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RATING JAKO ELEMENT
OCENY WSTEPNEJ SYTUACJI FINANSOWEJ BANKOW

1. Wstep

Dazenie do obiektywnej i zrozumialej oceny byto przyczyna wprowadzenia sys-
temu oceny zwanego ratingiem. Wielko$¢ i struktura amerykanskiego rynku kapi-
tatlowego 1 finansowego doprowadzily juz na poczatku wieku do powstania i szyb-
kiego rozwoju agencji ratingowych. Podstawowa funkcja systemu ratingowego
byto, od momentu jego powstania, dostarczenie informacji o wyptacalnosci duzej
liczby emitentéw papierow dtuznych [Jaworski 2000, s. 47]. Wspotczesna dziatal-
no$¢ ratingowa rozpoczgla si¢ na poczatku XX wieku w Stanach Zjednoczonych.
W 1909 r. John Moody sporzadzit pierwszy rating obligacji, publikujac dane sta-
tystyczne i analizy kredytowe dla ponad 1000 emisji obligacji 250 najwigkszych
owczesnych kolei amerykanskich, oraz wprowadzit stosowany do dzisiaj uniwer-
salny kod literowy (od ,,Aaa” do ,,D”) okreslajacy wiarygodno$¢ kredytowa tych
papierow dluznych. Obecnie na $wiecie dziata ok. 45 takich agencji, wigkszo$¢ na
rynkach lokalnych, a cz¢$¢ na migdzynarodowych. Na rynku ustug ratingowych naj-
silniejsza pozycje ma 10 agencji, z tego 5 z USA, 3 z Japonii, 2 z Kanady oraz jedna
z Wielkiej Brytanii. Najbardziej renomowanymi i znaczacymi s trzy amerykanskie
agencje: Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s oraz Fitch IBCA. Dziataja
one na rynkach migdzynarodowych i obejmuja ponad 50% rynku ocen ratingowych
na §wiecie. W 2001 r. agencja Fitch IBCA weszla na rynek polski, wykupujac ponad
50% udziatow w dziatajacej od 1996 r. polskiej agencji ratingowej CERA — Srodko-
woeuropejskim Centrum Ratingu i Analiz SA. Od stycznia 2002 r. CERA SA dziata
pod nazwa Fitch Polska SA'.

I Agencje ratingowe z 16.12.2003; [Internet 2].
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2. Istota, znaczenie i metodologia ratingu

Rating jest instrumentem oceny ptynnosci przedsigbiorstw i strategicznym
wskaznikiem okres$lajacym stopien zaufania do danego przedsigbiorstwa, banku lub
panstwa [Solarz 1996]. Rating to opinia niezaleznej, wyspecjalizowanej instytucji
(agencji ratingowej) okreslajaca wiarygodnos¢ kredytowa podmiotu gospodarczego
(instytucji finansowych, funduszy inwestycyjnych, przedsigbiorstw i samorzadow
lokalnych) lub panstwa [Internet 3]. Rating, inaczej ocena ryzyka, jest wskaznikiem
pozwalajacym oceni¢ wiarygodnos¢ kredytowa ocenianego podmiotu gospodarcze-
go lub ryzyko zwiazane z r6znymi instrumentami finansowymi. To ocena wystawio-
na przez agencje ratingowe. Stosuja one specjalng skalg ocen sktadajacq sig¢ z kom-
binacji kilku liter, cyfr i znakéw plus lub minus, podwyzszajacych lub obnizajacych
konkretna oceng. Agencje ratingowe badaja bezpieczenstwo udzielonej pozyczki
dla pozyczkodawcy, biorac pod uwage wiele obiektywnych kryteridow przy analizie
ocenianego podmiotu. Obejmuja one oceng (gospodarcza i polityczna) danego pod-
miotu na tle sytuacji w kraju podmiotu, jako$¢ majatku, analizg sytuacji finansowej
podmiotu, w tym strukture kapitatow wtasnych, dtugoterminowa zdolno$¢ do przy-
noszenia zysku i ptynno$¢ finansowa oraz jakos¢ kadry zarzadzajacej [Internet 1].

Dziatalno$¢ agencji stuzy bezpieczenstwu zawierania transakcji na rynku finan-
sowym, ocena ratingowa przez nie nadawana jest wykorzystywana przez inwesto-
row przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, chociaz nie zabezpiecza ona, w
sensie prawnym, przed ewentualng niewyptacalno$cia ocenianego podmiotu. Zaufa-
nie do ocen wystawianych przez agencje opiera si¢ na ich reputacji oraz wynikach
badan statystycznych, potwierdzajacych ich przydatnos¢ dla rynku finansowego [In-
ternet 1].

Wiele instytucji miedzynarodowych — bankow, globalnych funduszy inwesty-
cyjnych, emerytalnych, towarzystw ubezpieczeniowych, miedzynarodowych kon-
sorcjow kapitatowych, jak réwniez drobnych inwestorow, dokonujac inwestycji,
opiera swe decyzje na opinii agencji ratingowych i ich ocenach. Dynamiczny wzrost
gospodarczy wptywa na zwigkszenie liczby uczestnikow rynkow kapitalowych
i pieni¢znych, a takze oferowanych na nich instrumentéw dtuznych. Im agencja ra-
tingowa jest bardziej znana i uznana na rynku, tym poziom zaufania inwestorow do
takiej agencji, a przede wszystkim do ocen przez nig wystawianych, jest wyzszy
[Internet 1].

Agencje oceniajace instytucje charakteryzuje niezalezno$¢ i duzy obiektywizm.
Kazda z nich posiada kompetentna i wyspecjalizowana kadre, ktora cechuje uczci-
wos¢ 1 konsekwencja w dzialaniu. Agencje ratingowe zazwyczaj opieraja swe oce-
ny na znacznie doktadniejszych informacjach niz powszechnie dostgpne na rynku,
wigc inwestorzy, biorac je pod uwage w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych,
ograniczaja ryzyko zwiazane z danymi aktywami. Wszystkie te sktadniki sprawiaja,
ze opinia publiczna darzy agencje ratingowe zaufaniem [Internet 1]. Metodologig
agencji ratingowych przedstawia rys. 1.
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STRUKTURA EMISJI

SYTUACJA FINANSOWA

STRUKTURA ZARZADZANIA

SYTUACJA OPERACYINA

SRODOWISKO REGULACYJNE

PROFIL KRAJU/ANALIZA MAKROEKONOMICZNA

e Analiza progu w horyzoncie 3-5 lat: agencja stara si¢ wzia¢ pod uwagge cykle biznesowe i ekono-
miczne. Analiza bedzie uwzgledniaé plany spotki w zakresie rozwoju/przejeé, prognozy finansowe
i ich zalozenia.

»  Koncentrowanie si¢ na aspektach ryzyka w przeciwienstwie do analitykow rynku akcji.

*  Analiza porbwnawcza.

*  Globalna perspektywa.

»  Aspekty ilosciowe i jakosciowe: agencje oceniaja sytuacje biznesowa spotki oraz ryzyko finan-
sowe na podstawie ilosciowej i jakosciowej analizy biznesu i finanséw. Rating jest wypadkowa
pozycji biznesowej i ryzyka finansowego.

» Kadra zarzadzajaca jest jednym z najwazniejszych czynnikow jakosciowych wptywajacych na
rating: kluczowym czynnikiem okreslajacym zdolno$¢ spotki do skutecznego dziatania w trudnym
Srodowisku.

» Filozofia zarzadzania i wrazliwos$¢ na kwestie rozwoju i ryzyka.

*  Wiarygodno$¢ i doswiadczenie.

Rys. 1. Metodologia analityczna agencji ratingowych

Zrédto: [Lewandowski 2005].

Ratingi agencji okreslaja wiarygodnos¢ finansowa i ryzyko wystapienia niewy-
ptacalnosci przedsigbiorstwa w perspektywie dlugoterminowej (do trzech lat). Sa to
wigc ratingi dlugoterminowe — jednak znajduja one rowniez zastosowanie w przy-
padku emisji krotkoterminowych papierow dtuznych (w tym przypadku oznaczaja
jeszcze wyzsze bezpieczenstwo takich papieréw) [Internet 3].

Rating, jak wspominano wcze$niej, okresla si¢ w specjalnej skali ocen sktadaja-
cej si¢ z kombinacji liter od A do D oraz cyfr i znakow plus lub minus podwyzszaja-
cych lub obnizajacych dang oceng. Uzupelieniem oceny jest prognoza okreslajaca
mozliwos$¢ jej zmiany w najblizszym czasie: pozytywna — moze wzrosnac, negatyw-
na —moze spas¢, stabilna — nie zmieni si¢. Obecnie na §wiecie dziata blisko 50 agen-
cji ratingowych, z ktérych najbardziej renomowane sa trzy agencje amerykanskie:
Standard & Poor’s, Moody’s Investors Service, Fitch Ratings [Internet 3].
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RATING DEUGOTERMINOWY:
Najwysza jakosé S&P Moodys Fitch Polska Rating inwestycyjny
g o
A Aaa AAA
Aa Aa AA
A A A
BEB Baa BEB
BB Ba BB
B B B
cce Caa cce
cc Ca cc
c c c
Najnizzza jakosé Rating nie-inwestycyjmy

Rys. 2. Dlaczego rating jest potrzebny?
Zrodto: [Lewandowski 2005].

Tabela 1. Skala ocen ratingowych Standard & Poor’s, Moody’s Investors Service, Fitch Ratings*

Standard & | Moody’s
Poor’s Investors Znaczenie oceny

Fitch Ratings | Service

AAA Aza bardzo wysoka zdolnos¢ do ptacenia rat kapitatowych i odsetek, ryzyko catkowitego
i terminowego niesptacenia zobowiazania jest zerowe

AA+ Aal

AA Aa2 wysoka zdolno$¢ podmiotu do ptacenia rat i odsetek

AA- Aa3

A+ Al

A e odpowiednia zdolnoé(? d9 plac.enia rat i (?dsetek z mozliwoscia 'o-bniienizi jak(')s'ci '

. e walordéw przy wystapieniu zmian w koniunkturze gospodarczej i sytuacji politycznej

BBB+ Baal

BBB Baa2 odpowiednia zdolno$¢ do ptacenia rat i odsetek z wigksza mozliwos$cia obnizenia jako-
Sci walorow przy wystapieniu zmian w koniunkturze gospodarczej i sytuacji politycznej

BBB- Baa3

BB+ Bal

BB Ba2 $rednia zdolno$¢ podmiotu do placenia rat kapitalowych i odsetek, niepewnos$¢ petnego
zwrotu zainwestowanego kapitatu wraz z odsetkami

BB- Ba3

B+ Bl

B B2 niewystarczajaca gwarancja splaty rat i odsetek

B- B3

ccc Caa mozliwo$¢ niewywiazania si¢ ze zobowiazan z powodu niesprzyjajacych warunkow
finansowo-ekonomicznych

CcC Ca bardzo duze zagrozenie splaty rat i odsetek

C C zagroien?e splaty z powodu wszczgtego lub przewidywanego postgpowania
upadtosciowego

D D niewiarygodnos$¢ z powodu zalegtosci w platnosciach zobowiazan, a odzyskanie
zainwestowanego kapitatu bedzie mozliwe w przypadku likwidacji podmiotu

* Przy ocenie poziomu ryzyka najistotniejsza jest przynaleznos¢ ratingu do okreslonej kategorii:
AAA, AA, A, BBB, BB, B, C, lub D. Znaki ,,+” lub ,,—” maja charakter pomocniczy i dodawane sa
w celu doktadniejszego okreslenia roznic ryzyka w ramach jednej kategorii.

Zrodto: [Internet 3].
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3. Przykladowa ocena ratingowa pigciu bankow

Agencja ratingowa Moody’s Investors Service przeprowadzita rynkowa analize
sytuacji finansowej ocenianych bankow. Jest to przeprowadzony przez agencjg rating
depozytowy i rating sily finansowej za lata 2003-2006 i pierwszy kwartat roku 2007
(tab. 2). Ratingi depozytowe krétko- i dlugoterminowe opisuja prawdopodobien-

Tabela 2. Ratingi Agencji Moody’s dla pigciu polskich bankow*

Bank Ratingi dep(?zytowe Perspektyw.a ratingu Rati,ngi depogytowe Rating sil}f
dtugoterminowe dhugoterminowego krotkoterminowe finansowej

2003
PKO BP SA A2 stabilna P-1 D+
BPH SA A3 negatywna P-2 D+
BRE BANK SA A3 stabilna P-2 D-
Millennium SA A3 stabilna P-1 D-
PeKaO SA A2 stabilna P-1 C
2004
PKO BP SA A2 stabilna P-1 C-
BPH SA A3 mozliwo$¢ podwyzszenia P-2 D+
BRE BANK SA A3 stabilna P-2 D-
Millennium SA A3 stabilna P-1 D-
PeKaO SA A2 stabilna P-1 C
2005
PKO BP SA A2 stabilna P-1 C
BPH SA A3 rozwojowa P-2 C-
BRE BANK SA A3 stabilna P-1 D-
Millennium SA A2 stabilna P-1 D-
PeKaO SA A2 stabilna P-1 C
2006
PKO BP SA A2 stabilna C
BPH SA A3 stabilna C
BRE BANK SA A3 rozwojowa C-
Millennium SA A2 stabilna D-
PeKaO SA A2 pozytywna D
1 potrocze 2007
PKO BP SA A2 stabilna C
BPH SA A3 stabilna C
BRE BANK SA A3 rozwojowa C-
Millennium SA A3 stabilna D
PeKaO SA A2 pozytywna D

* Skale punktowe w ratingu dlugoterminowym: A — zdolno$¢ kredytowa banku dobra, B — zdol-
no$¢ kredytowa wystarczajaca; dodatkowe skale numeryczne w ratingu dlugoterminowym; ocena
1 wskazuje, ze bank znajduje si¢ w wyzszej jakosciowo cz¢sci danej kategorii literowej, ocena 2 —
srodkowej, ocena 3 — w dolnej; w ratingu krotkoterminowym, P-1 oznacza bardzo dobra zdolno$¢ do
terminowej splaty zobowiazan w krotkim okresie, P-2 — duza zdolnos¢.

Zrodto: [Internet 4].
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stwo wywiazania si¢ banku ze zobowiazan, z uwzglednieniem prawdopodobienstwa
i wielkosci mozliwego wsparcia banku przez osoby trzecie, takie jak wtasciciele lub
instytucje rzadowe. Rating sity finansowej opisuje bezpieczenstwo banku traktowa-
nego jako samodzielny podmiot gospodarczy. Im lepszy jest rating sity finansowe;j,
tym mniejsze prawdopodobienstwo, ze bedzie on wymagal wsparcia ze strony 0sob
trzecich [Internet 4].

Perspektywa przeprowadzonych przez Agencj¢ Moody’s ratingdw wszystkich
ocenianych bankéw byta stabilna badz pozytywna. Poniewaz A2 jest najwyzsza oce-
na, jaka moze otrzymac polska instytucja finansowa ze wzglgdu na gérne ogranicze-
nie przez rating kraju, przewaga tej oceny wsrod ratingdw depozytowych przyzna-
nych bankom $wiadczy o dobrej sytuacji finansowej polskiego sektora bankowego
[Internet 4].

Na oceng polskich bankéw wyrazona w ratingach depozytowych pozytywnie
wplywaja ich powiazania kapitatlowe z zagranicznymi inwestorami strategicznymi.
Z drugiej strony powiazania kapitalowe w ramach miedzynarodowych grup finanso-
wych moga rowniez oznacza¢ mozliwo$¢ przeniesienia si¢ ewentualnego pogorsze-
nia sytuacji finansowej inwestorow strategicznych na ich spotki zalezne dziatajace
w Polsce (np. przez ograniczenia finansowania lub zwigkszona wyptate dywidend).
Z dostgpnych danych nie wynika jednak, aby zaobserwowane zaburzenia na ryn-
kach globalnych (m.in. zwiazane z kryzysem na rynku subprime mortgages w USA)
spowodowaly pogorszenie sytuacji finansowej inwestorow strategicznych polskich
bankow w stopniu zagrazajacym stabilno$ci systemu finansowego [Internet 4].

Ratingi sity finansowej bankow wahaty si¢ od D— do C, z mediang na poziomie
D+. Zgodnie z definicja stosowana przez Moody’s poziom ratingdéw sity finansowe;j
sugeruje, ze srodowisko, w ktorym dziataja polskie banki, jest stosunkowo mato
przewidywalne i mato stabilne w poréwnaniu z krajami najwyzej rozwini¢tymi, naj-
lepiej ocenianymi przez agencje ratingowe. W przypadku slabszych bankoéw moze
to w dtuzszym okresie prowadzi¢ do koniecznosci wsparcia z zewnatrz. Opinig taka
potwierdzaja analizy agencji ratingowych, w ktérych zwraca si¢ uwagg na to, ze
niewiele jest danych pozwalajacych oceni¢ zachowanie niektorych grup aktywow
polskich bankéw w przekroju catego cyklu koniunkturalnego [Internet 4].

4. Whnioski koncowe

Podstawa osiagnigcia celu ratingu jest akceptacja procesu oceny ratingowej,
z zatlozeniem, ze w dlugim okresie nie jest mozliwa akceptacja ratingu o niskiej
jakosci. Akceptacja i uznanie wiarygodnos$ci oceny ratingowej charakteryzowane
sa przez duzy krag odbiorcow, odgrywajacych znaczna role w danej branzy badz na
danym rynku, co decyduje o znaczeniu ratingu dla rynku kapitatlowego. Zmiany ra-
tingu powoduja reakcje ze strony uczestnikow rynku. Przyktadem powszechnej ak-
ceptacji jest sytuacja na rynku papieréw wartosciowych w Stanach Zjednoczonych.
Nizszy rating powoduje konieczno$¢ zaptacenia przez emitenta wyzszej premii za
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ryzyko w postaci wyzszych odsetek. W ten sposob niski rating podwyzsza koszty
pozyskania kapitatu [Jaworski 2000, s. 47].

Akceptacja ratingdw wynika przede wszystkim z wiarygodnosci agencji ratin-
gowej, tzn. z jej wizerunku. Produkt, jakim jest rating, ma charakter niematerialny,
a jakos¢ oceny ratingowej jest weryfikowana przez rynek, gdyz mozna ja oceni¢
jedynie ex post 1 opierajac si¢ na dtugotrwatej obserwacji dziatalnosci agencji [In-
ternet 4].

Mozna zatem stwierdzi¢, ze rating jest narzedziem wyceny dtuznych papierow
warto§ciowych, stanowi bazg wyceny ryzyka kredytowego, wptywa na rozszerzenie
kregu inwestorow oraz wzrost stabilnosci i rozwdj rynku wtornego. Ponadto rating
stanowi dodatkowe zrédlo informacji o firmie, spotce czy miescie. Jest niezalezng
obiektywng analizg emitenta i samej emisji. Jest tez instrumentem optymalizujacym
alokacj¢ kapitatu i relatywnie tatwym sposobem poréwnania ryzyka inwestycyjnego
[Karczmarek 1999, s. 51].

Firma dysponujaca oceng agencji ratingowej zyskuje wigksze zaufanie srodowi-
ska finansowego, powoduje zwigkszenie bazy potencjalnych inwestoréw oraz do-
konanie racjonalnej wyceny emisji i wreszcie weryfikacji wyceny dokonanej przez
organizatora. W pewnym sensie jest takze narzedziem promocji i zwigkszenia wia-
rygodnosci remitenta. Uzyskana ocena ma wplyw na maksymalna wielko$¢ udzielo-
nego kredytu oraz jego oprocentowanie [Karczmarek 1999, s. 51].
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RATING AS AN ELEMENT OF PRELIMINARY ESTIMATION
OF FINANCIAL STATUS OF BANKS

Summary

The paper’s aim is to present using a rating system as an element of preliminary estimation of
financial status of banks. On the background of theoretical considerations on the essence, meanings,
historical bases and rating methodology, moody’s ratings for five banks PKO BP, Peakao SA, BPH SA,
BRE BANK SA, Millennium SA between 2003 and 2007 were presented.
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