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Agencja ratingowa EuroRating - podstawowe informacje

O firmie
EuroRating jest dziatajaca od 2007 roku w pelni niezalezna agencja ratingowa wyspecjalizowang

w ocenie ryzyka kredytowego przedsiebiorstw oraz instytucji finansowych. Pod wzgledem liczby

nadanych ratingéw kredytowych EuroRating jest najwieksza agencjg ratingowg na polskim rynku.

Nasza misja jest Swiadczenie efektywnych kosztowo ustug w zakresie niezaleznej i profesjonalnej
oceny wiarygodnosci finansowej przedsiebiorstw i instytucji finansowych oraz dostarczanie

informacji na ten temat wszystkim uczestnikom rynku finansowego i kapitatowego.

Ratingi kredytowe

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating s3 precyzyjna miara ryzyka wystgpienia
w dtuzszym terminie niewyptacalno$ci przedsiebiorstwa oraz w jej konsekwencji utraty przez
wierzycieli firmy cze$ci badZ tez calo$ci wierzytelnos$ci. Rating okresla wiarygodnos¢ finansowg oraz
zdolno$¢ przedsiebiorstwa do regulowania krotko- i diugoterminowych zobowigzan finansowych

w horyzoncie czasowym do 3 kolejnych lat.

Rating kredytowy jest wazny bezterminowo - do czasu jego zmiany (badZ wycofania) przez EuroRating.
Dzieki ciggtemu monitoringowi oraz okresowym aktualizacjom nadanych ratingéw (na podstawie
kwartalnych sprawozdan finansowych przedsiebiorstw oraz innych informacji - w tym pozyskiwanych
z whasnych Zrddet agencji) nadane przez agencje ratingowg EuroRating ratingi sg zawsze aktualne

i odzwierciedlajg biezaca sytuacje finansowa oraz ryzyko kredytowe ocenianego przedsiebiorstwa.

Nadane ratingi

Rating kredytowy agencji ratingowej EuroRating posiada obecnie ponad 50 przedsiebiorstw
zréznych branz. Wsréd ocenianych firm znajdujg sie m.in. najwieksze spétki notowane na Gietdzie
Papieré6w Wartosciowych w Warszawie, najwieksze polskie banki, fundusze poreczen kredytowych,
jakréwniez emitenci obligacji korporacyjnych z roéznych krajow. Aktualne ratingi publiczne
prezentowane s3 w sposob ciagly wserwisie internetowym agencji pod adresem:
www.eurorating.com/pl/ratingi , a takze na Europejskiej Platformie Ratingowej prowadzonej przez

ESMA: registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_radar
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Miedzynarodowe standardy profesjonalizmu

EuroRating Sp. z o.0. posiada formalng rejestracje jako agencja ratingowa w Unii Europejskiej
(zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papier6w Wartosciowych

(European Securities and Markets Authority - ESMA).

Agencja ratingowa EuroRating posiada status ECAI (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnoSci
kredytowej) zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013
z dnia 26.06.2013 r. w sprawie wymogoéw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych. Oznacza to, zZe ratingi kredytowe nadawane przez EuroRating moga by¢ stosowane
do celow regulacyjnych przez instytucje finansowe oraz firmy inwestycyjne w calej
Unii Europejskiej i sg réwne ratingom wystawianym przez inne agencje uznane przez ESMA,

bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Podstawowymi zasadami, jakimi kieruje sie agencja ratingowa EuroRating jest zapewnienie
pelnej niezalezno$ci, obiektywizmu oraz najwyzszej jako$ci i wiarygodno$ci nadawanych przez
agencje ratingéw. Realizacji tych celéow stuzy¢ majg obowigzujace w agencji rygorystyczne procedury
i regulacje wewnetrzne, do przestrzegania ktorych zobowigzani sg zaréwno pracownicy,

jak i sama agencja.

EuroRating posiada wdrozony Kodeks Postepowania, zgodny 2z wytycznymi zawartymi
we wzorcowym kodeksie (Code of Conduct Fundamentals For Credit Rating Agencies) opracowanym
dla agencji ratingowych przez Miedzynarodowa Organizacje Komisji Papieréw Warto$ciowych (10SCO).
Kodeks Postepowania agencji ratingowej EuroRating okre$la m.in. zasady dotyczace jakosci
i integralnosci procesu wystawiania i monitoringu ratingéw kredytowych, niezalezno$ci agencji
ratingowej EuroRating oraz zatrudnionych w agencji analitykéw ratingowych, a takze zasady
postepowania wobec ocenianych podmiotéow i uzytkownikéw ratingdw oraz publikacji ocen

ratingowych i transparentno$ci prowadzonej przez agencje dziatalno$ci ratingowe;j.

EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne $rodki, aby zagwarantowa¢, ze na wystawianie ratingéow
kredytowych nie ma wplywu zaden istniejgcy lub potencjalny konflikt intereséw lub powigzanie
gospodarcze, w ktorym uczestniczy agencja, jej kierownictwo, pracownicy lub jakiekolwiek
inne podmioty powigzane z agencjg. EuroRating wdrozyt w tym celu restrykcyjna procedure o nazwie
,Polityka w zakresie konfliktoéw intereséw”, ktéra zapewnia skuteczne zapobieganie ewentualnym

konfliktom interesow.
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Metodologia oceny ryzyka kredytowego

W procesie nadawania i weryfikacji ratingu analiza sytuacji finansowo-ekonomicznej przedsiebiorstwa
ma bardzo szeroki zakres, poniewaz ocena ryzyka niewyptacalnosci dotyczy w tym przypadku
perspektywy dlugoterminowej (okres do trzech kolejnych lat), a ponadto konieczne jest mozliwie
doktadne oszacowanie poziomu ryzyka w celu ustalenia wiasciwego poziomu ratingu w 20-stopniowej
skali. Przy ocenie wiarygodnosci finansowej przedsiebiorstwa agencja ratingowa EuroRating stosuje

metody analizy iloSciowej oraz jakoSciowe;j.

Ocena ilosciowa obejmuje przede wszystkim analize sprawozdan finansowych przedsiebiorstwa
(jesli jest to mozliwe za co najmniej dziesie¢ ostatnich lat, przy jednoczesnym uwzglednieniu
najnowszych sprawozdan kwartalnych oraz prognoz wynikéw na przyszios¢), dokonywang
m.in. przy pomocy scoringowych modeli oceny ryzyka kredytowego dostosowanych do specyfiki
poszczegblnych branz. Istotnym elementem analizy iloSciowej jest ocena stabilno$ci wskaznikow
finansowych, jak réwniez dynamika i kierunek zmian podstawowych wartos$ci charakteryzujacych
kondycje firmy. Duzg wage agencja przyktada do analizy przeptywéw pienieznych, ktore sg szczeg6lnie

istotne z punktu widzenia wyptacalnosci przedsiebiorstwa.

Ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa obejmuje takze analize poréwnawcza, polegajaca
na ocenie zaréwno poszczegdlnych parametréw, jak i ogdélnego profilu ryzyka przedsiebiorstwa

w relacji do innych podmiotéw stanowigcych dla niego grupe odniesienia.

Analiza jakoSciowa obejmuje ocene szeregu czynnikéw, ktére nie podlegaja tatwo kwantyfikacji
i wymagaja kazdorazowo eksperckiej oceny. Zaliczy¢ do nich mozna m.in.: ryzyko otoczenia
gospodarczego i branzy, pozycje rynkowa firmy, uzaleznienie od dostawcéw lub odbiorcow, model
biznesu, jako$¢ i innowacyjno$¢ produktéw, doswiadczenie i kwalifikacje kadry kierowniczej,
stosowane zasady rachunkowoSci, jako$¢ i warto$¢ rynkowga aktywow, wrazliwo$¢ na zmiany kurséw
walut lub surowcéw, a takze strukture wiascicielskg i prawdopodobienistwo wsparcia ze strony

wtascicieli w przypadku gdyby zaistniata taka potrzeba.

Kombinacja wynikéw obu obszaréw analizy pozwala na dokonanie ostatecznej oceny kondycji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa 1 jego zdolnosci do regulowania zobowigzan

w perspektywie dltugoterminowej oraz nadanie wiarygodnego ratingu kredytowego.
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Rodzaj ocenianego ryzyka

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating okre$laja ryzyko kredytowe
w kategoriach bezwzglednych - poziom ratingdw poszczegdlnych podmiotéw nie jest uzalezniony
od poziomu ratingdw innych podmiotéw. Ratingi agencji EuroRating nie majg zatem charakteru

rankingu poréwnawczego, lecz sg ocenami przypisanymi do statej skali ryzyka.

Ratingi agencji ratingowej EuroRating stanowig tgczng szacunkowg ocene ryzyka poniesienia straty
(tj. ostatecznej utraty czesci lub catosci nalezno$ci wraz z ewentualnymi odsetkami) przez wierzycieli
ocenianego podmiotu w wyniku wystgpienia jego niewyptacalno$ci. Ratingi nadawane przez
EuroRating wyrazaja 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).

Rating dla emitenta / rating dla emisji

Agencja ratingowa EuroRating, w zaleznos$ci od potrzeb ocenianego podmiotu, nadaje zaréwno ratingi
dla emitenta, jak tez odrebne ratingi dla poszczegdlnych serii emitowanych obligacji
(jesli profil zwigzanego z nimi ryzyka kredytowego jest odmienny od ogdlnego profilu

ryzyka kredytowego emitenta).

Skala ratingowa

Ryzyko kredytowe wyrazone ratingami agencji EuroRating okreslane jest w 20-stopniowej skali
- analogicznej do tradycyjnej skali stosowanej powszechnie przez inne miedzynarodowe agencje
ratingowe. Zapewnia to poréwnywalnos$¢ ratingéw i utatwia ich uzytkownikom korzystanie z ratingéw

przyznawanych przez kilka réznych agenciji.

Ratingi agencji ratingowej EuroRating okre$lajg wiarygodno$¢ finansowg i ryzyko wystgpienia
niewyptacalnosci przedsiebiorstwa w perspektywie dtugoterminowej (do trzech lat). Sa to wiec ratingi

dlugoterminowe.

Przy analizie ryzyka kredytowego przedsiebiorstw i bankéw agencja bierze pod uwage ryzyko otoczenia
makroekonomicznego (w tym biezaca i prognozowang ogdlng sytuacje gospodarcza, bilans ptatniczy,
stan budzetu panstwa oraz prowadzong polityke gospodarcza), jak rowniez uwzglednia wrazliwo$¢
ocenianego przedsiebiorstwa na zmiany kursow walut. Ratingi nadawane przez EuroRating
obejmuja zatem czynniki zwigzane z ogdélnym ryzykiem kraju i waluty - s3 one wiec tozsame

z ratingami miedzynarodowymi innych agencji.
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Opis ryzyka kredytowego okreslanego przez skale ratingowa

PoniZsza tabela prezentuje opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingéw

nadawanych przez agencje ratingowa EuroRating:

Rating | Opis ryzyka

Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodno$¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytacznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.

AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodno$¢ finansowa
AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi
AA- zobowiazan. Niska podatno$¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
A+ Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos$¢ finansowa
A i zdolnos$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odporno$¢ na wptyw
niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujacych sie
A- przez dtuzszy czas.
BBB+ | Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodno$¢ finansowa
BEB i wystarczajaca zdolno$¢ do obstugi zobowiagzan w dtuzszym terminie.
PodwyZszona podatnos¢ na utrzymujace sie przez dtuzszy czas
BBB- | niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodno$¢

finansowa. Wystarczajaca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan
BB w przecietnych lub sprzyjajacych warunkach gospodarczych.
Wysoki lub $redni poziom odzyskania wierzytelnosci

w przypadku wystapienia niewyptacalnosci.

B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolno$¢ do obstugi zobowiazan

B uwarunkowana w duzym stopniu sprzyjajacymi warunkami
zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom odzyskania wierzytelnos$ci
B- w przypadku wystapienia niewyptacalnosci.

CCC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢ do obstugi
CcC zobowigzan nawet w przypadku sprzyjajacych warunkow
gospodarczych. Niski lub bardzo niski poziom odzyskania

C wierzytelno$ci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.

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

Pelne informacje dotyczace skali ratingowej stosowanej przez agencje ratingowg EuroRating
publikowane sg w serwisie internetowym agencji pod adresem:

www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa
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