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1. Wstep

Niniejszy dokument przedstawia gtdwne zatozenia, zasady i kryteria metodologii ratingowej
stosowane] przez agencje ratingowa EuroRating do wystawiania ratingdow kredytowych
przedsiebiorstwom niefinansowym, tj. niebedgcym bankami, firmami ubezpieczeniowymi lub

funduszami poreczeniowymi.

Dokument ten stanowi aktualizacje i uzupetnienie opisu metodologii ratingowej stosowanej
przez agencje ratingowg EuroRating publikowanej wczesniej bezposrednio na stronie
internetowej agencji. Publikacja niniejszego dokumentu nie wigze sie z zadnymi istotnymi
zmianami metodologii, w zwigzku z czym nie ma ona wptywu na zaden z ratingéw kredytowych

wystawionych przez EuroRating.

2. Metodologia ratingowa
2.1 Podstawowe zatozenia
2.1.1 Rodzaj i zakres ocenianego ryzyka

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating sg syntetycznymi ocenami
ryzyka kredytowego dotyczgcego poszczegdlnych ocenianych podmiotéw. Podstawowy rating
dla ocenianego podmiotu (tzw. rating dla emitenta) okresla wiarygodnos¢ finansowg oraz
zdolnos¢ ocenianego podmiotu do petnego i terminowego regulowania krétko-

i dtugoterminowych zobowigzan finansowych w horyzoncie czasowym do 3 lat.

Ratingi nadawane przez EuroRating okreslajg ryzyko kredytowe w kategoriach bezwzglednych
— poziom ratingéw poszczegdlnych podmiotdw nie jest uzalezniony od poziomu ratingdw innych
podmiotéw. Ratingi agencji EuroRating nie majg zatem charakteru rankingu poréwnawczego,

lecz s3 ocenami przypisanymi do statej skali ryzyka.

Ryzyko kredytowe wyrazone ratingami agencji EuroRating okreslane jest w 20-stopniowej skali
— analogicznej do tradycyjnej skali ratingowej stosowanej powszechnie przez inne
miedzynarodowe agencje ratingowe. Zapewnia to poréwnywalnos¢ ratingdw i utatwia ich

uzytkownikom korzystanie z ratingdw przyznawanych przez kilka réznych agencji.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage na fakt, ze ratingi kredytowe agencji ratingowej EuroRating
nie sg wytgcznie szacunkami prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci ocenianego
podmiotu (Probability of Default — PD), lecz stanowig tgczng szacunkowa ocene ryzyka
poniesienia straty (tj. ostatecznej utraty czesci lub catosci naleznosci wraz z ewentualnymi
odsetkami) przez wierzycieli finansowych ocenianego podmiotu w wyniku wystgpienia jego

niewypfacalnosci. Ratingi nadawane przez EuroRating wyrazaja wiec kombinacje szacowanego
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prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci (PD) ocenianego podmiotu oraz
szacunkowego stopnia ostatecznej utraty naleznosci przez jego wierzycieli, w przypadku

faktycznego wystgpienia niewyptacalnosci (Loss Given Default — LGD).

Rating dla emitenta dotyczy oceny ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych
i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych. W przypadku, kiedy oceniany podmiot
emituje papiery dtuzne, ktorych profil ryzyka kredytowego odbiega od ogdlnego profilu ryzyka
kredytowego emitenta (np. obligacje zabezpieczone, podporzgdkowane lub hybrydowe), ogdélny
rating dla emitenta nie ma zastosowania i konieczna jest odrebna ocena ratingowa danego

instrumentu finansowego.

2.1.2 Cyklicznosé

Jedng z zasad, jakimi EuroRating kieruje sie przy wystawianiu dtugoterminowych ratingow
kredytowych jest zachowanie relatywnej stabilnosci nadanych ratingdw w dtuzszym horyzoncie
czasu. Podejscie dtugoterminowe do oceny ryzyka kredytowego (through the cycle approach)
ma na celu uwzglednienie i wyeliminowanie wptywu na rating niewielkich wahan kondycji
finansowe] poszczegdlnych ocenianych podmiotéw zwigzanych z typowymi cyklicznymi
fluktuacjami koniunktury gospodarczej. Podejscie to skutkuje zmniejszeniem zakresu

i czestotliwosci zmian nadanych ratingéw.

Przyjecie powyziszej zasady zachowania stabilnosci nadanych ratingdw nie oznacza jednak,
ze EuroRating nie dokonuje zmian poziomdw nadanych ratingdw w sytuacji, kiedy jest to

uzasadnione istotnymi czynnikami.

2.1.3 Uwzglednianie prognoz

Przy nadawaniu i monitoringu ratingéw kredytowych EuroRating przeprowadza perspektywiczng
analize z wykorzystaniem informacji jakosciowych i ilosciowych. Obok danych historycznych oraz
informacji biezgcych analiza uwzglednia, tam gdzie jest to mozliwe, potencjalny wptyw
prawdopodobnych przysztych zdarzen na profil ryzyka kredytowego ocenianego podmiotu

(zdarzenia, dane i informacje prognozowane).

EuroRating moze w tym zakresie opierac sie wytgcznie na wtasnych prognozach i szacunkach,
jak réwniez moze wykorzystywac prognozy sporzadzane przez podmioty zewnetrzne — w tym
przez oceniane podmioty (jakos$¢ i wiarygodnosé tych prognoz podlega przy tym wewnetrznej

ocenie agencji).
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2.2 Zrédta wykorzystywanych informacji
Agencja ratingowa EuroRating nadaje zaréwno ratingi zamodwione, jak i ratingi niezamodwione.

Ratingi zamdéwione s3 nadawane na zlecenie ocenianego podmiotu lub powigzanej z nim strony
trzeciej. Ratingi niezamdéwione wystawiane s z witasnej inicjatywy agencji (w odpowiedzi
na potrzeby informacyjne uczestnikdw rynku) lub na zlecenie podmiotdow trzecich

niepowigzanych z ocenianym podmiotem.

W zaleznosci od statusu ratingu (zamdwiony/niezaméwiony) EuroRating moze wykorzystywaé
w procesie analitycznym w rdéinym zakresie zaréwno informacje dostepne publicznie,

jak i informacje poufne (zwykle pozyskiwane od ocenianego podmiotu).

2.3 Zakres analizy

W procesie nadawania i pézniejszego monitoringu nadanego ratingu analiza sytuacji finansowo-
ekonomicznej ocenianego przedsiebiorstwa ma bardzo szeroki zakres, poniewaz ocena ryzyka
niewyptacalnosci dotyczy perspektywy dtugoterminowej (okres do trzech kolejnych lat),
a ponadto konieczne jest mozliwie doktadne oszacowanie poziomu ryzyka w celu ustalenia

wtasciwego poziomu ratingu w 20-stopniowej skali.

Proces analityczny bazuje na zebranych informacjach (finansowych i niefinansowych) na temat
ocenianego podmiotu, a takze na temat jego otoczenia makroekonomicznego, rynkowego,
branzowego, prawnego i wszelkich innych informacjach mogacych mie¢ wptyw na sytuacje

ekonomiczno-finansowg ocenianego podmiotu oraz na jego ryzyko kredytowe.

Ze wzgledu na rodzaj wykorzystywanych danych na poszczegdlnych etapach analizy, proces

analityczny dzieli sie na analize ilosciowg oraz analize jakosciowg

2.3.1 Analiza ilosciowa

Ocena ilosciowa obejmuje przede wszystkim analize sprawozdan finansowych przedsiebiorstwa
(jesli to mozliwe — za dziesie¢ ostatnich lat, przy jednoczesnym uwzglednieniu najnowszych
sprawozdan kwartalnych oraz prognoz wynikow na przysztosé), dokonywang m.in. przy pomocy
scoringowych modeli oceny ryzyka kredytowego, ktdre stanowig pomoc przy wyznaczaniu

wstepnego poziomu ratingu dla danego ocenianego przedsiebiorstwa.

Analizie podlegajg przy tym zaréwno dane ze sprawozdan oryginalnych, jak réwniez dane
skorygowane przez EuroRating (np. o wptyw zdarzen jednorazowych, ktére znieksztatcajg

faktyczny obraz sytuacji finansowej przedsiebiorstwa).
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Najistotniejszym elementem analizy finansowe] jest analiza wskaznikowa, polegajgca
na obliczaniu na podstawie (oryginalnych i skorygowanych) danych finansowych raportowanych
przez przedsiebiorstwo. Cze$¢ wskaznikdw finansowych obejmuja modele scoringowe, jednak
niezaleznie od tego EuroRating oblicza zwykle ponad 50 réznych wskaznikdéw (w czesci odrebnie
dla danych oryginalnych i skorygowanych) obrazujacych sytuacje ocenianego przedsiebiorstwa

w obszarach takich jak: rentownos¢, finansowanie, ptynnosé i efektywnosé.

Ponizej przedstawione zostaty najwazniejsze typowe wskazniki finansowe najczesciej stosowane

przez EuroRating przy analizie przedsiebiorstw niefinansowych:

Ocena rentownosci:

Wskaznik

Formuta

Marza brutto na sprzedazy

Wynik ze sprzedazy brutto / Przychody ze sprzedazy

Marza EBITDA

Wynik EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Marza operacyjna

Wynik z dziatalnosci operacyjnej / Przychody ze sprzedazy

Marza netto

Wynik netto / Przychody ze sprzedazy

Koszty finansowe / Przychody

Koszty finansowe razem / Przychody ze sprzedazy

Koszty finansowe netto
/ Przychody

(Koszty finansowe - Przychody finansowe)
/ Przychody ze sprzedazy

Odsetki / Przychody

Zaptacone odsetki / Przychody ze sprzedazy

Ocena finansowania:

Wskaznik

Formuta

Finansowanie aktywéw
kapitatem wiasnym

Kapitat wiasny / Aktywa razem

bez aktywow niematerialnych

Finansowanie kapitatem wtasnym

(Kapitat wtasny - Aktywa niematerialne) / (Aktywa razem
- Aktywa niematerialne)

Zadtuzenie ogodlne

Zobowigzania i rezerwy / Aktywa razem

Pokrycie aktywow trwatych

(Kapitat wtasny + Zobowigzania dtugoterminowe) / Aktywa trwate

Dzwignia finansowa netto

Kapitat wiasny / (Diug oprocentowany - Gotéwka)

Zobowigzania netto / Sprzedaz

(Zobowigzania razem - Gotéwka) / Przychody ze sprzedazy

Zobowigzania / EBITDA

Zobowigzania razem / EBITDA

Zobowigzania netto / EBITDA

(Zobowigzania razem - Gotéwka) / EBITDA

Dtug netto / EBITDA

(Dlug oprocentowany - Gotéwka) / EBITDA

Pokrycie odsetek zyskiem

Wynik netto / Zaptacone odsetki
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Ocena ptynnosci:

Wskaznik

Formuta

Ptynnos¢ biezaca

Aktywa biezgce / Zobowigzania krétkoterminowe

Ptynnos¢ szybka

(Aktywa biezgce - Zapasy - Rozliczenia miedzyokresowe
kosztéw) / Zobowigzania krétkoterminowe

Ptynnos$¢ natychmiastowa

Gotdwka i ekwiwalenty / Zobowigzania krotkoterminowe

Pokrycie gotéwka
dtugu kroétkoterminowego

Gotdéwka i ekwiwalenty / Dtug oprocentowany krétkoterminowy

Kapitat obrotowy w dniach obrotu

Kapitat obrotowy netto / Przychody ze sprzedazy * 365

Kapit.obrot.netto / Aktywa razem

Kapitat obrotowy netto / Aktywa razem

Przeptywy operacyjne /
Przychody

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej / Przychody ze sprzedazy

Przeptywy inwestycyjne /
Przychody

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej / Przychody ze sprzedazy

Wolne przeptywy / Przychody

(Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej - Przeplywy z dziatalnosci
inwestycyjnej) / Przychody ze sprzedazy

Przeptywy inwestycyjne /
Przeptywy operacyjne

Przeptywy z dziatalnosci operacyjne;j
| Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

Ocena efektywnosci:

Wskaznik

Formuta

Obrotowo$¢ aktywow

Przychody ze sprzedazy za 4 kw. / Sredni stan aktywow razem

Rotacja zapaséw

Sredni stan zapaséw w roku / Przychody za 4 kwartaty x 365

Rotacja naleznosci handlowych

Sredni stan naleznosci handlowych / Przychody za 4 kw. x 365

Rotacja zobowigzan handlowych

Sredni stan zobowigzan handlowych / Przychody za 4 kw. x 365

Cykl konwersji gotowki (w dniach)

Rotacja zapaséw + Rotacja naleznosci - Rotacja zobowigzan

ROA

Wynik netto za 4 kwartaty / Sredni stan aktywéw razem w roku

ROE

Wynik netto za 4 kwartaty / Sredni stan kapitatu wtasnego w roku

ROIC

Wynik operacyjny za 4 kwartaty / (Sredni stan kapitatu wtasnego
w roku + Sredni stan dtugu oprocentowanego w roku)

Czes¢ z powyzszych wskaznikow liczona jest podwadjnie — odrebnie dla danych z oryginalnych
sprawozdan finansowych oraz dla danych skorygowanych (znormalizowanych) przez EuroRating.
Ponadto, dla poszczegdlnych branz liczone moga by¢ dodatkowe wskazniki dostosowane

do specyfiki dziatalnosci i/lub sprawozdawczosci firm z tego sektora.

Oprocz samego wyliczania wartosci wskaznikéw finansowych istotnym elementem analizy
ilosciowej jest ocena stabilnosci wskaznikdw finansowych, jak rowniez dynamika i kierunek zmian

w czasie podstawowych wartosci charakteryzujacych kondycje firmy.
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EuroRating duzg wage przyktada do analizy przeptywdw pienieznych, ktére sg szczegdlnie istotne
z punktu widzenia oceny ptynnosci i wyptacalnosci przedsiebiorstwa. Raportowane przez
przedsiebiorstwa przeptywy z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej wymagaja przy tym czesto
normalizacji i korekt (np. o wartosci dokonywanych przeje¢, sprzedazy aktywow,
lub o kwalifikowane w sprawozdaniach finansowych do przeptywdw inwestycyjnych zaktadane

terminowe lokaty bankowe).

Ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa obejmuje takze analize poréwnawczg, polegajaca
na ocenie zaréwno poszczegdlnych parametréw, jak i ogdlnego profilu ryzyka przedsiebiorstwa
w relacji do innych podmiotow stanowigcych dla niego grupe odniesienia (najczesciej sg to firmy

z tej samej branzy).

W ramach analizy finansowej przeprowadzane jest takze wyliczenie szacunkowej wartosci
likwidacyjnej majatku netto przedsiebiorstwa, oraz na jej podstawie — szacowanej wartosci
odzyskania wierzytelnosci (recovery value) dla poszczegdlnych kategorii dtugu finansowego

w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci (default) ocenianego przedsiebiorstwa.

Nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku, jesli przedsiebiorstwo posiada gtdwnego udziatowca w postaci
innego przedsiebiorstwa (spotki-matki), analiza finansowa przeprowadzana jest takze dla
spotki-matki, w celu oceny zdolnosci i mozliwosci udzielenia ocenianemu przedsiebiorstwu

wsparcia finansowego przez udziatowca w sytuacji, gdyby wystgpita taka potrzeba.

2.3.2 Analiza jakosciowa

Analiza jakosciowa obejmuje ocene czynnikdw wptywajgcych na sytuacje ekonomiczno-
finansowg oraz na ryzyko kredytowe ocenianego przedsiebiorstwa, ktére sg trudne do
skwantyfikowania i do obiektywnego zmierzenia. Analiza jakosSciowa polega wiec przede
wszystkim na eksperckiej ocenie wptywu tych czynnikdbw na poziom ogdlnego ryzyka

kredytowego przedsiebiorstwa oraz na jego ostateczng ocene ratingowa.

Przy wyborze czynnikow jakosSciowych podlegajgcych analizie EuroRating uwzglednia ich
adekwatnos¢ do oceny ryzyka kredytowego danego przedsiebiorstwa, a takze wage i istotnos¢
ich wptywu na ocene wiarygodnosci kredytowej tego przedsiebiorstwa. Poszczegdlne
analizowane czynniki jakosSciowe oceniane sg pod katem tego, czy majg one pozytywny,
neutralny, czy tez negatywny wptyw (oraz jak silny jest to wptyw) na ryzyko kredytowe

ocenianego przedsiebiorstwa.

Czynniki oceny jakosciowej mogg obejmowacé zardwno parametry makroekonomiczne (ocena
ryzyka kraju i branzy), jak i mikroekonomiczne (ocena poszczegdlnych obszaréw dziatalnosci

przedsiebiorstwa).
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Do przyktadowych czynnikéw makroekonomicznych podlegajgcych ocenie zaliczy¢ mozna m.in.:

stabilnos¢ polityczno-ekonomiczna kraju w ktérym dziata przedsiebiorstwo
(w przypadku przedsiebiorstw miedzynarodowych analiza dotyczy gtownych krajéw,

w ktérych przedsiebiorstwo uzyskuje przychody i/lub ma ulokowane aktywa)
niezaleznos¢, stabilnos$¢ i przewidywalnos$é polityki pienieznej kraju

biezacy i prognozowany poziom stép procentowych oraz kurséw walutowych
poziom zadtuzenia panstwa i prowadzona polityka monetarna

biezaca i prognozowana koniunktura gospodarcza.

Na nizszym poziomie ogdlnosci ocenie podlegajg takze czynniki dotyczace rynku i braniy,

w ktérej dziata przedsiebiorstwo, m.in.:

cyklicznos¢ popytu na rynku (lub rynkach) na ktérym przedsiebiorstwo sprzedaje swoje

towary i/lub ustugi

istnienie (lub zagrozenie powstaniem) substytutow dla produktéw oferowanych przez

przedsiebiorstwo

wrazliwos¢ branzy i gtdwnych produktéw na zmiany technologiczne
bariery wejscia do branzy / na rynek

koncentracja sektora (liczba i sita gtdwnych podmiotow w branzy)
nasilenie konkurencji w branzy i osiggane marze

zaleznos¢ sytuacji w branzy od czynnikéw zewnetrznych (ceny surowcéw, stopy procentowe,

otoczenie regulacyjno-prawne, itd.).

Do czynnikdw mikroekonomicznych, dotyczgcych samego ocenianego przedsiebiorstwa zaliczy¢

nalezy m.in.:

dywersyfikacja produktowa sprzedazy i udziat kluczowych produktéw w przychodach
dywersyfikacja geograficzna prowadzonej dziatalnosci
udziaty w rynku (rynkach) na ktérym przedsiebiorstwo dziata i tendencje ich zmiany w czasie

rozpoznawalnos$¢ i renoma przedsiebiorstwa na rynku (lub rynkach),

na ktérym przedsiebiorstwo dziata, posiadane marki wiasne i ich sita

posiadanie przez przedsiebiorstwo kluczowych przewag konkurencyjnych oraz ich trwatosé
jakos$é, innowacyjnosé i konkurencyjnos¢ oferowanych produktow

uzaleznienie od kluczowych dostawcéw i/lub odbiorcow

uzaleznienie od dostepnosci kluczowych surowcow do produkcji

wrazliwos$¢ na zmiany stép procentowych, kurséw walut i/lub cen surowcow
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e dtugoterminowa strategia oraz model biznesu

e struktura wtascicielska oraz wiarygodnos¢ finansowa gtdwnych udziatowcdw i szacunkowe
prawdopodobienstwo udzielenia przez nich ocenianemu przedsiebiorstwu wsparcia

w sytuacji, kiedy bytoby to wymagane

e ewentualna obecnos¢ przedsiebiorstwa na publicznym rynku kapitatowym

(notowania akgji i/lub obligacji) i reputacja przedsiebiorstwa na tym rynku
e transparentnos$¢ przedsiebiorstwa oraz dostep do danych i informacji na jego temat
e jakos¢ i stabilno$¢ zarzadzania, doswiadczenie i kwalifikacje kadry kierowniczej

e polityka finansowa zarzadu (apetyt na ryzyko — realizowane przejecia, duze inwestycje,
wyptaty dywidend, skupy akcji — ocena m.in. pod katem Zrddet ich finansowania)

e stosowane zasady i standardy corporate governance

e ocena aspektow ekologicznych oraz spotecznych w dziatalnosci przedsiebiorstwa

i przestrzeganie dobrych praktyk zarzadzania (ESG — Environment, Social, Governance).

Analiza jakosSciowa dotyczy takze parametrow finansowych przedsiebiorstwa, ktore

nie podlegajg tatwo kwantyfikacji i wymagajg kazdorazowo eksperckiej oceny analitykow

ratingowych i cztonkéw Komitetu Ratingowego. Zaliczy¢ do nich mozna m.in.:

e dtugos¢ historii istnienia przedsiebiorstwa i dotychczasowa historia kredytowa

(wystepowanie ewentualnych okreséw podwyzszonego ryzyka kredytowego)
e struktura, jakos¢, ptynnosc i wartos¢ rynkowa aktywow
e rodzaj, struktura i terminy zapadalnosci zobowigzan
e ewentualne obcigzenie majatku przedsiebiorstwa zastawami i zabezpieczeniami dtugu

e ewentualne kluczowe warunki zaciggnietych kredytédw lub zobowigzan z tytutu

wyemitowanych obligacji (np. kowenanty)
e mozliwos¢ i tatwosé pozyskiwania kapitatu wtasnego i obcego

e stosowane zasady rachunkowosci.

2.3.3 Ocena koncowa

Kombinacja wynikéw analizy iloSciowej i jakosciowej pozwala na dokonanie ostatecznej oceny
kondycji ekonomiczno-finansowej ocenianego przedsiebiorstwa i jego zdolnosci do regulowania
zobowigzan finansowych w perspektywie diugoterminowej oraz nadanie mu wiarygodnego
ratingu kredytowego, odzwierciedlajgcego jego ryzyko kredytowe w precyzyjnej 20-stopniowej

skali.
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Jakkolwiek omodwiona wyzej metodologia oceny ratingowej przedsiebiorstw stosowana przez
agencje ratingowa EuroRating obejmuje pewien staty podstawowy zakres obszaréw analizy
ilosciowej i jakosciowej, to nalezy zaznaczy¢, ze waga i istotnos¢ parametréw branych pod uwage
w procesie analitycznym nie jest stata, poniewaz kazda branza i kazde przedsiebiorstwo
ma swoja specyfike. Czynniki wptywajgce na ogdlny poziom ryzyka kredytowego poszczegdinych

ocenianych podmiotdéw (a takze ich waga w procesie analitycznym) mogg sie wiec réznié.

Ich identyfikacja, dobdr i ocena wptywu na wiarygodnos¢ finansowg przedsiebiorstwa odbywa
sie na podstawie wiedzy i doswiadczenia analitykdw ratingowych przedstawiajgcych propozycje
ratingu, a takze cztonkdéw Komitetu Ratingowego podejmujgcego ostateczng decyzje o nadaniu

(lub pdiniejszej weryfikacji) ratingu.

Oprocz wystawienia ostatecznego ratingu ustalane sg takze propozycje ewentualnych atrybutow
ratingu, jezeli takie towarzyszg danemu ratingowi. Do podstawowych atrybutéw zalicza sie

perspektywe ratingu.

W przypadku, jezeli przeprowadzona analiza ryzyka kredytowego ocenianego przedsiebiorstwa
sugeruje, zZe istnieje znaczgce prawdopodobienstwo, iz ocena ratingowa przedsiebiorstwa moze
zosta¢ w ciggu najblizszych kilku do kilkunastu miesiecy podwyzszona, ratingowi nadaje sie
perspektywe pozytywng. W sytuacji odwrotnej (znaczgce prawdopodobienstwo obnizenia
ratingu), ratingowi nadaje sie perspektywe negatywna. W sytuacji braku wyraznych wskazan
odnosnie zmian ryzyka kredytowego oraz poziomu ratingu ocenianego przedsiebiorstwa,

ratingowi nadaje sie perspektywe stabilng.

Nalezy zaznaczy¢, ze zmiana perspektywy ratingu moze, lecz nie musi poprzedza¢ zmiany
poziomu ratingu. Ponadto zmiana poziomu ratingu moze, lecz nie musi by¢ zgodna co do kierunku

z kierunkiem sugerowanym przez wczesniej wyznaczong perspektywe ratingu.

Nadany przedsiebiorstwu rating kredytowy (oraz jego ewentualne atrybuty) jest wazny

bezterminowo — do czasu jego zmiany (bgdZ wycofania) przez EuroRating.

Dzieki ciggtemu monitoringowi ryzyka ocenianych podmiotéw oraz czestej okresowej aktualizacji
nadanych ratingdw nadane przez agencje ratingowg EuroRating ratingi sg zawsze aktualne

i odzwierciedlajg biezgcy poziom ryzyka kredytowego ocenianych podmiotow.

3. Proces ratingowy

Niezaleznie od tego czy wystawianie ratingu zostato zainicjowane przez sam oceniany podmiot
(rating zaméwiony), czy tez odbywa sie z inicjatywy agencji ratingowej EuroRating lub na zlecenie
podmiotow trzecich (rating niezamdéwiony), stosowana jest jednakowa metodologia ratingowa,

a proces nadawania i pdzniejszego monitoringu nadanego ratingu odbywa sie w ten sam sposdb.
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Informacje pozyskiwane od ocenianego podmiotu oraz/lub ze Zrédet publicznie dostepnych
gromadzone sg w sposéb ciagly i oceniane sg pod katem ich istotnosci oraz adekwatnosci
do oceny ryzyka kredytowego danego podmiotu. Zgromadzone dane podlegajg okresowej
dogtebnej, wieloaspektowej analizie przeprowadzanej przez analitykdw ratingowych agencji
ratingowej EuroRating, majgcej na celu nadanie ratingu po raz pierwszy lub tez okresowg

aktualizacje istniejgcego ratingu.

Rezultatem przeprowadzonej analizy jest przedstawiana przez gtéwnego analityka ratingowego
wyznaczonego dla danego ocenianego podmiotu propozycja podjecia okreslonego dziatania
ratingowego (tj. nadania ratingu po raz pierwszy, utrzymania lub zmiany poziomu i/lub
perspektywy nadanego ratingu, lub tez zawieszenia albo wycofania ratingu). Propozycja ta
przedstawiana jest kilkuosobowemu Komitetowi Ratingowemu wyznaczonemu dla danego

ocenianego podmiotu, ktéry w drodze glosowania zatwierdza podejmowane dziatania ratingowe.

Przed publikacjg informacji o nadaniu lub o przeprowadzonej weryfikacji nadanego ratingu
(lub innym dziataniu ratingowym) EuroRating informuje oceniany podmiot z co najmniej
24-godzinnym wyprzedzeniem o podjetym dziataniu ratingowym, a w przypadku nadawania
ratingu po raz pierwszy lub jesli poziom ratingu i/lub jego perspektywa ulegajg zmianie,
EuroRating podaje ocenianemu podmiotowi uzasadnienie, zawierajgce opis gtdwnych czynnikow
majacych wpltyw na dokonang zmiane. Ma to na celu umozliwienie ocenianemu podmiotowi
wskazanie ewentualnych btedéw merytorycznych w przekazanym prze agencje uzasadnieniu
dokonanego dziatania ratingowego. W przypadku ratingéw zamdwionych, ktédrym towarzyszy
rowniez raport ratingowy, wczesniejsze udostepnienie raportu ocenianemu podmiotowi
ma takze na celu umozliwienie mu okreslenia zakresu informacji, jakie mogg by¢ ujawnione

w raporcie oraz wykluczenie publikacji ewentualnych informacji poufnych.

W przypadku ratingdw o charakterze publicznym informacja o nadanym ratingu lub tez
o przeprowadzonej jego weryfikacji podawana jest przez EuroRating do publicznej wiadomosci
w serwisie internetowym agencji ratingowej EuroRating (www.EuroRating.com). Nadaniu ratingu
po raz pierwszy lub ewentualnej zmianie jego poziomu (albo perspektywy) moze takzie
towarzyszy¢ publikacja przez EuroRating odpowiedniego komunikatu prasowego (dotyczy to
w szczegolnosci jednostek zainteresowania publicznego — tj. gtownie bankdéw, a takze

przedsiebiorstw, ktorych papiery wartosciowe sg notowane na rynku publicznym).

W przypadku ratingdw prywatnych, niepodawanych do publicznej wiadomosci informacja
o nadaniu ratingu lub o przeprowadzonej aktualizacji ratingu podawana jest jedynie
do wiadomosci ocenianego podmiotu (lub innego zleceniodawcy ratingu) oraz ewentualnie

waskiego grona innych uprawnionych podmiotdw.
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Proces ratingowej oceny ryzyka kredytowego ma charakter ciggty. Agencja ratingowa EuroRating
stale monitoruje i analizuje wszelkie naptywajace informacje, mogace mieé wptyw na sytuacje
ekonomiczno-finansowg ocenianych podmiotéw. Formalne aktualizacje nadanych ratingow
przeprowadzane sg standardowo z czestotliwoscig kwartalng. Dzieki ciggtemu monitoringowi
weryfikacja nadanego ratingu moze byé przeprowadzona takze ad hoc w sytuacji, jezeli agencja
pozyska informacje majace szczegdlnie duze znaczenie dla oceny ryzyka kredytowego danego

ocenianego podmiotu.

Graficzny schemat procesu ratingowego
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4. Definicja zdarzenia typu default

EuroRating traktuje oceniany podmiot jako niewyptacalny (defaulted) w przypadku wystgpienia

ktoregokolwiek z ponizszych zdarzen:

e ztozenie przez oceniany podmiot formalnego wniosku o ochrone przed wierzycielami
(tj. np. wniosku o postepowanie sanacyjne) lub wniosku o upadtos¢, badz tez ogtoszenie
przez sad upadtosci albo zarzgdu komisarycznego nad ocenianym podmiotem, ktére to
zdarzenia prawdopodobnie spowodujg brak lub opdznienie przysztych ptatnosci

z tytutu zobowigzan finansowych;

e brak lub opdznienie w wyptacie wymaganych odsetek lub sptaty kapitatu z tytutu zobowigzan
finansowych, o ile ptatnosci te nie zostang dokonane w terminie okreslonej w pierwotnych
warunkach tych zobowigzan prolongaty sptaty, lub o ile opdznienie ptatnosci wynika
z czysto technicznych lub administracyjnych bteddw i nie jest zwigzane z brakiem zdolnosci
lub zamiaru dokonania ptatnosci, a opdzniona ptatnos¢ dokonana jest ostatecznie

w bardzo krétkim czasie;

e wystapienie niekorzystnej dla wierzycieli wymiany zobowigzan finansowych ocenianego
podmiotu, jezeli oferta wymiany zaktada otrzymanie przez wierzycieli mniejszej wartosci,

niz okreslona w oryginalnych warunkach istniejgcych zobowigzan finansowych;

e oceniany podmiot z uwagi na swojg ztg sytuacje finansowg zostaje objety formalnym
nadzorem regulacyjnym (zarzgdem komisarycznym) i/lub programem ratunkowym

albo likwidacyjnym (dotyczy to tylko bankdw).

5. Skala ratingowa

Agencja ratingowa EuroRating stosuje jedng, przejrzystg skale ratingowgq dla wszystkich rodzajow

ocenianych podmiotow — jest to 20-stopniowa dtugoterminowa skala miedzynarodowa.

Przy analizie ryzyka kredytowego ocenianych podmiotéw agencja bierze pod uwage ryzyko
otoczenia makroekonomicznego, jak rowniez uwzglednia wrazliwo$¢ ocenianego podmiotu na
zmiany kurséw walut. Ratingi kredytowe nadawane przez EuroRating sg wiec tozsame z ratingami

dla zobowigzan wyrazonych w walutach obcych.

Poniewaz kondycja finansowa i wiarygodnosc¢ przedsiebiorstw i instytucji finansowych moze by¢
w wielu przypadkach lepsza niz ogdlna sytuacja kraju i budzetu panstwa, a ponadto ze wzgledu
na fakt, ze w procesie analizy ryzyka kredytowego zwigzanego z konkretnym ocenianym
podmiotem uwzgledniane s3 takze czynniki ryzyka kraju, gérny poziom mozliwego do uzyskania
przez przedsiebiorstwo nie jest automatycznie ograniczany przez oceny ryzyka kredytowego

zadtuzenia kraju.
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EuroRating — skala ratingowa

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku wyjgtkowo
wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
AA+ . . : s
> Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
§ AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos¢ do obstugi zobowigzan.
o AA Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
5
[
E A+ Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
g A i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos¢ na wptyw niekorzystnych
o warunkow gospodarczych utrzymujgcych sie
g A- przez dtuzszy czas.
BBB+ | Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos$¢ finansowa
BBB i wystarczajgca zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie.
PodwyZszona podatno$¢ na utrzymujgce sie przez diuzszy czas niekorzystne
BBB- warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos$¢ finansowa.
BB Wystarczajgca zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajacych
warunkach gospodarczych. Wysoki lub $sredni poziom odzyskania wierzytelnosci w
BB- przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
o B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan )
£ B uwarunkowana w duzym stopniu sprzyjajacymi warunkami zewnetrznymi. Sredni
§ lub niski poziom odzyskania wierzytelno$ci w przypadku wystgpienia
5 B- niewyptacalnosci.
$
by CCC
£ Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢ do obstugi zobowigzan
.g ccC nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkow gospodarczych. Niski lub bardzo niski
g poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.

Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci
D do obstugi zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.
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