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Back-testing ratingovych procesov ERA

Back-testing ratingovych procesov je permanentny, ¢i kontinuadlny proces, na zaklade
ktorého ERA od svojho vzniku systematicky zdokonaluje svoje ratingové metodiky. Hlavhym
cielom back-testingu ERA je dosiahnutie, aby ratingové metodiky, ktoré ERA vyvija a pouziva
pri ratingovom hodnoteni jednotlivych dlznikov:

- mali vernu oporu v dostato€nom pocte historickych pozorovani a v dékazoch o miere
rizika, ale najma o pricinach zlyhania a defaultov dlZnikov v jednotlivych segmentoch
a pooloch hodnotenych subjektov,

- vykazovali Statisticky podloZzené déveryhodné predikéné vlastnosti jednotlivych
ratingovych hodnoteni,

- adekvdtne rozliSovali spolocné a Specifické determinanty rizik nielen pre skupiny
dlZnikov, ale aj rizikd vrdmci jednotlivych zoskupeni krajin, Statov, regidnov,
sektorov, subjektov (Stat, municipality, podniky, banky, pripadne portfélio finanénych
aktiv atd’),

- identifikovali ndhodné, ale najmd mozZné systematické odchylky a pri¢iny odchylok
v predikénej schopnosti jednotlivych ratingovych procesov,

- nasledne vcas a adekvatne korigovali predchadzajuce zistenia.

Back-testing ERA sa opiera o vedecké aodborné zdroje, empirické Studie, oficidlne
prezentované metodoldgie, ktoré spracovali jednotlivé ratingové agentury. Opiera sa tiez o
teoretické prace, zaoberajuce sa vztahmi medzi ohodnotenim rizika dlZnika a ratingom,
najma uréenim determinantov ratingu, ¢i defaultov jednotlivych subjektov, vztahu ratingu
k pravdepodobnosti defaultu (PD), i straty determinované defaultmi (LGD), vztahu medzi
rizikovymi prirdzkami bondov a ich ratingom. Ale aj o skimanie determinantov, ¢i volatility
medzi ratingovym ohodnotenim dlZnika (,benchmarking/mapping ratingu“) zo strany
jednotlivych ratingovych agentur (CRA). Tretiu oblast predstavuju jednotlivé interné
procedury a dokumenty ERA, spracované internym a externym analytickym tymom ERA,
databazy ERA, ale aj o vybrané vysledky vyskumov internych ¢i externych spolupracovnikov
ERA, ktori pdsobia najma v akademickej oblasti’.

Z hladiska filozofie ratingového procesu rating ERA koreSponduje s ratingom typu PIT (point-
in-time), t.j. rating, ktory v hodnoteni rizika dlznikov zohladfiuje aj zmeny vo vyvoji
hospodarskeho cyklu, ¢i sektoru, resp. dalSich nefinanénych a neekonomickych indikatorov.
ERA ma vytvorend, resp. vyvija vlastnu ratingovd metodolégiu a procesy, ktoré v sucasnosti
umoznuju hodnotit Uverovu spolahlivost a rating dlznikov typu: suverénny rating, rating
municipalit, rating nefinancnych spoloénosti, rating bdnk.

! Napr. working paper Katedry financii NHF Ochotnicky, Alexy skimal pomocou modifikovaného
linedrneho regresného modelu Cantora a Packera determinanty suverénneho ratingu Ceska,
Madarska a Slovenska, ako aj jeho predikénd schopnost v obdobi dlhovej krizy. Alexy, Ochotnicky,
Kacer v roku 2014, resp. Wilson, Ochotnicky, Kacer (2014) sa venovali vytvoreniu a empirickému
testovaniu modelu suverénneho ratingu krajin V4, resp. EU24, pricom novelita ich pristupov
spocivala v urceni aotestovani vplyvu ndrodne S$pecifickych transformacnych ¢&i konvergencnych
determintov suverénneho ratingu pre vybrané zoskupenia krajin. Wilson, Ochotnicky, Kacer(2014)
okrem Standardnych trhovych determinantov deStrukénym procesov v sektore firiem, zostavili
a empiricky otestovali logisticky model PD pre sektor malych a strednych podnikov SR.
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Nosnym prvkom ratingového systému ERA su skdringové modely, vyvinuté timami ERA pre
jednotlivé typy ratingu. Modely umoznuju priradit subjektom skdre a k nemu zodpovedajuci
iniciacny rating (IR). V ramci nasledujucich faz ratingového procesu aj vysledné ratingové
hodnotenie (RH). Vysledné ratingové hodnoteného subjektu méze byt v silade s metodikou
pre jednotlivé subjekty korigované len v stanovenom koridore, ato na zdklade aktualnych,
doveryhodnych doplnujucich informdcii, analyz, readlnych ocakavani anajma po ich
dokladnom zdbévodneni a preskimani jednotlivym Utvarmi ERA v ramci ratingového procesu.

Metodoldgia back-testingu ERA v sucasnosti zahrria najmd procedury:

kalibracie,

testovania rozliSovacej schopnosti ratingu,
mappingu a banchmarkingu,

hodnotenia stability.

Kalibrdcia sa vztahuje na nastavenie premennych a parametrov ratingovych metodik tak,
aby adekvatne reflektovali kvantitativne ohodnotené riziko na strane dlznika. Kalibracia
ratingovej metodiky je zaloZena na prepojeni modelov pravdepodobnosti defaultu (PDM)
so skéringovym pristupom ERA aich empirickom vyhodnoteni na dostatocnej vzorke
subjektov. Za dobre kalibrovany ratingovy systém/metodiku ERA Standardne povaZuje taky
systém, ktorého ex ante odhadnuty (zmerany) stupen rizika sa len marginalne odlisuje od
jeho ex post pozorovani. Vramci procesu kalibracie ERA tym najma definuje, ¢i koriguje
jednotlivé determinanty ratingu, ich vahy, resp. stanovuje ex ante pravdepodobnosti
defaultov pre jednotlivé pooly hodnotenych subjektov. Z dévodu konzistentnosti ERA vyuZiva
tzv. bezzdtaZovu (unstressed) hladinu defaultov pre subjekty zaradené do urcitej skupiny
subjektov. Pri uréeni PD pre jednotlivy pool subjektov ratingového hodnotenia sa
metodolégia ERA opiera o pristup vyuZivajuci:

- historické skusenosti defaultov,
- Statistické modely defaultov,
- externé mapovanie.

Pre testovanie a posudenie kalibracie vyuziva metodicky tym ERA metdédy tvorby
kompozitnych indexov a skéringovych modelov, modely pravdepodobnosti defaultu (ich
linedrne, logistické a dalSie formy typu ordered probit apod.) ako link funkcie k skéringovym
modelom ERA. ERA tym vtomto procese vyuZiva korelaénud, regresnu analyzu, metodu
hlavnych komponentov, testovanie hypotéz.

Rozlisovacia schopnost ratingu zahffia z pohladu back-testingu metodolégiu, pomocou ktorej
ERA posudi udelené ratingové, resp. skdoringové ohodnotenie (iniciacny rating) ako mieru
rizika subjektu v kontexte odhadu defaultu dlznikov. Hlavnym cielom back-testingu
rozliSovacej schopnosti ratingu je zistenie, ¢i ERA modely ratingu vedia spravne rozlisit
subjekty na zlyhané, ¢i nezlyhané a¢i ich vedia spravne zaradit do ratingovych stupriov
v stlade s ockavanou hladinou pravdepodobnosti defaultu. Pri testovani rozliSovacej
schopnosti ratingu ERA tym vyuZiva posudenie vysledkov hodn6t dvoch klucovych
nastrojov. ROC krivka (receiver operating characteristic curve) ako dvoj dimensionalna
grafickd ilustracia, sa pouZiva na vyhodnotenie vztahu medzi ,spravne” priradenym mieram



zlyhania/defaultu (hit rate) k ,,nespravne” priradenym (false alarm rate). Druhym nastrojom
je AUC krivka (under the receiver operating characteristic curve), resp. odvodeny pomer AR
(accuracy ratio), ktorym ERA tym ex post, resp. ex ante priradzuje a ndsledne testuje
hodnoty velkosti plochy pod ROC krivkou, alebo porovndva vysledky hodn6t referenénych
modelov s novymi, resp. inymi modelmi.

Mapping a banchmarking vyuziva ERA tym okrem stanovenia predikénych hodn6t
pravdepodobnosti defaultu aj pre porovnanie svojich ratingovych hodnoteni, resp.
iniciacnych ratingov s vysledkami inych studii, dalej pri uréovani determinantov iniciacného
ratingu, resp. ratingového hodnotenia.

Stabilita je v SirSom chdpani vnimand zo strany ERA ako zdkladny atribut ratingového
systému, ktory sa prejavuje na jeho celkovej stabilite, ¢i stabilite ex ante predikénych
vlastnosti modelu. Pri back-testingu ERA vSeobecne vychadza z porovnania ratingovych
hodnoteni a udajov o hodnotenych subjektoch (i) na subore (population) a vzorke (sample)
pri ktorych boli ratingova metodika/model vyvinuté, (ii) na sibore mimo vzorku (out of
sample).

Hlavnym cielom a sucastou back-testingu je niekolko klucovych hodnoteni a krokov pre
posudenie stability ratingového systému/metodiky. Ide najma o:

a) vyhodnotenie, ¢ivrdmcisuboru (i) a (ii) dochddza k signifikantnej zmene predikénych
vlastnosti ratingového modelu (iniciacného ratingu),

b) vyhodnotenie, i v rdmci suboru a poolu subjektov, ktorym ERA v minulosti udelila
ratingové hodnotenie, doslo v nasledujucich rokoch kzdsadnym odklonom od
predpokladanych pravdepodobnosti defaultov,

c) analyza a definovanie pricin zistenych odchylok — napr. i ide len o désledok zmeny
vonkajsieho prostredia hodnotenych subjektov, ndhodnej chyby, korekcie IR, vplyv
konkrétneho faktora atd.,

d) stanovisko, ¢i ERA zvdZi za potrebné uskutocnit reviziu prislusnej metodiky.

ERA minimalne raz roCne spatne testuje svoje metodoldgie pre subjekty a produkty,
v segmente ktorych ma ERA opravnenie poskytovat rating a v minulosti udelila ratingové
hodnotenia. Back-testingu podliehaju aj metodiky v segmentoch, vktorych ma ERA
opravnenie, ale ziadne ratingové hodnotenie doteraz nepridelila.
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Ratingové hodnotenie ERA predstavuje nezavisli ndzor na schopnosti a vélu hodnoteného subjektu plnit si svoje stc¢asné a
budlce zavazky. Pri svojich hodnoteniach vychadza z verejne dostupnych Udajov, ako aj zo zdrojov poskytnutych
hodnotenym subjektom (v pripade vyZiadaného ratingu). ERA vykonava overenie tychto Udajov, avsak nenesie Ziadnu
zodpovednost za ich spravnost.

Ratingové hodnotenie ERA je profesionalnym nazorom a v Ziadnom pripade nepredstavuje investicné odporucanie, ani
odporucania na nakup, predaj alebo drzbu konkrétnych cennych papierov. Ratingy su doplnkovym ndastrojom komplexnej
investi¢nej a finan¢nej analyzy, ktord by mala predchddzat kazdému rozhodnutiu o transakcii s hodnotenym subjektom.
Preto ERA nenesie zodpovednost za pripadné straty sposobené investorom alebo inym subjektom.

Ratingové hodnotenia ERA maju platnost obvykle jeden rok. Po skonceni ich platnosti nie je mozné hodnotenie oznacovat
ako platné.

Vsetky ratingové hodnotenia ERA podliehaju urcitym obmedzeniam. Pobrobny popis o posudzovani informacii a obmedzeni
ratingov su uvedené na verejnej webovej stranky ERA: www.euroratings.co.uk pri kazdom verejnom ratingu. Vsetky verejné
ratingy a metodoldgie k nim st verejne dostupné tiez na webovej stranke ERA. Dalej st na tom istom mieste verejne
dostupné vlastné predpisy ERA.
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