
OCENA RATINGOWA POZNANIA  
 
SYSTEM OCEN RATINGOWYCH  
System ocen ratingowych jest opisywany wskaznikowo za pomoca kodu literowego (od 
,"Aaa" do ,"D"), który okresla wiarygodnosc kredytowa emitenta. Zostal on po raz pierwszy 
wprowadzony w 1909 roku w USA przez Johna Moody'ego i jest stosowany do dzisiaj. W 
1973 roku agencja Fitch Publishing Company jako pierwsza rozpoczela uzywanie w ramach 
kategorii symboli dodatkowych ,"+/-". 
Osobno oceniana jest zdolnosc kredytowa dlugo- i krótkoterminowa. Wyróznia sie dwa 
poziomy ocen: wyzszy - inwestycyjny i nizszy - spekulacyjny. Poziom inwestycyjny oznacza 
zdolnosc podmiotu do splaty odsetek i kapitalu, czyli niskie lub umiarkowane ryzyko, 
natomiast poziom spekulacyjny wskazuje, ze ryzyko splaty jest duze. Stosowane przez 
agencje ratingowe okreslenie "wysoka jakosc" oznacza niskie ryzyko inwestycyjne, czyli 
wysokie prawdopodobienstwo splaty zobowiazan, a "niska jakosc" to wysoki poziom ryzyka i 
zagrozenie splaty zobowiazan. 
Chociaz agencje stosuja wlasne systemy ocen, nie róznia sie one w zasadniczym stopniu przy 
walorach dlugoterminowych, a kombinacje symboli: liter, cyfr (1, 2, 3) i znaków (+) i (-) 
dokladnie okresla poziom i bezpieczenstwo zwrotu dlugu przez emitenta. 
System ocen stosowany przez trzy najwieksze agencje: Moody's Investors Service, Standard 
& Poor's oraz Fitch IBCA jest w zasadzie podobny. Ocena zawierajaca trzy lub dwie litery 
"A" oznacza bardzo bezpieczne inwestycyjne papiery wartosciowe ("wysoka jakosc"), 
natomiast jedna litere "A", trzy litery "B" i dwie "a" wskazuje na walory nadajace sie do 
celów inwestycyjnych ("srednia jakosc"). Dwie lub jedna litera "B" oraz przynajmniej po 
jednej literze "C" lub "D" oznaczaja papiery spekulacyjne. Kategoria "C" obejmuje walory o 
duzym ryzyku zwrotu zainwestowanego kapitalu, natomiast ocena z litera "D" okresla papiery 
bardzo ryzykowne, emitowane przez podmiot niewiarygodny ("niska jakosc"). 
Dodanie znaku (+) lub (-) wzglednie cyfr (1), (2) lub (3) okresla wzgledna pozycje w ramach 
glównej kategorii. Dodatkowo wszystkie oceny moga byc uzupelnione miernikiem prognozy 
jej zmiany w najblizszych latach: pozytywnym - moze wzrosnac, negatywnym - moze spasc, 
stabilnym - bez znaczenia. 
Kategoria inwestycyjna dlugoterminowa. Najwyzszy poziom, wskazujacy na bardzo wysoka 
zdolnosc podmiotu do placenia rat kapitalowych i odsetek. Ryzyko niesplacenia zobowiazania 
w calosci w terminie jest zerowe Aaa (Moody's), AAA (S&P oraz Fitch IBCA). Wysoki 
poziom, wskazujacy na wysoka zdolnosc podmiotu do placenia rat i odsetek. Aa1, Aa2, Aa3 
(Moody's), AA+, AA, AA- (S&P oraz Fitch IBCA) 
Sredni poziom, wskazujacy na mozliwosc obnizenia jakosci walorów przy wystapieniu zmian 

w koniunkturze gospodarczej lub w sytuacji politycznej A1, A2, A3 (Moodyís), A+, A, A- 
(S&P oraz Fitch IBCA) 
Zadowalajacy poziom, wskazujacy na odpowiednia zdolnosc doplacenia rat i odsetek przy 
jednoczesnej wiekszej mozliwosci wystapienia obnizenia jakosci walorów przy wystapieniu 
zmian w koniunkturze gospodarczej i sytuacji politycznej Baa1, Baa2, Baa3 (Moody's), 
BBB+ BBB, BBB- (S&P oraz Fitch IBCA) 
Kategoria spekulacyjna dlugoterminowa Sredni poziom, wskazujacy na srednia zdolnosc 
podmiotu do placenia rat kapitalowych i odsetek, niepewnosc pelnego zwrotu 
zainwestowanego kapitalu wraz z odsetkami Ba1, Ba2, Ba3 (Moody's), BB+, BB, BB- (S&P 
oraz Fitch IBCA) 
Poziom ponizej sredniego, wskazujacy na niewystarczajaca gwarancje splaty rat i odsetek B1, 
B2, B3 (Moody's), B+, B, B- (S&P oraz Fitch IBCA) 



Poziom niski, wskazujacy na mozliwosc nie wywiazania sie podmiotu ze zobowiazan z 
powodu niesprzyjajacych warunków finansowo-ekonomicznych Caa (Moody's), CCC (S&P 
oraz Fitch IBCA) 
Poziom bardzo niski, wskazujacy na bardzo duze zagrozenie splaty rat i odsetek Ca 
(Moody's), CC (S&P oraz Fitch IBCA) 
Poziom ryzykowny, wskazujacy na zagrozenie splaty z powodu wszczetego lub 
przewidywanego postepowania upadlosciowego C (Moody's, S&P oraz Fitch IBCA) 
Poziom bardzo ryzykowny, wskazujacy na niewiarygodnosc emitenta z powodu zaleglosci w 
platnosciach zobowiazan a odzyskanie zainwestowanego kapitalu bedzie mozliwe w 
przypadku likwidacji podmiotu D (Moody's, S&P oraz Fitch IBCA) 
Dwie agencje: Standard & Poor's oraz Fitch IBCA stosuja dodatkowo oznaczenia uscislajace 
klasyfikacje. Fitch IBCA wykorzystuje oznaczenia: "S" (przyznana ocena jest zawieszona), 
"LOC" (przyznana ocena bazuje na gwarancji banku), "Conditional" (przyznana ocena jest 
uzalezniona od pewnych okolicznosci), "Withdrawn" (przyznana ocena zostala cofnieta) oraz 
oznacza trend oceny ratingowej w stosunku do ostatniej klasyfikacji poprzez symbole 
strzalek. Natomiast agencja Standard & Poor's stosuje nastepujace dodatkowe oznaczenia: "c" 
(wyemitowano papiery z opcja), ,"L" (kwota dlugu jest zabezpieczona skarbowymi papierami 
wartosciowymi), "p" (ocena tymczasowa), ,"*" (warunkowa kontynuacja weryfikowania 
oceny w zaleznosci od dodatkowych danych), "r" (zobowiazania o wysokiej zmiennosci), 
"NR" (bez ratingu), "NM" (bez znaczenia). S&P okresla takze prognoze trendu oceny w 
najblizszych latach. 


