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Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

ratingi dlugoterminowe — skala miedzynarodowa

Grupa | Rating | Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnosc finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
- AA+ e . e
c Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
§ AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi
> AA- zobowigzan. Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
1]
o
g A+ Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
é A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos¢ na wpltyw
o niekorzystnych warunkoéw gospodarczych utrzymujgcych sie
y A- przez dtuzszy czas.
o
BBB+ | Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos$¢ finansowa
BBB i wystarczajgca zdolnos¢ do obstugi zobowigzah w dtuzszym terminie.
Podwyzszona podatnos¢ na utrzymujgce sie przez dtuzszy czas
BBB- niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnosé
finansowa. Wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych
BB L : . . :
lub sprzyjajgcych warunkach gospodarczych. Wysoki lub $redni poziom
BB- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
> B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolno$¢ do obstugi zobowigzan
"= B uwarunkowana w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi.
§ Sredni lub niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
3 B- niewyptacalnosci.
g
7] ccc Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢ do obstugi
g ce zobowigzan nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkow gospodarczych.
N Niski lub bardzo niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku
2 Cc wystgpienia niewyptacalnosci.
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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Dodatkowe objasnienia do ratingéw nadawanych przez EuroRating

Agencja ratingowa EuroRating stosuje jedng, przejrzystq skale ratingowgq dla wszystkich rodzajéow

ocenianych podmiotdow — jest to dtugoterminowa skala miedzynarodowa.

Przy analizie ryzyka kredytowego przedsiebiorstw i bankdw agencja bierze pod uwage ryzyko
otoczenia makroekonomicznego (w tym biezgcay i prognozowang ogolng sytuacje gospodarczg,
stan budzetu panstwa oraz prowadzong polityke gospodarczg), jak réwniez uwzglednia

wrazliwos¢ ocenianego przedsiebiorstwa na zmiany kurséw walut.

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

zadtuzenia kraju.

Rodzaj ocenianego ryzyka

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating s syntetycznymi ocenami ryzyka
kredytowego dotyczgcego poszczegdlnych ocenianych podmiotow. Ryzyko to EuroRating okresla
przy tym w kategoriach bezwzglednych — poziom ratingdw poszczegdlnych podmiotow nie jest
uzalezniony od poziomu ratingdw innych podmiotéw. Ratingi agencji EuroRating nie majg zatem

charakteru rankingu porownawczego, lecz sg ocenami przypisanymi do statej skali ryzyka.

Ratingi agencji ratingowej EuroRating stanowig taczng szacunkowg ocene ryzyka poniesienia
straty (tj. ostatecznej utraty czesci lub catosci naleznosci wraz z ewentualnymi odsetkami) przez
wierzycieli ocenianego podmiotu w wyniku wystgpienia jego niewyptacalnosci. Ratingi nadawane
przez EuroRating wyrazajg wiec kombinacje szacowanego prawdopodobienstwa wystgpienia
niewyptacalnosci (Probability of Default — PD) ocenianego podmiotu oraz szacunkowego stopnia
ostatecznej utraty naleznosci przez jego wierzycieli, w przypadku faktycznego wystgpienia

niewyptacalnosci (Loss Given Default — LGD).

Horyzont czasowy oceny ryzyka kredytowego

Ratingi agencji ratingowej EuroRating sg ratingami dtugoterminowymi — okreslajg one
wiarygodnos¢ finansowg i ryzyko kredytowe ocenianego podmiotu w horyzoncie czasowym

trzech kolejnych lat (tj. do 36 kolejnych miesiecy).
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Rating dla emitenta / rating dla emisji

O ile nie jest to wyraznie zaznaczone dodatkowym opisem, ratingi nadawane przez agencje
ratingowag EuroRating sg ogdlnymi ratingami dla emitenta (dotycza jego wszystkich
niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych zobowigzan finansowych). Ewentualne inne ratingi
nadane temu samemu podmiotowi dotyczy¢é mogg jego zobowigzan finansowych
charakteryzujacych sie odmiennym profilem ryzyka dla wierzycieli (np. w przypadku emisji
obligacji zabezpieczonych lub podporzadkowanych). Ratingi takie posiadajg dodatkowe

oznaczenie wskazujace jakiego rodzaju zobowigzan oceny te dotycza.

Kategoria ratingu i znaki ,,+” lub ,,-”

Przy ocenie poziomu ryzyka najistotniejsza jest przynaleznos¢ ratingu do okreslonej kategorii
gtownej: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, lub D. Znaki ,+” lub ,—” majg charakter pomocniczy
i dodawane sg w celu dokfadniejszego okreslenia rdznic ryzyka w ramach jednej kategorii
(wskazuja one, ze profil ryzyka kredytowego danego ocenianego podmiotu jest nieco lepszy

lub gorszy od typowego profilu ryzyka dla danej kategorii ratingu).

Poziom inwestycyjny / poziom spekulacyjny

Okreslenia ,,poziom inwestycyjny” oraz ,poziom spekulacyjny” nie sg formalng czescig skali
ratingowej agencji ratingowej EuroRating, lecz stanowig jedynie umowny, powszechnie przyjety
podziat skali ratingowej na dwie czesci. Pierwsza (poziom inwestycyjny) grupuje ratingi
podmiotdéw charakteryzujgcych sie relatywnie niskim poziomem ryzyka kredytowego, natomiast

druga czes¢ grupuje nizsze ratingi, odzwierciedlajgce wyzsze ryzyko kredytowe.

Ewentualne obnizenie ratingu danego podmiotu ponizej dolnej granicy poziomu inwestycyjnego
("BBB-") nie musi oznacza¢ duzego, skokowego wzrostu jego ryzyka kredytowego. Nalezy jednak
zwroci¢ uwage na fakt, ze z uwagi na nieliniowy (tj. coraz szybszy) przyrost ryzyka kredytowego
odzwierciedlanego przez kolejne poziomy ratingu na skali, umowne rozgraniczenie pomiedzy
poziomami ,inwestycyjnym” oraz ,,spekulacyjnym” moze stanowi¢ pomocne kryterium dla czesci

wierzycieli i inwestoréw akceptujgcych wytgcznie niskie ryzyko kredytowe.

Wyrdznienie gérnej potowy skali ratingowej (tj. od 'BBB-' wzwyz) jako grupy ratingéw
na ,poziomie inwestycyjnym” jest uzasadnione rdwniez funkcjonowaniem tego okreslenia
w niektdrych przepisach prawnych odnoszgcych sie do stosowania ratingdw kredytowych
przez instytucje finansowe do celdw regulacyjnych, a takze w wewnetrznych regulacjach czesci

instytucji finansowych i firm inwestycyjnych.

EuroRating 3



Perspektywa ratingu

Nadanym ratingom przypisana jest perspektywa: ,pozytywna”, ,stabilna” lub ,negatywna”.
Perspektywa okresla najbardziej prawdopodobny wedtug agencji kierunek zmiany poziomu
ratingu w okresie kolejnych kilku do kilkunastu miesiecy — nie oznacza jednak zapowiedzi,
ze rating w najblizszej przysztosci ulegnie (lub tez nie ulegnie) zmianie i Zze bedzie to

na pewno zmiana w kierunku zgodnym ze wskazaniem biezacej perspektywy ratingu.

(sd) /(d)

Oznaczenia ,(sd)” (selective default — czesciowa niewyptacalnos¢) Ilub ,(d)”
(default — niewyptacalnos¢) dodawane sg do ratingdw nadanych podmiotom, ktdre utracity
ptynnosc finansowa i czesciowo ,,(sd)” lub catkowicie ,,(d)” zaprzestaty regulowania wymagalnych
zobowigzan finansowych wobec wierzycieli i/lub ktore nalezy traktowac jako niewyptacalne
(defaulted). Oznaczenia te dodawane sg tuz za ratingiem i pisane sg matymi literami w nawiasach

(aby wyrazniej odrdéznic¢ je od samego poziomu ratingu).

Nalezy zaznaczyé, iz poniewaz ratingi agencji ratingowej EuroRating odzwierciedlajg
nie tylko prawdopodobiedstwo wystgpienia niewyptacalnosci ocenianego podmiotu,
lecz taczne ryzyko poniesienia straty przez jego wierzycieli (patrz: ,,Rodzaj ocenianego ryzyka”),
niewyptacalno$¢ ocenianego podmiotu i (czeSciowe lub catkowite) zaprzestanie regulowania
przez niego zobowigzan nie musi skutkowac¢ automatycznym obnizeniem ratingu kredytowego
do najnizszego poziomu ,,D” (rating moze utrzymywac sie nadal w wyzszej kategorii). W kazdym
takim przypadku do ratingu dodawane jest jednak oznaczenie ,,(sd)” lub ,,(d)” — w zaleznosci

od charakteru i zakresu zaprzestania regulowania wymagalnych zobowigzan.

ip

Ratingi z oznaczeniem ,ip” (informacje publiczne) sg ratingami niezamdwionymi, opartymi
na informacjach dostepnych publicznie. Ratingi te nadawane s3 przez agencje ratingowg
EuroRating z wtasnej inicjatywy, w odpowiedzi na potrzeby informacyjne uczestnikdw rynku,
a takze w celu zapewnienia inwestorom bazy poréwnawczej dla ratingdw zamowionych

nadawanych innym przedsiebiorstwom.
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Rating zawieszony

Agencja ratingowa EuroRating moze na pewien czas zawiesi¢ publikacje ratingu dla danego
podmiotu, co moze mieé¢ miejsce np. w przypadku gdy oceniane przedsiebiorstwo
nie dostarcza agencji biezgcych sprawozdan finansowych lub nie udziela wymaganych przez

agencje informacji koniecznych do przeprowadzania biezgcej weryfikacji przyznanego ratingu.

Rating wycofany

Kazdy nadany rating moze zosta¢ wycofany — w szczegdlnosci dotyczy to przypadku,
gdy agencja stwierdzi, ze nie ma wystarczajgcych informacji aby w sposéb wiarygodny oceniac
ryzyko kredytowe danego podmiotu, badz tez w przypadku gdy wygasnie umowa
na swiadczenie ustug oceny ryzyka kredytowego zawarta miedzy agencjg, a ocenianym
podmiotem. W przypadku ratingdw niezamdwionych rating moze zosta¢ wycofany jesli agencja
EuroRating uzna, ze oceniany podmiot nie stanowi juz przedmiotu szczegdlnego zainteresowania

rynku i poziomu odniesienia dla ratingdw przyznawanych innym przedsiebiorstwom.

Rating publiczny / niepubliczny / prywatny

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating majg zwykle charakter (status) ratingow
publicznych, tj. publikowanych w sposéb umozliwiajgcy dostep bez ograniczen
dla wszystkich zainteresowanych osob (dotyczy to w szczegdlnosci publikacji ratingow
w ogolnodostepnej czesci serwisu internetowego agencji, a takze za posrednictwem medidéw

i zewnetrznych serwiséw informacyjnych).

Ratingi niepubliczne to ratingi, do ktoérych dostep jest ograniczony do okreslonej grupy
uzytkownikow. Ograniczenia te mogg wynika¢ np. z faktu dystrybuowania przez EuroRating
niektérych ratingdw poprzez subskrypcje, z faktu nadania ratingu dla podmiotu
przeprowadzajgcego emisje prywatng obligacji, badz tez z warunkéw umodw zawieranych

z ocenianymi podmiotami lub stronami trzecimi.

Rating prywatny jest udostepniany jedynie ocenianemu podmiotowi i/lub okreslonemu
waskiemu gronu innych odbiorcow i nie moze podlegaé¢ publikacji ani udostepnianiu

nieograniczonemu gronu uzytkownikéw.

Mozliwa jest zmiana statusu ratingu z ,prywatnego” lub ,niepublicznego” na ,publiczny”
(albo odwrotnie) w przypadku dokonywania przez EuroRating zmiany sposobu publikowania

poszczegdlnych ratingow.
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