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1 Zakres stosowania

Kto?

1.

Co?

Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do agencji ratingowych (CRA)
zarejestrowanych zgodnie z rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 1060/2009 z dnia 16 wrzes$nia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych (ostatnio
zmienionym rozporzgdzeniem (UE) nr 462/2013 — rozporzgdzeniem w sprawie agenciji
ratingowych). Niniejsze wytyczne nie majg zastosowania do certyfikowanych CRA.

Niniejsze wytyczne majg zastosowanie w odniesieniu do art. 8 ust. 3 i art. 8. ust. 5
rozporzgdzenia w sprawie agencji ratingowych oraz rozporzgdzenia delegowanego
Komisji (UE) nr 447/2012 z dnia 21 marca 2012 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych
poprzez ustanowienie regulacyjnych standardow technicznych dotyczgcych oceny
zgodnosci metodyk sporzgdzania ratingdw kredytowych (regulacyjne standardy
techniczne metodyk sporzgdzania ratingow).

Kiedy?

3.

Niniejsze wytyczne wejdg w zycie po uptywie dwdch miesiecy od daty ich
opublikowania na stronie internetowej Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (ESMA) we wszystkich jezykach urzedowych UE.
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2 Definicje, odestania do przepiséw prawnych i skréty

CRA

Zarejestrowane agencje ratingowe

Rozporzadzenie w
sprawie agencji
ratingowych

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr
1060/2009 z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie agenc;ji
ratingowych (ostatnio zmienione rozporzgdzeniem (UE) nr
462/2013)

Regulacyjne standardy
techniczne metodyk
sporzadzania ratingow

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 447/2012 z
dnia 21 marca 2012 r. uzupetniajgce rozporzgdzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w
sprawie agencji ratingowych poprzez ustanowienie
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych oceny
zgodnosci metodyk sporzgdzania ratingdw kredytowych

ESMA

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych

Rozporzadzenie w
sprawie ustanowienia
ESMA

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr

1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego  Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw

Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE

CAP

Cumulative Accuracy Profile

ROC

Receiver Operator Characteristic
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3 Cel

4.

Celem niniejszych wytycznych jest doprecyzowanie oczekiwan ESMA i zapewnienie
spéjnego zastosowania art. 8 ust. 3 rozporzgdzenia w sprawie agencji ratingowych,
ktéry stanowi, ze ,agencja ratingowa stosuje rygorystyczne, systematyczne i
zapewniajgce kontynuacje metody ratingu, podlegajgce walidacji na podstawie
doswiadczen z przeszto$ci, w tym w formie ponownej weryfikacji’. Niniejsze wytyczne
skupiajg sie na ostatniej czesci art. 8 ust. 3, tj. ,na podstawie doswiadczen z
przesztosci, w tym w formie ponownej weryfikacji’. Niniejsze wytyczne precyzuja
réwniez oczekiwania ESMA i zapewniajg spodjne zastosowanie art. 8 ust. 5
rozporzadzenia w sprawie agencji ratingowych, ktory stanowi, miedzy innymi, ze dana
CRA ,co najmnigj raz w roku poddaje przeglgdowi swoje ratingi kredytowe i metody’.

ESMA jest zdania, ze wytyczne w sprawie sposobu spetnienia przez CRA wymogow z
art. 8 ust. 3 i art. 8. ust. 5 rozporzadzenia w sprawie agencji ratingowych pomogg
zapewni¢ spojne zastosowanie srodkow walidacji i przegladu w celu przedstawienia
zdolnosci do generowania wiarygodnych ratingdow, zdolnosci predykcyjnej i
historycznej stabilnosci metodyk, a takze pomogg wskazaé srodki, jakie CRA powinny
wdrozyé w procesie walidacji i przegladu metodyk z ograniczonymi dowodami
ilosciowymi.

Niniejsze wytyczne wspierajg regulacyjne standardy techniczne metodyk sporzgdzania
ratingdéw okreslajgce reguty, jakie majg by¢ stosowane w ocenie zgodnosci metodyk
sporzadzania ratingu kredytowego z wymogami okreslonymi w art. 8 ust. 3
rozporzgdzenia w sprawie agencji ratingowych, a w szczegodlnosci w art. 7 i 8
regulacyjnych standardéw technicznych metodyk sporzadzania ratingéw.

Niniejsze wytyczne precyzujg oczekiwania ESMA co do poje¢ ,zdolnoSci do
generowania wiarygodnych ratingdbw”, ,historycznej stabilnosci’ i ,zdolnosci
predykcyjnej” zastosowanych w art. 7 regulacyjnych standardoéw technicznych metodyk
sporzgdzania ratingow. Dodatkowo niniejsze wytyczne precyzujg réwniez oczekiwania
ESMA co do tego, jak CRA z ograniczonymi dowodami ilosciowymi majg zapewni¢,
aby ich metodyki pozwalaty ,przewidzie¢ w rozsgdnych granicach wiarygodnos$c¢
kredytowg”, jak stwierdzono w art. 8 regulacyjnych standardéw technicznych metodyk
sporzadzania ratingdw, jednocze$nie zwalniajgc je z przestrzegania art. 7. Ponadto
ESMA precyzuje rowniez swoje oczekiwania co do tego, jak CRA powinny spetic
wymogi okreslone zaréwno w art. 7, jak i art. 8 regulacyjnych standardéw technicznych
metodyk sporzgdzania ratingdw, zgodnie z ktérymi CRA posiadajg ,procesy
zapewniajgce identyfikacje i nalezyte eliminowanie systemowych anomalii ratingéw
kredytowych stwierdzonych w wyniku ponownej weryfikacji”.

Niniejsze wytyczne dotyczg zarowno walidacji, jak i przegladu metodyk
poszczegdlnych CRA. W pozostatej czesci niniejszego dokumentu zaréwno termin
.walidacja”, jak i ,przeglad” stosuje sie wymiennie zamiast ,walidacja i przeglad” dla
zwiekszenia czytelnosci.
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9.

10.

11.

12.

Termin ,metodyka” stosuje sie w niniejszym dokumencie w znaczeniu wszystkich
komponentéw, z ktérych moze sktada¢ sie metodyka sporzadzania ratingdw
kredytowych, w tym modeli, kluczowych zatozen ratingowych i kryteriow.

ESMA uznaje, ze walidacja dobrej jakosci stanowi wynik proceséw, zarzgdzania,
srodkéw, a takze — co rOwnie istotne — opinii eksperta wykorzystanej przez CRA. ESMA
jest zdania, ze walidacja dobrej jakosci wprowadza rownowage zastosowania technik
jakosciowych i ilosciowych. ESMA uznaje, ze oba rodzaje technik mogg dostarczy¢
warto$ciowego wgladu w dziatanie metodyk oraz ze, w zaleznosci od okolicznosci (np.
klasy aktywéw lub dostepnosci danych), technika ilosciowa i technika jakosciowa mogg
by¢ zastosowane w réznym stopniu. ESMA jest zdania, ze walidacja metodyk powinna
zawiera¢ zaroéwno techniki jakosciowe, jak i techniki iloSciowe. ESMA nie uwaza za
technike jakosciowg walidacji subiektywnej oceny metodyk przeprowadzonej przez
odpowiednie osoby wyznaczone przez CRA bez wyjasnienia rozwazanych kwestii i
wyciggnietych wnioskow.

ESMA skupit sie w niniejszych wytycznych na srodkach ilosciowych, poniewaz obszar
ten wydaje sie by¢ najmniej zrozumiaty dla przemystu w kontekécie oczekiwan ESMA.
Srodki iloéciowe przynosza korzy$é w postaci zapewnienia dalszej obiektywnosci w
procesie walidacji, w szczegolnosci, poniewaz mogag wystgpi¢ trudnosci w rozpoznaniu
i wyrazeniu nieodtgcznych zatozen przyjetych podczas interpretowania srodkéw
jakosciowych. Nie oznacza to jednak, ze ESMA twierdzi, iz $rodki ilosciowe powinny
jedynie napedzaé proces walidacji; ESMA nie oczekuje, ze wyniki walidacji powinny
opierac¢ sie mechanicznie na srodkach ilosciowych.

Niniejsze wytyczne dotyczg wytgcznie walidacji metodyk CRA i, zgodnie z art. 23
rozporzgdzenia w sprawie agencji ratingowych, nie zaktadajg, ani nie sugerujg
ingerencji w zawartosc¢ ratingdw kredytowych czy metodyk.
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4 Obowiagzki dotyczace zgodnosci z przepisami i
sprawozdawczosci

4.1 Status wytycznych

13. Niniejszy dokument zawiera wytyczne zgodnie z art. 16 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Giefd i
Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji
2009/77/WE (rozporzadzenie ustanawiajgce ESMA). Zgodnie z art. 16 ust. 3
rozporzadzenia ustanawiajgcego ESMA CRA muszg dotozy¢ wszelkich staran, aby
zastosowac sie do tych wytycznych.

4.2 Wymogi sprawozdawcze

14. ESMA oceni zastosowanie tych wytycznych przez CRA poprzez ciggly nadzor i
monitorowanie okresowych sprawozdan CRA dla ESMA. Niniejsze wytyczne majg
zastosowanie bez uszczerbku dla wytycznych w sprawie informaciji okresowych, jakie
CRA majg przedtozy¢ ESMA (ESMA/2015/609), w zwigzku z czym CRA majg
obowigzek dostarcza¢ co pot roku sprawozdania dziatu kontroli wewnetrznej oraz
wyniki przeglagdow stosowanych metodyk, uwzgledniajgc informacje o wszelkich
weryfikacjach historycznych przeprowadzonych w tym okresie, szczegotowe
informacje na temat kluczowych ustalen oraz informacje o dziataniach podjetych przez
CRA w odpowiedzi na te ustalenia.
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5 Wytyczne w sprawie walidacji i przeglagdu metodyk CRA

15.

16.

Wytyczne zawieraja:
a. Srodki, ktorych zastosowania ESMA oczekuje zazwyczaj od danej CRA.

b. Przykiady srodkéw uzupetniajgcych, ktérych zastosowanie poszczegllne
CRA powinny rozwazy¢ sposréd innych  odpowiednich  Srodkéw
uzupetniajgcych.

Srodkit, ktére bedg stosowane jako cze$é procesu walidacji, powinny znalez¢ sie w
dokumentacji walidacji danej CRA. Jezeli dana CRA nie stosuje srodkéw, ktérych
zazwyczaj oczekuje ESMA, CRA powinna udokumentowaé uzasadnienie
niezastosowania tych srodkéw oraz sposob, w jaki wybrane przez nig srodki spetniajg
wymogi regulacyjne (art. 8 ust. 3 i art. 8. ust. 5 rozporzadzenia w sprawie agenc;ji
ratingowych oraz art. 7 i 8 regulacyjnych standardéw technicznych metodyk
sporzgdzania ratingdw), jak wyjasniono w niniejszych wytycznych.

5.1 Walidacja metodyk z wystarczajagcymi dowodami ilosciowymi

5.1.1

17.

18.

19.

Zdolnos¢ do generowania wiarygodnych ratingow

Zdolnos¢ danej metodyki do generowania wiarygodnych ratingébw wigze sie z jej
zdolnoscig do utozenia w kolejnosci ocenianych podmiotow zgodnie z ich przysztym
statusem (wykonania lub niewykonania zobowigzania) w okreslonych wcze$niej
ramach czasowych.

W przypadku przedstawienia zdolnosci danej metodyki do generowania wiarygodnych
ratingbw ESMA oczekuje zazwyczaj od danej CRA zastosowania krzywej CAP
(cumulative accuracy profile) lub krzywej ROC (receiver operator characteristic) w
potaczeniu ze wskaznikiem doktadnosciz.

Poszczegélne CRA powinny rozwazy¢ uzupetnienie powyzszych $rodkow o
dodatkowe S$rodki ilosciowe, np. statystyke Kotmogorowa-Smirnowa, oraz $rodki
jakosciowe, takie jak dystrybucja zaobserwowanego wskaznika niewykonania
zobowigzania.

! Pojecie ,$rodki” stosuje sie w catych wytycznych w znaczeniu, o ktorym mowa w rozporzgdzeniu w sprawie agenciji ratingowych,
tj. Srodkéw wewnetrznych podjetych przez poszczegélne CRA w celu przestrzegania tego rozporzgdzenia.
2 W niniejszych wytycznych termin ,wskaznik doktadnosci” obejmuje réwniez wspdtczynnik Giniego lub inne podobne $rodki.
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5.1.2

20.

21.

22.

23.

24,

5.1.3

25.

26.

Zdolnosc¢ predykcyjna

Zdolnos¢ predykcyjng metodyki mozna przedstawi¢ poprzez poréwnanie
oczekiwanego zachowania ratingéw kredytowych z zaobserwowanymi wynikami.

Do celéw przeprowadzenia tego pordwnania ESMA oczekuje zazwyczaj od danej CRA,
aby okreélita wewnetrznie swoje oczekiwania (w postaci wartosci absolutnych lub
zakresow) dla poszczegélnych kategorii ratingu kredytowego w odniesieniu do srodka
wiarygodnosci kredytowej, do ktérego odnoszg sie jej ratingi kredytowe.

Poszczegélne CRA mogag przyjmowac rézne podejscia do okreslenia swoich
wewnetrznych oczekiwan (np. poprzez obliczenia statystyczne lub przez odniesienie
sie do historycznych wynikéw jej ratingéw kredytowych).

W przypadku ratingbw kredytowych odnoszgcych sie do prawdopodobienstwa
niewykonania zobowigzania ESMA oczekuje zazwyczaj od danej CRA, aby poréwnata
ona  oczekiwane  prawdopodobienstwo  niewykonania  zobowigzania @z
zaobserwowanymi wskaznikami niewykonania zobowigzania przy uzyciu testow
dwumianowych i testow zgodnosci chi-kwadrat. Poszczegdlne CRA powinny rozwazy¢
uzupetnienie tych srodkéw o kolejne srodki iloSciowe, np. wskaznik Briera lub
metodyke badania jednoczynnikowego modelu Vasicka, oraz wszelkie s$rodki
jakoéciowe najodpowiedniejsze do walidacji metodyki.

W przypadku ratingdéw kredytowych odnoszgcych sie do srodkow wiarygodnosci
kredytowej innych niz prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzania ESMA
oczekuje zazwyczaj od danej CRA, aby poréwnata ona oczekiwane zachowanie
ratingow kredytowych z zaobserwowanymi wynikami, wykorzystujgc odpowiednie
Srodki ilosciowe oraz aby udokumentowata uzasadnienie swoich wyborow.
Poszczegélne CRA powinny rozwazy¢ uzupetnienie tych $rodkéw o kolejne
odpowiednie Srodki iloSciowe oraz wszelkie srodki jakosciowe najodpowiedniejsze do
walidacji metodyki.

Historyczna stabilnos¢

Historyczng stabilnoS¢ danej metodyki mozna przedstawiC poprzez ocene innych
wymiarOw — niepowigzanych z jej zdolnoscig do generowania wiarygodnych ratingow,
ani zdolnoscig predykcyjng — takich jak stabilnos¢ ratingdw kredytowych
wyznaczonych  przez  metodyke, stabilnoS¢  charakterystyk  ocenianych
podmiotéw/instrumentéw objetych metodyka oraz dystrybucja wyznaczonych ratingéw
kredytowych.

Jako s$rodek ilosciowy ESMA oczekuje zazwyczaj od danej CRA, aby przedstawita
stabilnos¢ ratingdéw kredytowych wyznaczonych przez stosowang przez nig metodyke
poprzez tworzenie macierzy transponowanych (migracji) i analizowanie przeptywow
ratingdbw kredytowych. Przyktady tego rodzaju analizy obejmujg wspotczynniki
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wzrostu/spadku/diagonalne oraz statystyki przedstawiajgce ostateczny stopien
zmiany, jej kierunek lub kombinacje obu.

27. Poszczegolne CRA powinny rozwazyC¢ uzupetnienie tych srodkéw o kolejng analize
jakosciowa, np. analize dystrybucji ratingéw, analize jednoczynnikowa kluczowych
determinantow ratingéw kredytowych, analize poréwnawczg ratingéw do zewnetrznych
pomiaréw ryzyka kredytowego (np. ratingéw innych CRA, spreadow swapéw ryzyka
kredytowego i dochodow z obligacji) oraz zastosowania srodkéw ilosciowych, takich
jak indeks stabilnosci populacji/systemu.

10
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5.2 Walidacja metodyki z ograniczonymi dowodami iloSciowymi

28.

29.

30.

Poszczegdlne CRA powinny ustanowi¢ minimalng liczbe ratingéw lub niewykonania
zobowigzania metodyki, aby mogta ona zosta¢ poddana walidacji zgodnie z art. 7
regulacyjnych standardéw technicznych metodyk sporzgdzania ratingéw. CRA
powinny ustanowi¢ wewnetrznie stosowng polityke i odpowiednie procedury
podejmowania decyzji, czy istniejg ograniczone dowody ilosciowe potwierdzajace
zdolno$¢ predykcyjng danej metodyki. Ta polityka i te procedury powinny co najmniej
okresli¢ wtasciwe osoby/strony do podjecia tej decyzji, a takze stosowne kryteria, w
oparciu o ktore ta decyzja zostanie podjeta.

Poszczegdlne CRA powinny, jako czes¢ procesu walidacji swoich metodyk z
ograniczonymi dowodami ilosciowymi, rozwazy¢ rozszerzenie préby w celu, jesli to
mozliwe, zastosowania art. 7 regulacyjnych standardéw technicznych metodyk
sporzgdzania ratingdw. Poszczegdélne CRA powinny rozwazyé zastosowanie technik
rozszerzenia proby (zalezne od, w razie mozliwosci zastosowania, weryfikacji jakosci
danych i zagwarantowania charakterystyk ocenianej populacji, w tym jej wskaznika
niewykonania zobowigzania), np.:

o rozszerzenie proby z uzyciem danych stron trzecich (jezeli sg dostepne);

o potaczenie (jezeli jest to istotne) klas aktywow lub klas podaktywow o podobnej
charakterystyce ryzyka w celu przeprowadzenia potgczonych ocen walidaciji;
lub

o stworzenie (w miare mozliwosci) hipotetycznych transakcji, ktére mozna
wykorzystac do rozszerzenia dostepnych danych.

Poszczegdlne CRA powinny udokumentowaé swoj proces podejmowania decyzji, aby
okresli¢, czy zastosowac techniki rozszerzenia danych.

Poszczegdlne CRA powinny réwniez rozwazy¢ zastosowanie technik umozliwiajgcych
jej zastosowanie srodkow ilosciowych w celu przedstawienia zdolno$ci do generowania
wiarygodnych ratingdbw jej metodyk. Poszczegdlne CRA powinny rozwazyé
zastosowanie odpowiednich technik, np.:

o zastosowanie ,luznej” definicji niewykonania zobowigzania nha potrzeby
walidaciji;

o pofgczenie kategorii ratingowych; lub
o zastosowanie przedtuzonego terminu.

Poszczegdélne CRA powinny udokumentowac swoj proces podejmowania decyzji i
okresli¢ uzasadnienie metodyk wykorzystywanych przez nig do rozszerzenia jej
zdolnosci stosowania srodkéw ilosciowych w celu przedstawienia zdolnosci do

11
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generowania wiarygodnych ratingéw jej metodyk, w tym informacje o tym, czy dana
CRA odrzucita stosowanie danej metodyki.

31. ESMA oczekuje zazwyczaj od danej CRA utworzenia macierzy transponowanych
(migracji) i przeprowadzenia analizy przeptywow ratingdw kredytowych, a takze analizy
poréwnawczej ratingdw do zewnetrznych pomiardw ryzyka kredytowego (np. ratingéw
innych CRA, spreadow swapow ryzyka kredytowego i dochodow z obligaciji).

32. Poszczegdélne CRA powinny rozwazy¢ uzupetnienie tych srodkéw o inne srodki
historycznej stabilnosci, takie jak te wymienione w sekgcji 5.1.3.

12
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5.3 Stwierdzenie i eliminowanie anomalii

33.

34.

35.

36.

37.

38.

Poszczegdlne CRA powinny ustanowi¢ wewnetrznie progi dla swoich technik walidac;ji
ilosciowej w celu stwierdzenia potencjalnych anomalii stwierdzonych w wyniku
ponownej weryfikacji i wyeliminowania ich.

Progi te nalezy nalezycie udokumentowac i zapisaé. Komorka ds. przegladu CRA
odpowiada za okreslanie tych progdéw poprzez upewnienie sie, ze sg: i) odpowiednie
dla metodyki poddawanej walidacji; ii) wymagajgcym i konsekwentnie stosowanym
komponentem procesu walidacji przez okreslenie tych progéw na odpowiednich
poziomach; oraz iii) odpowiednio uzasadnione.

Poszczegdlne CRA powinny dostarczy¢ stosowne uzasadnienia w przypadku, jezeli
progi roznig sie w zaleznosci od klas aktywow, zwlaszcza w przypadkach takich
samych charakterystyk kategorii ratingowych we wszystkich klasach aktywoéw.

Poszczegdlne CRA powinny wstepnie okresli¢ i uzasadni¢ dziatania bedgce wynikiem
odstepstw od progéw. ESMA nie oczekuje, ze naruszenie progu bedzie zawsze
prowadzi¢ do zmian metodyki.

Poszczegdélne CRA powinny rozrozni¢ systemowe anomalie od niesystemowych
anomalii i wyjasni¢ réznice we wstepnych dziataniach w takich przypadkach.

W przypadku, gdy CRA podejmie decyzje o okre$leniu progéw dla swoich technik
walidacji jakosciowej, zastosowanie majg powyzsze ustepy niniejszej sekcji.
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