыночные и конкурентные позиции 
	15

	1.3. Концентрация бизнеса
	5

	2. Финансовые риски
	50

	2.1. Ликвидность
	6

	2.1.1. Прогнозная ликвидность
	3

	2.1.2. Качественная оценка ликвидности
	3

	2.2. Долговая нагрузка
	32

	2.2.1. Общий уровень долговой нагрузки
	16

	2.2.2. Общий уровень процентной нагрузки
	16

	2.3. Рентабельность
	6

	2.4. Подверженность рыночным рискам
	6

	3. Корпоративные риски
	10

	3.1. Структура собственности
	4

	3.2. Качество корпоративного управления
	1

	3.3. Степень транспарентности
	3[footnoteRef:11] [11:  Вес фактора динамический. В случае оценки фактора на уровне -1 его вес увеличивается до 6% за счет перераспределения основной части веса фактора «Структура собственности».] 


	3.4. Стратегическое обеспечение
	1

	3.5. Качество риск-менеджмента
	1

	Итого
	100



28. Бенчмарки блока «Финансовые риски» обновлены в связи с введением новых отраслей (Приложение 2).



29. Реализованы технические правки.
2

2

Приложение 1. Критерии оценки фактора «Рыночные и конкурентные позиции».

Действующая редакция таблицы оценки фактора «Рыночные и конкурентные позиции»:
	Отрасль
	Критерий

	
	Доля продукции с высокой добавленной стоимостью
	Износ основных средств
	Контра ктная база
	Модель владения инфраструктурой
	Позиции на рынках сбыта
	Продук товая диверси фикация
	Ресур сная база
	Рынок сбыта
	Себесто имость
	Степень верти кальной инте грации
	Тарифный риск


	Автомобиле- и машиностроение, ОПК
	
	
	+
	
	+
	+
	
	
	
	
	

	АПК
	+
	
	
	
	+
	+
	
	
	
	+
	

	Горная добыча
	
	
	
	
	+
	+
	+
	
	+
	
	

	Жилое строительство (девелопмент)
	
	
	
	
	+
	
	+
	+
	
	
	

	ЖКХ и сети
	
	+
	
	
	
	
	
	+
	
	
	+

	Инфраструктура (транспортная)
	
	+
	
	
	+
	+
	
	+
	
	
	+

	Коммерческая недвижимость (арендный бизнес)
	
	+
	
	
	
	
	
	+
	
	
	

	Металлургия
	+
	
	
	
	+
	+
	
	
	+
	+
	

	Минеральные удобрения
	
	
	
	
	+
	+
	+
	
	+
	+
	

	Нефтегазодобыча
	
	
	
	
	+
	
	+
	
	
	
	

	Нефтепереработка
	+
	
	
	
	+
	
	
	
	
	+
	

	Нефтесервисный бизнес
	
	+
	+
	
	+
	+[footnoteRef:12] [12:  Критерий «Продуктовая диверсификация» не оценивается для буровых компаний.] 

	
	
	
	
	

	Прочее строительство (помимо жилищного)
	
	
	+
	
	+
	
	
	+
	
	
	

	Ретейл
	
	
	
	
	+
	+
	
	
	
	
	

	Телекоммуникации
	
	
	
	+
	+
	+
	
	+
	
	
	

	Транспорт
	
	+
	+
	
	+
	+
	
	+
	
	
	+

	Химическая промышленность
	
	
	
	
	+
	+
	
	+
	
	
	

	Электрогенерация
	
	+
	
	
	
	
	
	
	+
	
	

	Прочие
	Оцениваемые критерии подбирают, основываясь на схожести анализируемой отрасли с отраслями, указанными выше.

















Обновленная редакция таблицы оценки фактора «Рыночные и конкурентные позиции»:
	[bookmark: _Hlk137637674]Отрасль
	Критерий

	
	Доля продукции с высокой добавленной стоимостью
	Износ основных средств
	Контра ктная база
	Позиции на рынках сбыта
	Продук товая диверси фикация
	Ресур сная база
	Рынок сбыта
	Себесто имость
	Степень верти кальной инте грации
	Тарифный риск


	Автомобиле- и машиностроение, ОПК
	
	
	+
	+
	+
	
	
	
	
	

	АПК
	+
	
	
	+
	+
	
	
	
	+
	

	Горная добыча
	
	
	
	+
	+
	+
	
	+
	
	

	Жилое строительство (девелопмент)
	
	
	
	+
	
	+
	+
	
	
	

	ЖКХ и сети
	
	+
	
	
	
	
	+
	
	
	+

	Инфраструктура (транспортная)
	
	+
	
	+
	+
	
	+
	
	
	+

	Коммерческая недвижимость (арендный бизнес)
	
	+
	
	
	
	
	+
	
	
	

	Металлургия
	+
	
	
	+
	+
	
	
	+
	+
	

	Минеральные удобрения
	
	
	
	+
	+
	+
	
	+
	+
	

	Нефтегазодобыча
	
	
	
	+
	
	+
	
	
	
	

	Нефтепереработка
	+
	
	
	+
	
	
	
	
	+
	

	Нефтесервисный бизнес
	
	+
	+
	+
	+[footnoteRef:13] [13:  Критерий «Продуктовая диверсификация» не оценивается для буровых компаний.] 

	
	
	
	
	

	Прочее строительство (помимо жилищного)
	
	
	+
	+
	
	
	+
	
	
	

	Розничная торговля
	
	
	
	+
	+
	
	
	
	
	

	Оптовая торговля
	
	
	
	+
	+[footnoteRef:14] [14:  Критерий не оценивается для оптовых компаний, которые реализуют единственный продукт, не имеющий на рынке товаров-субститутов.
Для энергосбытовых компаний в рамках отрасли «Оптовая торговля» вместо критерия «Продуктовая диверсификация» оценивается «Тарифный риск».] 

	
	+
	
	
	

	Телекоммуникации
	
	
	
	+
	+
	
	+
	
	
	

	Информационные технологии и сервисы (ИТ)
	
	
	
	+
	+
	
	
	
	
	

	Транспорт
	
	+
	+
	+
	+
	
	+
	
	
	+

	Химическая промышленность
	
	
	
	+
	+
	
	+
	
	
	

	Электрогенерация
	
	+
	
	
	
	
	
	+
	
	

	Лесная промышленность
	
	+
	
	+
	+
	
	
	
	+
	

	Прочие
	Оцениваемые критерии подбирают, основываясь на схожести анализируемой отрасли с отраслями, указанными в таблице.



	
	Критерий

	Отрасль
	Модель владения инфра структурой
	Позиции на рынках сбыта
	Продук товая диверси фикация
	Рынок сбыта
	Конкурентоспособность реализуемы продуктов

	Телекоммуникации
	+
	+
	+
	+
	

	Информационные технологии и сервисы (ИТ)
	
	+
	+
	
	+





Приложение 2. Финансовые бенчмарки.

Действующая редакция финансовых бенчмарков:
	Отрасль
	Долг/EBITDA
	Долг/[FFO-Maint.Capex]
	EBITDA/%%
	EBITDA margin, %
	FCF margin, %

	
	1 (не более)
	-1 (не менее)
	1 (не более)
	-1 (не менее)
	-1 (не более)
	1 (не менее)
	-1 (не более)
	1 (не менее)
	-1 (не более)
	1 (не менее)

	Автомобилестроение, машиностроение, ОПК
	1,5
	4,5
	6,0
	21,0
	1,9
	5,6
	3
	15
	0,6
	4,9

	АПК
	1,5
	4,5
	6,0
	21,0
	1,9
	5,6
	3
	15
	0,6
	4,9

	Горная добыча
	1,5
	4,5
	4,3
	15,0
	1,9
	5,6
	6
	30
	1,7
	13

	Жилое строительство (девелопмент)
	1,5
	4,5
	2,5
	8,8
	1,3
	3,3
	4
	20
	2,1
	14

	ЖКХ, сети 
	1,5
	4,5
	6,7
	23,3
	1,9
	5,6
	4
	20
	0,3
	4,6

	Инфраструктура (транспортная)
	2,0
	6,0
	6,7
	23,3
	1,4
	4,2
	9
	45
	1,9
	18

	Коммерческая недвижимость (арендный бизнес)
	3,0
	8,0
	7,5
	26,3
	1,3
	3,3
	12
	60
	3,8
	33

	Металлургия
	1,5
	4,5
	4,3
	15,0
	1,9
	5,6
	5
	25
	1,4
	11

	Минеральные удобрения
	1,5
	4,5
	4,3
	15,0
	1,9
	5,6
	6
	30
	1,7
	13

	Нефтегазодобыча
	1,5
	4,5
	4,3
	15,0
	1,9
	5,6
	5
	25
	1,4
	11

	Нефтепереработка
	1,5
	4,5
	4,3
	15,0
	1,9
	5,6
	1
	8
	0,3
	3,4

	Нефтесервисный бизнес
	1,5
	4,5
	4,3
	15,0
	1,9
	5,6
	4
	20
	1,1
	8,6

	Ретейл
	1,5
	4,5
	4,3
	15,0
	1,9
	5,6
	1
	8
	0,3
	3,4

	Строительство (помимо жилищного)
	1,5
	4,5
	2,5
	8,8
	1,3
	3,3
	1
	8
	0,5
	5,4

	Телекоммуникации
	1,5
	4,5
	4,3
	15,0
	1,9
	5,6
	7
	35
	2,0
	15

	Транспорт
	2,0
	6,0
	6,7
	23,3
	1,4
	4,2
	4
	20
	0,8
	8,1

	Химическая промышленность
	1,5
	4,5
	4,3
	15,0
	1,9
	5,6
	6
	30
	1,7
	13

	Электрогенерация
	1,5
	4,5
	6,7
	23,3
	1,9
	5,6
	5
	25
	0,9
	8,2

	Прочие
	1,5
	4,5
	4,3
	15,0
	1,9
	5,6
	2
	10
	0,6
	4,3









Обновленная редакция финансовых бенчмарков:
	[bookmark: _Hlk137644020]Отрасль
	Долг/EBITDA
	Долг/[FFO-Maint.Capex]
	EBITDA/%%
	EBITDA margin, %
	FCF margin, %

	
	-1 (не менее)
	1 (не более)
	-1 (не менее)
	1 (не более)
	-1 (не более) 
	1 (не менее)
	-1 (не более)
	1 (не менее)
	-1 (не более)
	1 (не менее)

	Автомобилестроение, машиностроение, ОПК
	4,5
	1,5
	21,0
	6,0
	1,9
	5,6
	3
	15
	0,6
	4,9

	АПК
	4,5
	1,5
	21,0
	6,0
	1,9
	5,6
	3
	15
	0,6
	4,9

	Горная добыча
	4,5
	1,5
	15,0
	4,3
	1,9
	5,6
	6
	30
	1,7
	13

	Жилое строительство (девелопмент)
	4,5
	1,5
	8,8
	2,5
	1,3
	3,3
	4
	20
	2,1
	14

	ЖКХ, сети 
	4,5
	1,5
	23,3
	6,7
	1,9
	5,6
	4
	20
	0,3
	4,6

	Инфраструктура (транспортная)
	6,0
	2,0
	23,3
	6,7
	1,4
	4,2
	9
	45
	1,9
	18

	Коммерческая недвижимость (арендный бизнес)
	8,0
	3,0
	26,3
	7,5
	1,3
	3,3
	12
	60
	3,8
	33

	Металлургия
	4,5
	1,5
	15,0
	4,3
	1,9
	5,6
	5
	25
	1,4
	11

	Минеральные удобрения
	4,5
	1,5
	15,0
	4,3
	1,9
	5,6
	6
	30
	1,7
	13

	Нефтегазодобыча
	4,5
	1,5
	15,0
	4,3
	1,9
	5,6
	5
	25
	1,4
	11

	Нефтепереработка
	4,5
	1,5
	15,0
	4,3
	1,9
	5,6
	1
	8
	0,3
	3,4

	Нефтесервисный бизнес
	4,5
	1,5
	15,0
	4,3
	1,9
	5,6
	4
	20
	1,1
	8,6

	Розничная торговля
	4,5
	1,5
	15,0
	4,3
	1,9
	5,6
	1
	8
	0,3
	3,4

	Оптовая торговля
	5,5
	1,5
	15,0
	4,3
	1,9
	5,6
	1
	5
	0,3
	3,4

	Строительство (помимо жилищного)
	4,5
	1,5
	8,8
	2,5
	1,3
	3,3
	1
	8
	0,5
	5,4

	Телекоммуникации
	4,5
	1,5
	15,0
	4,3
	1,9
	5,6
	7
	35
	2,0
	15

	Информационные технологии и сервисы[footnoteRef:15] [15:  В случае, если ИТ-компания занимается производством аппаратного обеспечения вычислительных систем (hardware), допускается использовать бенчмарки по показателю Долг/[FFO-Maint.Capex] как для отрасли «Прочие».] 

	4,5
	1,5
	6,0
	1,5
	1,9
	5,6
	2
	30
	0,6
	10,0

	Транспорт
	6,0
	2,0
	23,3
	6,7
	1,4
	4,2
	4
	20
	0,8
	8,1

	Химическая промышленность
	4,5
	1,5
	15,0
	4,3
	1,9
	5,6
	6
	30
	1,7
	13

	Электрогенерация
	4,5
	1,5
	23,3
	6,7
	1,9
	5,6
	5
	25
	0,9
	8,2

	Лесная промышленность
	4,5
	1,5
	15,0
	4,3
	1,9
	5,6
	5
	25
	1,4
	11,0

	Прочие[footnoteRef:16] [16:  Для отрасли «Прочие» допускается использование иных финансовых бенчмарков, которые представлены в настоящем разделе и наиболее близки по экономическому смыслу с отраслью присутствия компании.] 

	4,5
	1,5
	15,0
	4,3
	1,9
	5,6
	2
	10
	0,6
	4,3



