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Dziatalnos$¢ agencji ratingowych
na przyktadzie sektora publicznego w Polsce

Streszczenie:

Potrzeba uzyskania informacji o wiarygodnosci kredytowej podmiotéw, ktére pozyczajg pienigdze zaréwno po stronie
inwestoréw instytucjonalnych, jak i po stronie prywatnych pozyczkodawcédw byta przyczyna powstania agencji ratingowych.
Rynek ustug zwigzanych z nadawaniem ratingéw jest zdominowany przez trzy najwieksze agencje: S&P’s, Moody’s i Fitch.
Agencje ratingowe, ktére poczatkowo dziataly na podstawie przepiséw wewnetrznych dzisiaj podlegaja regulacjom na
rynkach swiatowych. Gtéwna przyczyna wprowadzenia przepiséw normujacych dziatalnos¢ agencji ratingowych byta ich rola
w kryzysach swiatowych, a w szczegdlnosci w kryzysie z 2008 roku. Pomimo wielu zastrzezer dotyczacych zachowan agencji
ratigowych w przesztosci ich rola jest bardzo istotna i czesto ma walor nie tylko promocyjny, ale takze edukacyjny,
w szczegdlnosci dla podmiotéw sektora publicznego, w tym dla jednostek samorzadu terytorialnego.

Stowa kluczowe: rating, agencje ratingowe, wiarygodnos¢ kredytowa

Wprowadzenie

Rynek dtuznych papierow wartosciowych, a w szczegdlnosci rynek obligacji opiera sie na relacjach pomiedzy
inwestorami i emitentami obligacji. W szerszym zakresie mozna méwié¢ o relacjach pomiedzy inwestorami
zaréwno prywatnymi, jak i instytucjonalnymi (np. funduszami inwestycyjnymi, czy bankami), a podmiotami,
ktére poszukuja zrodet finasowania swojej dziatalnosci. Agencje ratingowe petnia role pomostu pomiedzy tymi
stronami. Poprzez publikacje ocen wiarygodnosci kredytowej dostarczajg one informacji inwestorom o kondycji
finansowej podmiotéw emitujacych obligacje, badz zaciagajgcych kredyty. Agencje ratingowe oceniaja ryzyko
pozyczkobiorcdw i emitentdw zardwno z sektora publicznego jak i prywatnego. Agencje starajg sie znalez¢ sens
w masie dostepnych informacji dotyczacych emitenta, czy tez pozyczkobiorcy, rynkéw, na ktorych funkcjonuja
i czynnikéw ekonomicznych w celu, aby umozliwi¢ inwestorom i pozyczkodawcom lepsze zrozumienie ryzyka,
z ktérym sie spotykaja pozyczajac srodki pieniezne, badz kupujac obligacje. Niepewnos¢ w zakresie jakosci
emitowanych instrumentéw dtuznych, badz jakosci emitenta stanowi istotng ceche rynku finansowego'.

Zainteresowanie dziatalnoscig agencji ratingowych i ratingami, ktére publikujg wzmogto sie szczegdlnie po
wybuchu kryzysu finansowego w 2008 roku. Wnioski jakie wyciggnieto z analizy przyczyn tego kryzysu postuzyty
do implementacji nowych regulacji na $wiatowych rynkach finansowych, w tym na rynku Unii Europejskie;j.
Artykut krétko opisuje role jaka petnity agencje ratingowe w doprowadzeniu do wspomnianego kryzysu, a takze
nastepstwa w postaci wdrozenia nowych regut dziatania agencji ratingowych.

W styczniu biezacego roku ponownie wzrosto zainteresowanie agencjami ratingowymi w Polsce po
publikacji komunikatu agencji Standard&Poor’s, w ktérym poinformowano o obnizeniu ratingu dla Polski.
Konsekwencja takiego dziatania byto réwniez obnizenie ratingéw nadawanych przez agencje Standard&Poor’s
dla polskich emitentow, w tym dla dwéch polskich miast.

'D. Dziawgo, Credit-rating na miedzynarodowym rynku finansowym, PWE, Warszawa 2010, s. 68.
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Ponizszy artykut przedstawia charakterystyke agencji credit-ratingu, ktére nadaja ratingi podmiotom publicznym
w Polsce, w szczegdlnosci miastom. Autor przedstawia zasady dziatalnosci agencji ratigowych na podstawie przepi-
s6w miedzynarodowych oraz potencjalne korzysci ptynace z posiadania ratingu uznanych agencji ratingowych.

Charakterystyka agencji credit-rating

Credit-rating? — to ocena na ile jest prawdopodobne, ze emitent, badz pozyczkobiorca wywiaze sie na czas ze
swoich zobowigzan finansowych. Wedlug Danuty Dziawgo pojecie credit-rating ,mozna ogdlnie zdefiniowac,
jako system oceny i klasyfikacji ryzyka inwestycyjnego”. Podmioty wydajace taka ocene okreslane sg, jako
agencje ratingowe. Nie nalezy postrzegac ratingu, jako zapewnienia jakosci kredytowej, czy tez jako doktadnej
miary mozliwej niewyptacalnosdci. Rating - jako subiektywna opinia agencji ratingowej o wiarygodnosci
emitenta oznacza raczej wzgledny poziom ryzyka kredytowego’. Jednakze ryzyko zwrotu srodkéw ma charakter
wymierny, brany pod uwage przy kalkulacji kosztu rynkowego dtugu’. Istotg ratingu jest takze to, iz badane
sg dane historyczne, ale sam rating odnosi sie do obstugi sptat zadtuzenia przez emitenta, badz pozyczkobiorce
w przysztosci, wiec jest ukierunkowany na przyszie wydarzenia®.

Pierwsze handlowe agencje informacyjne oceniajace handlowcdéw powstaty w potowie dziewietnastego wieku.
Byly to firmy, ktére oceniaty zdolnos¢ kupcoéw do terminowego regulowania swoich zobowigzan wynikajgcych
z zawartych transakcji’. Dziatalnos¢ tych agencji utorowata droge do powstania agencji ratingowych
oceniajacych instrumenty dtuzne. Na $wiecie dziata obecnie sto kilkadziesiat (ich liczbe szacuje sie na 140 do
1508) agencji ratingowych réznego typu, ktére operuja na najwazniejszych rynkach. Agencje o potwierdzonym
statusie to miedzy innymi: Moody's Investors Service (Moody's), Standard & Poor’s (S&P), Fitch Ratings (Fitch),
Dominion Bond Rating Service Ltd. of Canada (DBRS), A.M. Best Company Inc, Japan Credit Rating Agency Ltd,,
Rating and Investment Information Inc. of Japan (R&l), Egan-Jones Ratings Company oraz LACE Financial Corp
i Realpoint LLC. Charakterystyczng cechg rynku ustug zwigzanych z nadawaniem ratingdéw jest wysoka
koncentracja. Szacuje sie, ze trzy najwieksze agencje posiadajg 95% globalnego rynku tych ustug: S&P - 40%,
Moody’s - 39%, Fitch Ratings - 16%°. Przychody ze sprzedazy tych ustug przedstawiono na rys. nr 1. Obecna
sytuacja jest efektem konsekwentnie stosowanej strategii przejec i potaczen, ktdra fatwo wyczytac z historii
rozwoju agencji'®. Z jednej strony budowanie silnych, globalnych struktur powoduje koncentracje wiedzy i
doswiadczenia, a poprzez to rozwdj metodyk i narzedzi stosowanych przez agencje. Nalezy jednak pamieta¢, ze
dalsza globalizacja i dominacja na poszczegdlnych rynkach lub w wybranych sektorach eliminuje naturalng
konkurencje miedzy tymi podmiotami i utrudnia proces regulacji rynku.

2 Uwaza sie, ze skracanie okre$lenia ,credit rating” do pojedynczego stowa ,rating” nie powinno by¢ uzywane, gdyz moze wprowadzaé
w bfad poprzez poréwnanie do stowa ,ranking” (ustawianie w kolejnosci wedtug okre$lonego kryterium). W przypadku ,credit ratingu” chodzi
o przyporzadkowanie poszczegdlnych zobowiazanych do przedziatéw (bez ustawiania w kolejnosci w ramach przedziatéw) na podstawie kryterium
wywigzywania sie z zobowiazan finansowych. - D. Dziawgo, op. cit., s. 73 - 74.

*D. Dziawgo, op. cit., s. 69.

4 Por. M. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzatczyriska-Koczkodaj, Analiza finansowa w jednostkach samorzadu terytorialnego, Municipium, Warszawa 2004, s. 202.

* A. Kaminski, Finansowanie dtuzne w jednostkach samorzadu terytorialnego., Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012, s. 108.

¢ Por. Ratingi kredytowe — ograniczenia i zastosowanie, https//www. fitchpolska.com.pl/pl/regulatory/ratings-definitions.html, (12.02.2016).

’D. Dziawgo, op. cit., s. 123.

& P. Milewski, Agencje ratingowe: Najpierw analiza, pdzniej ocena, ,Gazeta Ubezpieczeniowa”, Nr 28/2004, s. 9.

?R. Tomlinson D. Evans, The Rating Charade, “Bloomberg Market”, July 2007, s. 50 - 52.

1°Por. z historig agencji S&P’s - ,A History of Standard & Poor’s”, http://www.standardandpoors.com/about sp/timeline/en/us/, (9.02.2009) , oraz historig Agencji
Moody’s —,Moody's History: A Century of Market Leadership”, http://v3.moodys.com/Pages/atc001.aspx, (24.02.2016).
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Rysunek 1. Przychody ze sprzedazy ustug ratingowych wybranych agencji ratingowych w latach 2012-2014
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie The McGraw-Hill Companies 2014 Annual Report .20, Moody's 2014,2013 Annual
Reports, s. 27,s. 38, Fimalac Annual 2014, 2013 Reports s. 10, s. 15.

Do dalszego rozwoju agencji ratingowych z jednej strony moze przyczynic sie staly wzrost zapotrzebowania
na dostarczanie opinii o wiarygodnosci kredytowej, jak réwniez wprowadzenie regulacji zwiekszajacych
przejrzystos¢ dziatania agencji. Istotna przyczyng do wprowadzenia nowych regulacji byta rola jaka odegraty
agencje ratingowe w kryzysie finansowym.

Rola agencji ratingowych w globalnym kryzysie finansowym

,Kryzysy ratingowe” — rozumiane, jako nieprzewidywane i nagte obnizenia ratingdw sa wedtug Amadou Sy
catkiem zwyczajnym zjawiskiem''. Amadou Sy twierdzi, ze ratingi moga nawet zwieksza¢ systematyczne ryzyko
i wzmacnia¢ pro-cykliczno$¢, czego dowodem byt nagly odptyw kapitatu po niespodziewanym obnizeniu
ratingdw w czasie kryzysu ,azjatyckiego”. Z kolei kryzysy finansowe zdarzajg sie od poczatku ekonomicznej
dziatalnosci cztowieka. Robert Barro policzyt wystgpienie 148 kryzyséw od 1870 roku'2

Poczatku globalnego kryzysu finansowego pierwszej dekady dwudziestego pierwszego wieku nalezy
upatrywac miedzy innymi w rosnacej sprzedazy kredytéw hipotecznych udzielanych pod zastaw nieruchomosci.
Oferta skierowana byla do klientéw, ktorzy posiadali staba zdolnos¢ kredytowa, badz nie posiadali jej wcale.
Kredyty udzielane w takich przypadkach mialy wyzsza cene, ktéra miata odzwierciedlaé podwyzszone ryzyko
(tzw. kredyty subprime'®). Dealerzy bankéw inwestycyjnych potaczyli udzielone kredyty hipoteczne i utworzyli
zabezpieczenie dla nowych atrakcyjnych papieréw wartosciowych, ktére mogty by¢ sprzedawane, jako alternatywa
dla tradycyjnych obligacji rzadowych i korporacyjnych. Pierwsza emisja nowych papieréw wartosciowych
zabezpieczonych hipotecznie miata miejsce w czerwcu 1983 roku'. Skolateralizowane obligacje hipoteczne czesto
okreslane sa skrécona nazwa angielska CDOs — Collateralized Debt Obligations.

Do potowy lat dziewiecdziesigtych CDOs nie byly szeroko znane na rynkach globalnych - wedtug Morgan
Stanley roczne emisje siegaty 25 miliardow dolaréw amerykanskich globalnie'. W 2006 roku liczba ta wzrosta do
ponad 500 miliardow dolaréw amerykanskich'.

Banki i inne instytucje finansowe tworzyly CDOs poprzez pakowanie 100 lub wiecej obligacji, wlaczajac w to
pozyczki zabezpieczone na nieruchomosciach. Agencje ratingowe pomagaty instytucjom finansowym podzieli¢
papiery wartosciowe na transze w taki sposéb, aby kazda czes¢ mogta by¢ oceniona niezaleznie. Co wiecej

" Przez ostatnie dwadziescia dwa lata przed kryzysem z 2008 roku mozna byto zaobserwowac kryzysy ratingowe co trzy lata. Mozna wspomnie¢ chociazby
obnizenia ratingéw dla krajéw azjatyckich w 1998 roku i dla duzych korporacji takich jak: Enron, Worldcom, Global Crossing oraz At&T Canada. - A. N.R. Sy,
The Systemic Regulation of Credit Rating Agencies and Rated Markets, International Monetary Fund 2009, IMF Working Paper WP/09/129, s. 3.

'2N. Ferguson Jajo z Wall Street, ,Polityka” Nr 8, Niezbednik Inteligenta. (2693) 2009, s. 9.

13 Za kredyt subprime mozna uzna¢ taki, ktéry zostat udzielony pomimo zlej historii kredytowej, braku weryfikacji dochodu, stabego ratingu kredytowego lub
wysokiego wskaznika dtugu do dochodu DTI (ang. debt-to-income). — M. Thlon, Proces sekurytyzacji aktywéw w kontekscie kryzysu na rynku kredytéw subprime.
eFinanse nr 2 2009, http://www.e-finanse.com/article.php?art=112, (12.03.2016).

" N. Ferguson, op. cit.,; s. 11.

> R. Tomlinson, D. Evans, op. cit., s. 55.

'® |bidem, s. 56.
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analitycy z agencji ratingowych instruowali osoby ,pakujace” obligacje jak to robi¢ w najbardziej optymalny
sposdb - jak uzyska¢ najwyzszy zysk przy maksymalizacji rozmiaréw transzy o najwyzszym ratingu'’.
Taka praktyka moze budzi¢ wiele watpliwosci co do obiektywizmu i przejrzystosci procesu nadawania ratingu.
Wedtug agencji Moody’s CDOs $rednio zawieraty 45% pozyczek hipotecznych subprime. Niektére CDOs miaty
jednak wyzsza koncentracje tych pozyczek dochodzacg do 70%, jak szacujg S&P oraz Fitch Ratings'®.
W 2007 roku S&P ocenit 197.700 emitentéw papieréw wartosciowych zabezpieczonych na nieruchomosciach,
Moody’s ocenit 110.000 emitentéw takich obligacji, a Fitch ocenit 75.278. Pozostate agencje ratingowe ocenity
nie wiecej niz 1.000 emitentéw papieréw wartosciowych zabezpieczonych na nieruchomosciach™.

Nadawanie ocen ratingowych skolateralizowym obligacjom hipotecznym miato powazny wymiar finansowy.
Wedtug Richarda Tomlinsona i Davida Evansa agencja Moody’'s w 2006 roku zarobita na tej ustudze 204 miliony
dolarow amerykanskich, Fitch Ratings 245 miliondw dolarow amerykanskich?®. Co wiecej maksymalna optata za
nadanie ratingu emisjom korporacyjnym mogta wynies¢ 4,2bps* od wartosci emisji, podczas gdy optata za
nadanie ratingu CDOs wynosita do 12bps ich wartosci®?. Agencja Fitch nie kryfa, ze postrzegata dynamicznie
rozwijajacy sie rynek CDOs, jako zrodto ponadprzecietnych dochodéw i sposéb na dogonienie dwdch poteznych
rywali: Moody's i S&P. Przychody ze sprzedazy ustug zwigzanych z produktami strukturyzowanymi (takimi jak
CDOs) stanowity potowe wszystkich wptywoéw Fitch w 2006 roku?.

Czesto podnoszony jest zarzut, ze agencje ratingowe optacane z reguly przez emitentéw danego rodzaju
papieréw wartosciowych, ktdrzy zainteresowani s, uzyskaniem jak najwyzszego ratingu dla swoich produktow
stracity swojg niezaleznos¢. Dodatkowo, te same podmioty wykupywaly czesto w agencjach kosztowne ustugi
doradcze, m.in. dotyczace wyceny emitowanych papieréw, co moze budzi¢ watpliwosci, czy wynik ratingu nie
jest w jakiej$ czedci ,przeptacony” przez emitenta.

Kolejne zarzuty dotycza wykorzystywania przez agencje niedopracowanej technologii, opierajacej sie na zbyt
matej liczbie danych. Agencje ratingowe ttumaczyly, ze stosowaty skomplikowane techniki, aby ocenié ryzyko
CDOs. Poniewaz ocena zawierata wiele czynnikéw ryzyka, ktére mogly wystapi¢ w ztozonych kombinacjach
stosowano metode zwang ,symulacja Monte Carlo”. Stosowanie tej wysoce wyspecjalizowanej i skomplikowanej
metody dawato agencjom zludne poczucie bezpieczerstwa ich ocen?. Brak przewidywan w zakresie
niewyptacalnosci mogt by¢ spowodowany jakosciag danych wprowadzanych do programéw. Agencje w trakcie
ujawniania sie skali zagrozenia finansowego bronity sie twierdzeniem, ze ich oceny sa tylko opinia, ktérg
inwestor moze wzig¢ pod uwage.

Agencje ratingowe nie ponosity dotad odpowiedzialnosci za swoje prognozy i ratingi. W USA uznano, iz
»agencje ratingowe nie moga sie powolywa¢ na pierwsza poprawke do amerykanskiej konstytucji chcac
uchroni¢ sie przed pozwami klientéw, ktérzy mogag czuc sie wprowadzeni w blad przez nieodpowiednie
oznaczenie ryzykownych instrumentéw bazujgcych na kredytach subprime”?.

Nagte i niespodziewane obnizenia ratingdw duzej liczby uczestnikdw rynku strukturyzowanych
instrumentéw dtuznych spowodowalty olbrzymie straty i utrate ptynnosci. W rezultacie powstata silna presja na
instytucje regulujace rynki finansowe, aby uregulowac takze rynek credit-ratingéw, ktéry do tej pory opierat sie
na wewnetrznych przepisach.

Regulacje dziatalnosci agencji ratingowych

Dziatalnos$¢ agencji ratingowych podlega od niedawna specjalnym regulacjom. W Stanach Zjednoczonych
od 1975 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietdy (U.S. Securities and Exchange Commission - SEC) zaczeta
wyznaczaé agencje ratingowe, ktérych ratingi mogty by¢ uzywane do okreslenia czy banki, badz posrednicy
finansowi spetniajg wymagania kapitalowe. Bylo to podyktowane tym, Zze nie mozna bylo ustalic

7 Ibidem, s. 52.

¥ |bidem, s. 52.

' Proposed Rules for Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, Securities and Exchange Commission No 34-57967; File No. S7-13-08, 2008,
https://www.sec.gov/rules/proposed/2008/34-57967 .pdf , s. 5, (7.03.2016),.

2 R.Tomlinson, D. Evans, op. cit., s. 54.

2! Basis point — jedna setna procenta.

22 R, Tomlinson, D. Evans, op. cit., s. 54.

Z |bidem, s. 55.

* Ibidem, s. 58.

» D. Haber, “Judge Scheindlin asks rating agencies - Moody’s, McGraw-Hill - to face fraud claims”, http://topnews.us/, (05.09.2009).
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jednoznacznych standardéw bez dokladnego zbadania, w co inwestuje dana instytucja. Powstato pojecie
Nationally Recognized Statistical Rating Organization — NRSRO%*. Od tego czasu w Stanach Zjednoczonych
Kongres, a takze inne panstwowe organizacje zaczety uzywac ratingdw nadawanych przez NRSRO do okreélenia,
czy dana emisja, badz emitent majg poziom inwestycyjny, czy tez nie-inwestycyjny (spekulacyjny).
We wczesnych latach osiemdziesigtych dwudziestego wieku byto siedem takich agencji ratingowych, jednak po
przeprowadzeniu kilku przeje¢ i potaczen liczba ta spadta do trzech (S&P, Moody'’s, Fitch), opisanych we
wczesniejszej czedci artykutu. W kolejnych latach nastepowaly zmiany na liscie zarejestrowanych agencji.
Na dzien 20 lutego 2016 roku na liscie NRSRO znajdowato sie dziesie¢ agencji, wymienione: S&P, Moody's, Fitch
oraz: Dominion Bond Rating Service, A.M. Best, Japan Credit Rating Agency, Egan-Jones Rating Company,
HR Ratings de México, Kroll Bond Rating Agency, Morningstar Credit Ratings?.
Nastepnym krokiem do uregulowania dziatalnosci agencji w Stanach Zjednoczonych byto uchwalenie
Ustawy o Reformie Agencji Ratingowych we wrzesniu 2006 roku?, ktéra zaktadata miedzy innymi dobrowolng
rejestracje agencji, ktére chca uzyskac status NRSRO. Ciatem, ktdre zostato wyznaczone do nadzorowania agencji
byta Komisja - SEC, jednak bez mozliwosci regulowania procedur i metodyk stosowanych przez te agencje.
Szczegdtowe regulacje dotyczace: procedury aplikowania i rejestrowania agencji o statusie NRSRO, zarzadzania
konfliktem intereséw, wymagan w stosunku do przechowywanych danych, przejrzystosci wynikéw i metodyk
ratingowych byty wielokrotnie zmieniane. Ostatnia zmiana miata miejsce we wrze$niu 2014 roku®i byla
zwiazana ze zwiekszeniem wymogdw w zakresie przejrzystosci i dostepnosci wszelkich danych uzyskiwanych
w procesie gromadzenia informacji zwigzanych z emisjg papierow wartosciowych.
Zagadnieniem regulacji dziatalnosci agencji ratingowych zajefa sie takze Miedzynarodowa Organizacja
Komisji Papieréw Wartosciowych (I0SCO)3°. Organizacja ta zaproponowata w 2004 roku zestaw zasad pod
nazwa: Kodeks IOSCO dla agencji ratingowych?®'. Kodeks jest zbiorem wytycznych, ktére powinny by¢ wdrozone
na poszczegdlnych rynkach przez umocowanych do tego regulatoréw. Wedtug najnowszej wersji Kodeksu3?
zasady dziatania agencji ratingowych mozna uja¢ w czterech punktach®:
= Jakosc i integralnos¢ procesu ratingowego - agencje ratingowe powinny wydawac swoje opinie, tak, aby
zapewni¢ wyeliminowanie asymetrii w dostepie do informacji pozyczkodawcow, pozyczkobiorcow
i innych uczestnikdw rynku.

= Niezalezno$¢ i unikanie konfliktu intereséw - decyzje agencji ratingowych w sprawie nadania ratingu
powinny by¢ niezalezne od politycznych i ekonomicznych naciskéw oraz od konfliktéw intereséw
wynikajacych ze struktury wiascicielskiej, dziatalnosci operacyjnej i finansowej, a takze finansowych
intereséw pracownikéw agencji. Agencje ratingowe powinny unika¢ takiej dziatalnosci, procedur lub
relacji, ktore moglyby zaszkodzi¢ niezaleznosci i obiektywnosci wydawanych opinii.
= Przejrzysto$¢ i stosownos¢ jawnosci - agencje ratingowe powinny pomagac inwestorom i innym
uzytkownikom ratingdw w zrozumieniu natury i ograniczen zwigzanych z ratingami oraz ryzyka
inwestycyjnego, ktére spoczywa wylacznie na inwestorach, uzywajgc przy tym zrozumiatego (prostego) jezyka.

= Poufno$¢ informacji - agencje ratingowe powinny zapewni¢ poufnos¢ wszelkich niepublicznych
informacji ujawnionych przez emitentéw na zasadach okreslonych w porozumieniu.

Akceptujac inicjatywe I0SCO Parlament Europejski w 2004 roku przyjat uchwate, ktéra zobowigzywata do
przygotowania ram prawnych regulujacych dziatalnos¢ agencji ratingowych34, W 2008 roku Komisja Europejska
przedstawita propozycje regulacji nadzoru dziatalnosci agencji ratingowych, ktére bazowaty na Kodeksie
I0SCO*. Po pierwsze - zaproponowano system rejestrowania agencji*. Wprowadzono takze, miedzy innymi:

% Dostowne tlumaczenie oznacza: Uznawana w catym kraju Statystyczna Organizacja Ratingowa — w tekscie uzywa sie skrétu - NRSRO.

7 Office of Credit Ratings, https://www.sec.gov/ocr, (07.03.2016).

* Credit Rating Agency Reform Act of 2006, https://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency/cra-reform-act-2006.pdf, (07.03.16).

* A Rule by the Securities and Exchange Commission on 09/15/2014 https://www .federalregister.gov/articles/2014/09/15/2014-20890/nationally-recognized-
statistical-rating-organizations, (07.03.16).

*]0SCO - International Organization of Securities Commissions zatozona w 1983 roku zrzesza instytucje regulujace i nadzorujace rynki finansowe z réznych
krajow; Polski organ nadzoru jest jej czlonkiem od 1990 roku, obecnie (stan na listopad 2014 roku) w sklad 10SCO wchodzi 200 nadzorcéw,
https://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco, (07.03.16).

31 10SCO CRA Code - 10SCO Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies.

32 Kodeks zostat ostatnio znowelizowany w marcu 2015 roku. https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD482.pdf, (07.03.16).

3 Ibidem, s.44 - 57.

* http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/agencies/2004-07-27-advice_en.pdf, (07.03.16).

% Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Credit Rating Agencies - 2008/0217 (COD),
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/agencies/proposal_en.pdf, (07.03.16).

% |bidem, art. 12, 5.23.
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zakaz $wiadczenia ustug doradczych przez agencje ratingowe®, zakaz wystawiania oceny w przypadku braku
kompletnych danych®® oraz obowiazki szerszej publikacji zatozer i modeli do wycen oraz publikowania rocznych
sprawozdan®. Ostatecznie, w 2009 roku Parlament Europejski uchwalit regulacje ustalajgce zasady funkcjonowa-
nia agencji ratingowych, ktére zaczely obowiazywa¢ od 2010 roku®. W styczniu 2011 roku Unia Europejska
zatozyta organizacje European Securities and Market Authority (ESMA), ktéra przejeta bezposredni nadzér nad
zarejestrowanymi agencjami ratingowymi od lipca 2011 roku. Na koniec 2015 roku ESMA zarejestrowata 26
agencji ratingowych, wsréd, ktérych najwiekszy udziat w rynku miaty: S&P’s - 40,42%, Moody's — 34,67% oraz
Fitch - 16,8%"'.Zadna z pozostatych agencji nie przekroczyta 1,5% udziatu w rynku.

Kolejne regulacje dotyczace agencji ratingowych zostaty wdrozone w 2013 roku*’. Zawieraly one miedzy
innymi: wymagania dla krajow cztonkowskich do wdrozenia odpowiednich przepiséw zapewniajacych wiarygod-
nos¢ agencji ratingowych, rotacje agencji nadajgcych ratingi oraz ograniczenia w przypadku konfliktu interesow
i ustalenia dotyczace okreslenia cen za ustugi ratingowe®. Na podstawie wdrozonych przepisow powstato cen-
tralne ,repozytorium” (CRep — Central Repository*) danych dotyczacych ratingdw. Dziatania podjete w celu ujed-
nolicenia standardow dziatania agencji ratingowych powinny wptynaé na wzrost zaufania do agenciji ratingowych.

Agencje ratingowe dziatajgce w Polsce

W 1996 roku powstata w Polsce agencja ratingowa o nazwie Srodkowoeuropejskie Centrum Ratingu i Analiz
SA (CERA SA). Jej tworcami byly polskie instytucje finansowe®. Pierwsza umowa o nadanie ratingu zostata
podpisana przez Agencje w 1997 roku. W kolejnych latach nastagpita seria zmian wiascicielskich.
Ostatecznie w 2000 roku 52,5% udziatéw w Agencji objeta agencja Fitch, zmieniajac nastepnie nazwe spotki na
Fitch Rating Polska®. Oprocz agencji Fitch takze agencja S&P posiada swoja siedzibe w Polsce. Oddziat Agencji
w kraju zostat otwarty pod koniec stycznia 2014 roku. Biuro w Warszawie jest centrala S&P na Europe Srodkowo-
Wschodnia, koordynujaca dziatania i strategie firmy w regionie®.

W Polsce od 2007 roku dziata Agencja Ratingowa EuroRating, ktéra jest dedykowana polskiemu rynkowi
i wystawia oceny ratingowe przedsiebiorstwom oraz instytucjom finansowym, w tym bankom. Pod wzgledem
liczby nadanych ratingdw kredytowych EuroRating jest obecnie najwieksza agencjg ratingowa na polskim
rynku*®. Agencja nie zajmuje sie ocena jednostek samorzadu terytorialnego, ale publikuje oceny podmiotéw
zaleznych od tych jednostek, ktére prowadza dziatalnos¢ poreczeniowa. Wedtug aktualnych danych EuroRating
publikuje 13 ratingéw dla funduszy poreczeniowych®,

W 2015 roku zostata zarejestrowana INC Ratings z siedzibg na terytorium Polski. Misja Agencji jest
umozliwienie otrzymania ratingu kredytowego nawet matym podmiotom, dla ktérych ceny ustug innych agencji
ratingowych stanowia bariere nie do przejscia. Wedtug Agencji, ustalenie standardu posiadania przez jednostki
samorzadu terytorialnego (JST) ratingu kredytowego bedzie kluczowe dla rozwoju polskiego rynku
kapitalowego w najblizszych latach. Obecnie agencja INC Ratings publikuje 10 ratingéw dla polskich JST*.

* |bidem, Sec. B, pkt 4, 5.37.

* |bidem, Sec. D pkt 3, s.40.

* |bidem, art. 81 10, 5.22.

% Regulacja ta znana jest pod nazwa CRA1, Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) w sprawie agencji ratingowych
nr1060/2009 z dnia 16 wrzes$nia 2009 r. Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L302/1 z dnia 17 listopada 2009 r. http://eur-lex.europa.eu /LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=0J:L:2009:302:0001:003 1:PL:PDF, (07.03.16).

“IRegistered credit rating agencies’ EU market shares, https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-its-cra-market-share-calculation,
(7.03.2015).

“2 Do chwili obecnej wydano dwa rozporzadzenia w sprawie agencji ratingowych zmieniajace CRA1: Rozporzadzenie nr 513/2011 z dnia 11 maja 2011 r. (CRA2)
oraz Rozporzadzenie nr 462/2013 z dnia 21 maja 2013 r. (CRA3).

4 Rozporzadzenie nr 462/2013 z dnia 21 maja 2013 r., http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32013R0462, (07.03.16).

“ CRAs Central Repository Committee of European Securities Regulators, CERS, 9 July 2009, Ref: CESR/09-579 s. 3., http://www.esma.europa.eu
/system/files/09_579.pdf, (12.09.2015).

% Pomystodawca powstania agencji ratingowej o polskim rodowodzie byt Zwiazek Bankéw Polskich. Spétke te utworzyto 17 polskich instytucji finansowych
w tym 13 najwiekszych polskich bankéw. http://rynek-kapitalowy.wiedza.diaboli.pl/credit-rating-w-procesie-pozyskiwania-kapitalu-na-miedzynarodowym-
rynku-finansowym/, (07.03.16).

W pbzniejszym okresie Fitch wykupit wszystkie udzialy w Spétce. Por. J. Brylak, Agencje ratingowe na rynku inwestycji. Prawne aspekty instytucji. Krakéw:
Zeszyty Naukowe PTE nr 11,2011, 5.313.

47 Komunikat PAP z dnia 28. Stycznia 2014 roku, http://wyborcza.pl/1,91446,15348185, Standard Poor_s_otwiera_w_Polsce_centrale_na_Europe.html,
(7.02.2016).

“ Strona gtéwna EuroRating, http://www.eurorating.com/, (27.02.2016).

“ Ibidem.

%0 Ratingi kredytowe (9 z 10 ratingéw jest niezamawianych), http://incrating.pl/ratingi, (12.03.16).
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Polska po raz pierwszy znalazta sie na listach agencji ratingowych w 1995 roku®'. Ocene krajowi nadaty
wszystkie trzy najwieksze agencje: Standard & Poor's, Fitch oraz Moody's, co otworzyto droge krajowym emi-
tentom do pozyskiwania ratingéw. Nalezy pamieta¢, ze rating kraju jest jednoczesnie wskazaniem poziomu ocen
dla podmiotéw dziatajgcych na jego terenie — tzw. ,putap suwerenny”*2. W przypadku JST powiazanie z ratin-
giem kraju jest nawet silniejsze ze wzgledu na ramy instytucjonalne, ktére sg ustalane na szczeblu parlamen-
tarnym i rzadowym. Z kolei otoczenie instytucjonalne i gospodarcze przektada sie na wyniki operacyjne JST>3,

Dilugoterminowe ratingi miedzynarodowe dla Polski byty przyznane przez agencje na réznych poziomach
(patrz tab. nr 1)*%. Analiza informacji przedstawionych w tab. nr 1 wskazuje na statg tendencje do poprawy
wiarygodnosci kredytowej Polski do konca 2015 roku. Wydanie komunikatu agencji S&P*>> w sprawie obnizenia
oceny dla Polski w dniu 16 stycznia biezacego roku wywofato fale dyskusji na temat czynnikéw wptywajacych na
zmiany ratingu®®. Dziatanie agencji uzmystowito role autorytetu i reputacji tych podmiotéw wsréd inwestorow,
ktérzy polegaja na opiniach agencji ratingowych.

Agencja
Rok
Fitch Moody's Standard & Poor's

2016 A- A2 BBB+
2015 A- A2 A-
2014 A- A2 A-
2013 A- A2 A-
2012 A- A2 A-
2011 A- A2 A-
2010 A- A2 A-
2009 A- A2 A-
2008 A- A2 A-
2007 A- A2 A-
2006 BBB+ A2 BBB+
2005 BBB+ A2 BBB+
2004 BBB+ A2 BBB+
2003 BBB+ A2 BBB+
2002 BBB+ A2 BBB+
2001 BBB+ Baal BBB+
2000 BBB+ Baal BBB+
1999 BBB+ Baal BBB
1998 BBB+ Baa3 BBB-
1997 BBB Baa3 BBB-
1996 BBB Baa3 BBB-
1995 BB+ Baa3 BB

Tabela 1. Historyczne zmiany ratingu Polski
Zrédito: Ministerstwo Finanséw, http://www finanse.mf.gov.pl/dlug-publiczny/rating/historyczne-zmiany-ratingu, (07.03.16).

! Ministerstwo Finanséw prezentuje historie zmian ocen ratingowych, http://www finanse.mf.gov.pl/dlug-publiczny/rating/historyczne-zmiany-ratingu,
(24.02.2016).

2 Por. J. Czempas, T. Kobinski, K. Marcinek, Rating jako narzedzie oceny wiarygodnosci kredytowej inwestora samorzadowego, Studia Ekonomiczne
/ Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach nr 177, Katowice: 2014, http://yadda.icm.edu.pl/yadda/element/bwmetal.element.ekon-element-ef656fd3-55be-
3d29-8181-a011206aeac7 s. 117, (09.09.2015)

> Wedlug Arkadiusza Kaminskiego otoczenie instytucjonalne i gospodarcze moze wplywac na wskazniki JST nawet do 70% - A. Kamirski, op. cit., s. 108.

* Agencje Fitch Ratings i Standard & Poor’s stosujg skale ocen oznaczonych symbolami: od AAA do D. Do ocen moga by¢ dodawane znaki ,+” lub ,-", ktére
okreslaja status w ramach poszczegdlnych kategorii ratingu. Znakéw tych nie dodaje sie do kategorii ratingu dtugoterminowego AAA, do kategorii ponizej CCC,
ani do ocen krétkoterminowych z wyjatkiem F1. Natomiast agencja Moody’s oznacza oceny symbolami: od: Aaa do C. Przy ocenach dotyczacych zobowiazan
dtugoterminowych okresla sie réwniez perspektywe, ktéra jest wskazaniem generalnego kierunku, w jakim dany rating bedzie prawdopodobnie zmierza¢ na
przestrzeni dwéch lat. Perspektywa oceny moze by¢ pozytywna, stabilna lub negatywna. Jezeli agencja nie jest w stanie zidentyfikowac¢ trendu perspektywa
moze zostac okreslona jako ,bez wskazania”.

5 ,Agencja ratingowa S&P obnizyfa rating dla Polski do "BBB+" z "A-" Obnizono takze perspektywe ratingu z pozytywnej do negatywnej. To pierwsza obnizka
ratingu w historii Polski. Z kolei agencja Fitch postanowita potwierdzi¢ rating Polski na poziomie A- ze stabilng perspektywa. Natomiast agencja Moody's nie
opublikowata przegladu ratingéw Polski.” — informacja z dnia 17 stycznia 2016 roku, http://www.bankier.pl/wiadomosc/S-P-obnizyl-rating-dla-Polski-zloty-
bardzo-mocno-w-dol-7295134.html,_(07.03.16).

¢ Wedtug Komunikatu Agencji S&P’s gtéwng przyczyna obnizenia ratingu byto ostabienie niezaleznosci i efektywnosci kluczowych instytucji w kraju (Trybunatu
Konstytucjonalnego i medidéw oraz stuzby cywilnej). Negatywna perspektywa odzwierciedla poglad Agencji, Ze moga nastapi¢ dalsze zmiany ostabiajace
w szczegdlnosci niezalezno$¢ banku centralnego. — Komunikat Agencji S&P’s z dnia 15.01.2016, http://www.spratings.com/en_US/topic/-/render/topic-
detail/global-sovereigns, ( 15.03.2016).
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Po nadaniu ratingu krajowi przyszta kolej na duze miasta — pierwszym z nich, ktére w 1997 roku uzyskato
dtugoterminowa ocene wiarygodnosci kredytowej byta t6dz, a pdzniej w tym samym roku Krakéw. W 1998 roku
do grona miast ocenianych przez agencje ratingowe dotaczyly kolejne miasta: Wroctaw i Szczecin, a w 2000 roku:
Gdansk oraz Bydgoszcz. Pierwsze ratingi zostaty nadane miastom przez agencje Standard & Poor's. Szczecin byt
jedynym miastem ocenionym przez dwie agencje: S&P oraz Fitch. W 2001 roku ocene ratingowa uzyskat Poznan
od agencji Moody's*. Pierwsze oceny uzyskane przez duze miasta znajdowaty sie na poziomie inwestycyjnym,
co oznaczato odpowiednia zdolnos¢ do regulowania zobowigzan dtugoterminowych, jednak przy jednoczesnej
wiekszej mozliwosci wystapienia obnizenia ratingdbw w nastepstwie zmian w koniunkturze gospodarczej
i sytuacji politycznej. Sytuacja taka nastgpita w styczniu tego roku. W przypadku Krakowa ocena wiarygodnosci
spadta z"A-" do "BBB+". Agencja S&P nadata tez miastu negatywna perspektywe®®. Natomiast w przypadku todzi
nie zmienit sie rating - caly czas miasto ma ocene BBB+, jednak zmienita sie perspektywa. Agencja zmienita jg na
negatywna. W przypadku obu miast Agencja ostrzega, ,ze moze dojs¢ do kolejnych obnizek. S&P zaznacza
réwniez, ze na podwyzke oceny samorzady nie maja co liczy¢, dopoki nie wzrosnie ogdlna ocena Polski”>°.

Wedtug danych Centralnego Repozytorium (Central Repository) na koniec czerwca 2015 roku w sektorze
miedzynarodowych ratingdw dtugoterminowych dla podsektora samorzadowego w Polsce zarejestrowano
24 ratingi: 19 nadane przez Fitch, 3 nadane przez Moody'’s oraz 2 nadane przez S&P®. W tab. nr 2 ujete zostaty duze
miasta w Polsce, ktére uzyskaty miedzynarodowa ocene ratingowg wedtug stanu na dzien 31 stycznia 2016 roku®'.

Miasto Data aktualizacji Agencja il dz(;:\ear:-: dowa Perspektywa
Biatystok 18.01.2016 Fitch BBB stabilna
Bydgoszcz 24.09.2015 Fitch BBB pozytywna
Gdarnisk 28.09.2015 Fitch A- stabilna
Katowice 27.07.2015 Fitch A- stabilna
Krakéw 21.01.2016 Standard &Poor"s BBB+ negatywna
Lodz 22.01.2016 Standard &Poor"s BBB+ negatywna
Poznan 16.10.2015 Fitch A- stabilna
Rzeszéw 19.10.2015 Fitch BBB stabilna
Szczecin 18.01.2016 Fitch BBB+ stabilna
Warszawa 21.12.2015 Moody's A2 stabilna
Wroctaw 4.07.2013 Fitch BBB+ stabilna

Tabela 1. Miedzynarodowe, dlugoterminowe oceny ratingowe miast stowarzyszonych w Unii Metropolii Polskich
wedtug stanu na dzien 31 stycznia 2016 roku
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wykaz jednostek wyraznie wskazuje na dominacje agencji Fitch Ratings na rynku ustug dla sektora
publicznego, co moze wynika¢ z rodowodu Agengji.

Agencje ratingowe nadajace oceny JST w Polsce stosuja zasady okreslone przepisami Unii Europejskiej
opisane we wczesniejszej czesci artykutu. W praktyce sprowadza sie to np. do: ustalania rocznych kalendarzy
publikacji komunikatow dotyczacych ratingdow poszczegdlnych JST, obowigzkowego przegladu ocen
ratingowych minimum co 6 miesiecy, rozdzielenia kompetencji oséb zajmujacych sie analiza danych i przygo-
towywaniem ocen ratingowych od kompetencji oséb, ktdre zajmuja sie negocjacja warunkow umow
i marketingiem, nieswiadczenia ustug doradczych dla swoich klientéw.

*7 Rating polskich miast, http://bip.poznan.pl/bip/ocena-ratingowa-poznania,doc,291/rating-polskich-miast,1741.html, (12.03.16).

*8 ,Rating Krakowa tez obnizony” - informacja z dnia 23 stycznia 2016 roku, http://www.fakt.pl/politycy/spada-rating-krakowa-to-wina-rzadu-pis-czy-radnych-po-
,artykuly,606032.html, (07.03.16).

* ,Agencja Standard & Poor's wystawita dwom samorzadom nizszg ocene wiarygodnosci kredytowej” - informacja z dnia 22 stycznia 2016 roku,
http://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/sp-obniza-rating-tym-razem-dla-krakowa-i,128,0,2003584.html, (07.03.16).

% Central Repository — CEREP, https://cerep.esma.europa.eu, (12.03.16).

¢! Jedno z dwunastu zrzeszonych miast (Lublin) nie posiada oceny ratingowej, natomiast miasto Wroctaw nie zleca od 2013 roku aktualizacji oceny ratingowej.
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Liczba samorzadow, ktére uzyskuja ratingi powoli wzrasta®?. Jednak na tle liczby wszystkich JST®® w kraju jest
to niewielki udziat. Wydaje sie, ze barierg do dalszego wzrostu liczby ocenianych samorzaddw sa z jednej strony
wysokie koszty ustugi, a z drugiej obawa przed negatywna oceng®.

Sposoby wykorzystania ocen ratigowych

Uczestnicy rynku finansowego wykorzystuja ratingi do réznych celéw. Emitenci obligacji i pozyczkobiorcy
uzywajg ratingu, aby pozyskac kapitat. Inwestorzy oczekujg kompensaty za niepewnos¢ w postaci wyzszych stép
procentowych. Opinia agencji ratingowej moze tg niepewnos$¢ zredukowa¢ w stosunku do inwestora,
a jednoczesnie obnizy¢ koszty pozyskania kapitatu dla emitenta. Inwestorzy instytucjonalni wykorzystuja ratingi
do okreslenia dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Rzadowi regulatorzy tez moga uzywac ratingu w celu np.
okreslenia obcigzen kapitatowych w zaleznosci od ryzyka przeprowadzonych inwestycji kapitatowych.

Wartos¢, ktéra inwestorzy przydzielaja opiniom agencji ratingowych zalezy w duzej mierze od ich reputacji.
Reputacja zalezy od wielu czynnikdw, wirdd ktérych moga by¢ takie, ktére nie sg bezposdrednio zwigzane
z doktadnoscia przewidywan przypadkéw niewywiagzania sie emitenta ze swoich zobowiazan. Niemniej jednak,
gdyby dokfadnos¢ przewidywan spadta — to wartos$¢ opinii agencji wedtug inwestora takze by ucierpiata. Oceny
ratingowe wykorzystywane sa przez inwestorow, jako wskazéwki prawdopodobieristwa uzyskania zwrotu
swoich $rodkéw stosownie do warunkéw inwestowania. Wykorzystanie ocen kredytowych okresla wiec ich
funkcje, jako oceny ,rangi inwestycyjnej” (miedzynarodowe diugoterminowe kategorie) wskazujacej odpo-
wiednio niskie prawdopodobienstwo braku obstugi zadtuzenia, podczas gdy oceny spekulacyjne lub nie-
inwestycyjne sygnalizuja prawdopodobienstwo wystgpienia zaniechania obstugi zadtuzenia, lub wskazuja na juz
wystepujacy brak obstugi zadtuzenia.

Jednostki samorzgdu terytorialnego posiadajace rating na poziomie inwestycyjnym maja tatwiejszy dostep
do kapitatu i utatwione negocjowanie warunkéw umoéw kredytowych. W wyniku uzyskania oceny ratingowej
podmioty te s uznawane za bardziej wiarygodne i przejrzyste. Na podstawie ocen ratingowych mozna ocenié
sposéb zarzadzania dang JST®®. Ocena wskazuje w rzeczywistosci sprawnosc¢ i jakos¢ funkcjonowania ocenianych
jednostek, ktéra wptywa bezposrednio na efektywne wykorzystanie sSrodkéw publicznych®.

Nadanie ratingu ma takze walor marketingowy i promocyjny. Pozytywna ocena pozwala na umocnienie
dobrego wizerunku wsréd inwestoréow, ktérzy planuja swoje inwestycje na terenie danej JST.

Whioski

Zapotrzebowanie na rating wynika z tego, iz duza liczba inwestoréw oczekuje okredlenia wiarygodnosci
kredytowej podmiotéw, ktére chca pozyskal kapitat. Wydaje sie, ze instytucje, ktére specjalizujg sie w dostar-
czaniu kapitatu mogg samodzielnie okresli¢ zdolnos$¢ kredytowa pozyczkobiorcow®. Jednak pozostali inwe-
storzy oczekujag pomocy w okresleniu kondycji finansowej emitentéw obligacji. W rzeczywistosci nawet
wyspecjalizowane instytucje majg takie oczekiwania kiedy wchodzg na nowe rynki, badz majg do czynienia
z nieznanymi podmiotami®. Pozyczkobiorcy takze sg zainteresowani poznaniem niezaleznej opinii wskazujacej
na ich wiarygodnos¢ kredytowa.

%2 W roku 2004 roku dla polskiego sektora publicznego wydano 22 ratingi, a w 2014 roku 41, http://cerep.esma.europa.eu/cerepweb/statistics/
ratingActivity.xhtml, ( 26.09.2015).

% Wedtug stanu w dniu 1 stycznia 2014 r. w Polsce jest 16 wojewddztw, 314 powiatéw, 66 miast na prawach powiatu oraz 2 479 gmin. — GUS, http://stat.gov.pl,
(7.03.2015).

% Por. J. Krzeminski, Miasta wola nie by¢ oceniane. Co ukrywaja?. Obserwator Finansowy 2014, http://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/
miasta-wola-nie-byc-oceniane- co-ukrywaja/, (09.02.2015).
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7). Czempas, T. Kobinski, K. Marcinek, op. cit. s. 123.

% Banki i instytucje inwestycyjne powinny by¢ zachecane do rozwijania potencjatu w zakresie wewnetrznej oceny ryzyka kredytowego i szerszego korzystania
z metody wewnetrznych ratingdw - art. 77 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia
instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe
2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej nr L 176/338 z dnia 27.06.2013r.

% Lawrence J. White, The Credit Rating Industry: An Industrial Organization Analysis, Stern School of Business New York University 2001, s. 4, http://citeseerx.ist.
psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.201.73118&rep=rep 18&type=pdf, (24.07.2015)
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W ciggu ostatnich kilku dziesiecioleci pozycja agencji ratingowych ulegta wzmocnieniu na tyle, iz coraz
wiecej inwestorow nabywajacych papiery wartosciowe oraz klientéw korzystajacych z ustug oferowanych przez
instytucje finansowe opiera swe decyzje na publikowanych ocenach ratingowych. Moze to oznaczaé pewne
zagrozenia. Piotr Milewski stusznie zauwaza, ze: ,Agencje ratingowe mogg wywieraé presje na podmioty nie
chcace poddac sie ich ocenie. Przeprowadzajac rating oparty na publicznie dostepnych danych i wystawiajac
badanym niskie noty, wywotuja poczucie niepewnosci wsrdd inwestordw i klientdéw, co zagraza ciggtosci
funkcjonowania i w efekcie rozwojowi tych podmiotéw. W celu podtrzymania swojej pozycji na rynku musza sie
one podda¢ procedurze ratingowej, za co wnosza opfaty”’°.

Instytucje, ktére petnig tak wazna role na rynkach finansowych powinny spetniaé pewne standardy. Agencje
ratingowe powinny by¢ obiektywne i niezalezne, tzn. réwno traktowac wszystkie badane podmioty i nie
podlegaé presji tych, ktére traktowac moga rating, jako sposéb publicznego potwierdzenia swojej wartosci
i reklamy, wymagajac od agencji wysokich ocen z uwagi na fakt dobrowolnosci i odptatnosci ratingu.
Pozycja gospodarcza i prawna agencji ratingowych powinna gwarantowa¢ im mozliwos¢ odpierania wptywow
ze strony badanych podmiotdéw, organdéw panstwowych oraz innych (np. zrzeszen konsumenckich, lobby
branzowych). Stosowanie statych i niezmiennych kryteriéw oceny wobec wszystkich podmiotéw oraz gwarancje
zachowania tajemnicy danych pozyskanych z wewnetrznych systeméw sprawozdawczosci, rozmoéw z zarzadem
oraz planéw strategicznych powinno zapewnic¢ agencjom ratingowym wiarygodnos¢ i niezawodnos¢. Specyfika
ustug dostarczanych przez agencje ratingowe wymaga zbudowania zaufania odbiorcéw, co do wiedzy fachowe;j
analitykéw oraz wydawania opinii na podstawie poprawnych i wiarygodnych danych.

Pomimo negatywnej roli jaka agencje ratingowe odegraty w globalnym kryzysie nalezy podkresli¢
edukacyjna role agencji w stosunku do badanych podmiotéw. Na przyktadzie sektora publicznego w Polsce,
a w szczegdlnosci na przyktadzie duzych miast mozna stwierdzi¢, ze agencje ratingowe wprowadzity badane
podmioty w obszar miedzynarodowych standardéw zarzgdzania finansami.

Ratingi i agencje ratingowe sg wszystkim bardzo potrzebne, ale muszg to by¢ solidne opinie, pochodzace od
wiarygodnych niezaleznych agencji, konkurujacych ze sobga i umiejscowionych na réznych rynkach.

The Activity of the Rating Agencies on the example of the Public
Sector in Poland

Summary

The reason to establish credit-rating agencies was the need of both institutional and private investors to get information
about the creditworthiness of the entities which borrow money. The credit-rating services market is dominated by the three
biggest agencies: S&P’s, Moody’s and Fitch The credit-rating agencies which at the beginning acted according to the internal
rules nowadays are the subject of international regulations. The main reason to implement rules for the activity of the credit-
rating agencies was the role they played during the economic crises, especially during the crisis in 2008. Beside many doubts
and accusations regarding activity of the credit-rating agencies in the past it is clear that the role of them is very important
and often ratings have not only promotional but also educational meaning for the examined entities, especially for the
public sector units among them the local governments.

Keywords: rating, rating agencies, creditworthiness
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