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1. Istota i znaczenie ratingu

Idea ratingu zrodzita si¢ w potowie XIX w. w USA. Budowa kolei zelaznej
wymagata duzych naktadéw finansowych. Kapitat byt pozyskiwany giownie droga
emisji papierow dtuznych. Uzyskanie wiarygodnych informacji o emitentach walo-
row bylo wowczas nieporéwnanie trudniejsze niz obecnie. Projekt budowy kolei
byt projektem pionierskim, jego realizacja zwiazana byla wigc ze szczegdlnie wy-
sokim ryzykiem. Opracowane wowczas zasady ratingu mialy na celu ufatwienie
inwestorom podejmowania decyzji finansowych i ochrong¢ ich majatku przed stra-
tami w wyniku upadtosci diuznika, przede wszystkim jednak miaty umozliwié
pozyskanie ogromnego kapitatu.

Znaczaca rolg zaczal petni¢ rating jednak dopiero wraz z rozwojem rynkow
finansowych, czyli od poczatku lat siedemdziesiatych XX wieku [Wambach, Radi
2001, s. 66-67].

Pojgcie rating wywodzi si¢ od stowa angielskiego to rate sb/sth among co ozna-
cza zaliczy¢ (zaliczac) kogos/cos do ... [Fisiak 1996, s. 365]. O ratingu mowi sig¢
zazwyczaj wtedy, gdy przedmiot eksploracji jest oceniany, ze wzgledu na wskazany
cel lub cele, wedlug okreslonej skali [Iwonicz-Drozdowska 2001, s. 496-506]. Takie
ujgcie pojecia ratingu jest bardzo szerokie i moze dotyczy¢ wszystkich zjawisk. Przy-
ktadem moze by¢ system oceny egzamindw zdawanych przez studentow.

W opracowaniu rozwazane bedzie pojgcie ratingu w wezszym znaczeniu, a mia-
nowicie zajmiemy si¢ tzw. credit-ratingiem. W literaturze pojgcie credit-rating jest
definiowane jako algorytm standaryzacji ryzyka inwestycyjnego w procesie pozy-
skiwania kapitaléw na rynku finansowym zakonczonej przyznaniem oznaczenia
wiarygodnosci finansowej [Dziawgo 1998, s. 113]. Celem jest ocena wiarygodno-
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$ci emitenta walorow jako dtuznika, tj. opracowanie prognozy dotyczacej nalezyte-
go, czyli terminowego i catkowitego wykonania zobowiazan zgodnie z warunkami
emisji, na podstawie analizy sytuacji ekonomicznej i finansowej emitenta oraz ewen-
tualnych zabezpieczen wierzytelnosci [Cichocki 2001, s. 163]. Takie poj¢cie ratingu
ogranicza zbiér podmiotéw, ktére moga by¢ poddane tej ocenie jedynie do tych,
ktore sa zainteresowane emisja dluznych papieréw wartosciowych.

»Nowa umowa kapitatowa” (New Basel Capital Accord — Basel 2), ktorej for-
malne przyjecie przez Komisj¢ Europejska nastapito 14 lipca 2004 r., obejmuje
wszystkie instytucje kredytowe oraz firmy inwestycyjne w UE, a to oznacza
znacznie szersze zastosowanie ratingu. Mimo dtugotrwalych konsultacji i negocja-
cji nadal nie sa rozstrzygnigte wszystkie kwestie, w tym zwtlaszcza data implemen-
tacji nowych przepisow kapitalowych.

Wdrozenie nowych przepisow kapitatowych przyczyni si¢ do podniesienia wy-
magan w zakresie metod pomiaru ryzyka. W nowych warunkach kredytobiorcy
beda prawdopodobnie oceniani na podstawie procedur ratingowych i bedzie to
dotyczyto wszystkich przedsi¢biorstw, nie tylko korporacyjnych. W zwiazku z tym
konieczne jest przyjecie szerszej definicji ratingu. Na potrzeby dalszych rozwazan
przyjete zostanie nastgpujace sformutowanie omawianego pojgcia:

rating jest to algorytm celowej oceny sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstwa
na podstawie standaryzowanych, moiliwie obiektywnych, aktualnych i pelnych
badan jakosciowych i ilosciowych oraz przyporzqdkowanie jego wyniku okreslo-
nym standardom miedzynarodowym.

Tak zdefiniowane pojgcie ratingu oznacza zaréwno procedurg oceny wiarygod-
nosci przedsigbiorstwa, jak i wynik dzialan podj¢tych w ramach tej procedury.
Wynikiem ratingu jest tzw. oznaczenie ratingowe w formie jednego symbolu, beg-
dacego synteza wielu ocen sformutowanych na podstawie réznorodnych badan
przeprowadzonych z zamiarem dokonania oceny wiarygodnosci dluznika. Ozna-
czenia ratingowe wraz z ich interpretacja zawarte sa w licznych publikacjach [Ci-
chocki 2001, s. 164; Brach 2004, s. 25; Dziawgo 1998].

Symbole te sa znane i uznawane na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych; sa
one powszechnie wykorzystywane do opisu ryzyka zwiazanego z nabyciem okreslo-
nych waloréw. Zaleta oznaczen ratingowych jest fatwosé ich zrozumienia, nie wy-
maga to studiowania obszernych opracowan ani tez znajomosci j¢zykow obcych.

Rating dokonywany jest zazwyczaj przez wyspecjalizowane agencje ratingowe.
W licznych rozwazaniach prezentowanych w literaturze finansowej w zwiazku z
»Nowa umowa kapitalowa” (NUK) spotyka si¢ poglady, iz w przysztosci rowniez
instytucje finansowe beda realizowaly procedury nadawania oznaczen ratingo-
wych. Nalezy wyraznie podkresli¢, ze rating musi spelnia¢ jako$ciowo wyzsze
wymagania niz dotychczas podejmowane sprawdzanie wiarygodnosci kredytowe;j.
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2. Rodzaje ratingu

Wartos¢ informacyjna oznaczenia ratingowego jest uzalezniona od zastosowanej
procedury badan poprzedzajacych nadanie symbolu. Rating jako algorytm celowej
oceny wiarygodnosci diuznika jest roznie realizowany w zaleznosci od: przedmiotu
badan, zleceniodawcy badaf, adresata oceny i podmiotu dokonujacego oceng.

W zaleznosci od przedmiotu badan mozna wyréznié:

e rating emisji papieréw wartosciowych — informuje o aktualnej ocenie instytu-
cji ratingowej pod wzgledem zdolnosci kredytowej emitenta w odniesieniu do kon-
kretnego zobowiazania finansowego, okreslonej klasy zobowiazan finansowych
lub okreslonego programu finansowego; rating emisji zalezy w decydujacym stop-
niu od wiarygodnosci emitenta; procedura ratingu obejmuje jednak réwniez oceng
wiarygodnosci kredytowej instytucji udzielajacej gwarancji lub ubezpieczajacej, co
powoduje, ze poszczegolne emisje dokonane przez tego samego emitenta moga
uzyska¢ rézne oznaczenia ratingowe;

e rating podmiotu — informuje o aktualnej opinii instytucji ratingowej o ogodlnej
zdolnosci dtuznika do wywiazywania si¢ ze swoich zobowiazan finansowych.

W zaleznosci od podmiotu inicjujacego dokonanie ratingu mozna wyréznic:

e solicited rating — wystgpuje wowczas, gdy inicjatorem ratingu jest przedsig-
biorstwo stanowiace obiekt ratingu;

s unsolicited rating — w tym przypadku inspiratorem ratingu sa inne podmioty,
np. agencja ratingowa, potencjalny inwestor lub agencje zajmujace si¢ wywiadem
gospodarczym, sprzedajace swoje informacje innym podmiotom; wtedy ocena
przedsigbiorstwa dokonywana jest jedynie na podstawie zrodet wtornych, bez moz-
liwosci wykorzystania informacji udostgpnianych przez podmiot oceniany; wartos¢
informacyjna tak sporzadzonego ratingu jest jednak nizsza niz w przypadku korzy-
stania z informacji zrédtowych udostgpnionych przez badane przedsigbiorstwo.

W zaleznosci od adresata ratingu mozna wyroznic:

e debt-rating — ocena przeznaczona jest przede wszystkim dla wierzycieli,

e equity-rating — ocena przeznaczona jest przede wszystkim dla wiascicieli.

W zaleznosci od podmiotu sporzadzajacego rating mozna wyroznic:

« rating wewnetrzny — ten rodzaj oceny wystepuje wowczas, gdy instytucja kre-
dytowa ocenia swojego klienta wedtug procedur wlasnych; rating bankowy we-
wnetrzny rézni si¢ od tradycyjnego sprawdzania wiarygodnosci kredytowej przede
wszystkim wigkszym znaczeniem przypisywanym czynnikom jakosciowym, np.
Jakosci zarzadzania, organizacji, instrumentom zarzadzania itd.; specyfika tej oceny
polega na tym, ze jest ona sporzadzana jedynie na potrzeby instytucji oceniajacej;

e rating zewnetrzny — ten rodzaj oceny przedsigbiorstwa wystepuje wtedy, gdy
ocena jest dokonywana przez agencj¢ ratingowa niezalezng od banku. Ocena ta
jest niezalezna od celow wilasnych instytucji oceniajacej i moze zosta¢ wykorzy-
stana do realizacji roznych zadan.



78

3. Specyfika malych i Srednich przedsigbiorstw
jako obiektéw ratingu

Obiektem oceny jest w tym przypadku cate przedsigbiorstwo, mozna wigc, nie
uwzgledniajac specyfiki tych podmiotow, przyporzadkowac ten rodzaj ratingu do
zbioru ,rating podmiotu”. Mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP) wykazuja jednak
specyficzne wlasciwosci uzasadniajace ich odrgbne traktowanie. Przede wszystkim
tylko niewielka czes¢ przedsiebiorstw srednich wchodzacych w sklad sektora ma-
fych i srednich przedsigbiorstw jest zainteresowana uzyskaniem oceny ratingowe;j
ze wzgledu na zamiar emisji walorow lub w zwiazku z przygotowywaniem si¢ do
debiutu na gietdzie. Takie oczekiwania moga by¢ formutowane tylko przez rze-
czywiscie duze srednie przedsigbiorstwa majace osobowos¢ prawna, a takich
przedsiebiorstw w sektorze (MSP) w Polsce jest mniej niz 1%. Dla wyraznej wick-
szo$ci przedsigbiorstw nalezacych do sektora MSP cel ratingu jest inny i w zwiaz-
ku z tym uzasadnione jest rowniez stosowanie odmiennych procedur.

Ze wzgledu na typowe cechy matych i $rednich przedsigbiorstw, przejawiajace si¢
w ograniczaniu dziatalnosci tylko do bardzo ograniczonej liczby produktow, w nie-
wielkich obrotach i duzej zaleznosci wyniku finansowego przedsigbiorstwa od oso-
bowosci wiasciciela lub mafego kregu wspotwlascicieli oraz zwiazanego z tym szcze-
golnego rodzaju ryzyka, nie jest mozliwe stosowanie ratingu w klasycznym ujeciu.

W literaturze finansowej podkresla sig, ze nota ratingowa zachowuje swoja waz-
no$¢ z reguty przez rok i jezeli przedsigbiorstwo chce nadal cieszy¢ sig¢ zaufaniem, to
pojawia si¢ konieczno$¢ dokonywania kolejnych ocen, tzw. re-ratingéw; powoduje
to oczywiscie powstawanie dalszych kosztéw. Klasyczny rating pierwotny sporza-
dzony przez niemiecka agencje ratingowa kosztuje od 5200 do 60 000 euro.

Koszt uzyskania symbolu ratingu np. od agencji ratingowej Fitch-IBCA waha
si¢ od 10 000 do 1 500 000 USD [www.fitchpolska.com.pl]. Cena zalezy w pew-
nym stopniu od wielkosci przedsigbiorstwa. Do tego dochodza koszty prac dodat-
kowych, ktérych wysokos¢ mozna jednak ustali¢ tylko w odniesieniu do okreslo-
nego podmiotu.

Trudno sobie wyobrazi¢, ze polskie mate i srednie przedsigbiorstwa sa w stanie
ponies¢ taki wydatek po to, by wykaza¢ potencjalnemu dawcy kapitalu swoja zdol-
nos¢ platnicza. Nierealne jest rowniez zatozenie, ze banki przejma na siebie, bez
dodatkowego wynagrodzenia, obowiazek sporzadzania ratingu dla kazdego pod-
miotu starajacego si¢ o udzielenie kredytu. Jezeli wigc rating ma sta¢ si¢ regula
(cho¢ taki zapis nie znalaz} si¢ w NUK Basel 2), to musi zosta¢ wypracowany sys-
tem ratingu adekwatny do potrzeb MSP.

Rating matych i srednich przedsigbiorstw wymaga opracowania nowych stan-
dardéw, dostosowanych do specyficznych cech jakosciowych i ilosciowych tych
podmiotéw. Juz to ogdlne sformutowanie problemu wskazuje, ze nie jest mozliwe


http://www.fitchpolska.com.pl

79

opracowanie jednego systemu oceny, uwzgledniajacego indywidualne cechy
wszystkich przedsiebiorstw zaliczonych do sektora MSP.

4. Rating zewnetrzny czy wewnetrzny?

Rating zewnetrzny to bardzo kosztowna inwestycja. Male i srednie przedsi¢bior-
stwa decydujq si¢ na poniesienie tych wydatkéw z réznych powodéw. Upraszezajac,
mozna je podzieli¢ na przyczyny wynikajace z dazenia do udoskonalenia systemu
zarzadzania wewnetrznego i z checi poprawy swego wizerunku zewnetrznego.

W literaturze wskazuje si¢, ze ocena przedsigbiorstwa dokonana przez niezalez-
na instytucje ratingowa moze dostarczy¢ wlascicielowi (zarzadowi) wiele waznych
informacji o przedsiebiorstwie, a ponadto moze ufatwi¢ identyfikacje wewngtrz-
nych zrédet ryzyka. Poznanie silnych i stabych stron przedsiebiorstwa ulatwia lep-
sze wykorzystanie pierwszych i podjgcie dziatan w celu usunigcia drugich. Nie ma
obowiazku publikowania wynikéw ratingu, a wigc jezeli zarzad nie begdzie zainte-
resowany ujawnianiem uzyskanej oceny, otoczenie jej nie pozna. Nalezy tutaj jed-
nak zauwazy¢, ze otrzymanie ratingu wymaga poniesienia bardzo wysokich kosz-
tow. W zwiazku z tym, przygotowujac si¢ do podjgcia takiej inwestycji, nalezatoby
jako cel przyjac¢ opublikowanie wynikow ratingu i tym samym umocnienie pozycji
przedsigbiorstwa na rynku. Wymaga to oczywiscie dokonania odpowiednich przy-
gotowan, ktore spowodowatyby, ze wynik pierwszego ratingu bylby korzystny dla
ocenianego przedsigbiorstwa.

Z wielu powodow wlasciciele matych i srednich przedsigbiorstw nie wykazuja
dostatecznej wrazliwosci na ryzyko zwiazane z ich dziatalnoscia. Rating moze by¢
dobrym instrumentem, ulatwiajacym poznanie ryzyka i oszacowanie jego wptywu
na dalsza dziatalnos¢ przedsigbiorstwa.

Opublikowanie korzystnego wyniku ratingu moze przyczynic¢ si¢ do poprawy
wizerunku przedsigbiorstwa w ocenie banku, klientow, dostawcéw, ewentualnych
nowych wspolnikow. Wysoka ocena ratingowa to réwniez pozytywny sygnal dla
zarzadu i1 pracownikdw przedsi¢biorstwa. Rating zewngtrzny cieszy si¢ duza popu-
larno$cia wéréd MSP w USA, natomiast np. w Niemczech wyniki badan przepro-
wadzonych przez Deutsche Bank w 2001 r. wskazaty, ze 87% przedsigbiorstw
objetych badaniami nie wykazuje zainteresowania uzyskaniem takiej oceny. W gru-
pie przedsigbiorstw najwickszych, uzyskujacych wysokie obroty, wiasciciele nie
wyrazali rowniez zainteresowania uzyskaniem ratingu, mimo iz znali korzysci uzy-
skania takiej oceny.

Rating zewnetrzny moze by¢ oplacalny tylko dla takich przedsigbiorstw, ktére
rozwazaja mozliwos¢ wejscia na rynek kapitatlowy. W takim przypadku rating jest
z wielu powoddw niezbedny i ekonomicznie uzasadniony.

Mate i srednie przedsigbiorstwa, zanim zdecyduja si¢ zainwestowaé w zdobycie
ratingu zewnetrznego, powinny uwzgledni¢ nastgpujace przestanki:
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1. Jezeli nawet male lub srednie przedsiebiorstwo mogloby otrzymac wysoka
oceng, to i tak z punktu widzenia agencji ratingowej jego specyfika wptywa na
podwyzszenie ryzyka. Chodzi tu o takie cechy szczegodine, jak: brak dywersyfikacji
produkcji lub tylko bardzo ograniczona dywersyfikacja, niewielka liczba klientow,
skromny udziat w rynku, duzy wplyw cech wlasciciela na rozwoj przedsigbiorstwa,
niewielka elastyczno$¢ finansowa.

2. Koszty ratingu sa bardzo wysokie i tylko w nieznacznym stopniu zaleza od
wielkosci przedsigbiorstwa.

3. Rating nie gwarantuje, iz koszty pozyskania kapitatu b¢da nizsze. Dobra oce-
na moze wprawdzie przyczyni¢ si¢ do obnizenia kosztéw pozyskania kapitatu,
jednakze pojawia si¢ rowniez niebezpieczenstwo, iz ujawnione zostana stabe stro-
ny przedsigbiorstwa, co w naturalny sposéb przyczyni si¢ do podwyzszenia kosz-
tow finansowania.

4. Agencje ratingowe, w celu wyeliminowania mozliwych roszczen, zastrzega-
ja, ze wydana ocena nie stanowi rekomendacji zakupu, sprzedazy czy tez utrzyma-
nia papieréw warto$ciowych danego podmiotu.

5. Bank, niezaleznie od przedstawionej oceny agencji ratingowej, zastosuje
wilasny algorytm oceny potencjalnego kredytobiorcy.

Po opublikowaniu Basel 2 wiekszo$¢ niemieckich instytucji kredytowych zapo-
czatkowata pomiar ryzyka kredytowego przedsigbiorstw na bazie ratingu we-
wnetrznego (IRB), ulatwiajacego oszacowanie prawdopodobienstwa utraty kredy-
tu. Banki dziatajace w Polsce zapoczatkowatly stosowanie tych procedur w odnie-
steniu do kredytow walutowych.

Rating wewnetrzny jest juz od dawna stosowany w procedurach bankowych.
[stota zmian polega na sformalizowaniu i czgsciowym rozszerzeniu dotychczaso-
wych procedur.

Dotychczas stosowane procedury bankowe charakteryzuja si¢ tym, ze w odnie-
sieniu do ocenianego przedsigbiorstwa nie mozna ustali¢ sity wptywu poszczegdl-
nych czynnikéw na ostateczny wynik oceny.

Prawdopodobnie ulegnie to zmianie wraz z wprowadzeniem NUK Basel 2:
poniewaz jezeli warunki kredytu beda uzaleznione od jakosci symbolu ratingu, to
oceniane przedsigbiorstwo bedzie miato prawo uzyskania informacji, w jaki sposob
bank ustalil przyje¢ta note ratingu. Wiasciciel matego lub sredniego przedsiebior-
stwa musi mie¢ mozliwos¢ uzyskania informacji, co stanowi — w ocenie banku —
jego stabos¢, aby podja¢ dziafania zmierzajace do jej usunigcia.

Ze wzgledu na fakt, ze dotychczas stosowane sposoby oceny wiarygodnosci
kredytowej potencjalnych kredytobiorcow wynikaty w duzej czesci z regulaminow
wewnetrznych poszczegdlnych bankow, nie wyksztalcit si¢ jednolity standard ra-
tingu wewnetrznego. Jest jednak oczywiste, ze jakos¢ i rodzaj stosowanych proce-
dur w ratingu wewnetrznym musza w swojej jakosci zblizy¢ si¢ do algorytmu ra-
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tingu zewnetrznego, uwzgledniajac naturalnie cechy strukturalne matych i srednich
przedsigbiorstw.

W zwiazku z powyzszym pojawia si¢ wiele watpliwosci, ktdre nalezaloby
szybko wyjasni¢, przy czym dwie wydaja si¢ szczegdlnie wazne. Pierwszy problem
to koszt sporzadzenia ratingu wewngtrznego wedtug nowych, rozbudowanych pro-
cedur. Wedlug oceny wielu wilascicieli najmniejszych podmiotow gospodarczych
juz teraz kredyt bankowy jest dla nich zbyt drogi; dalsze podwyzszenie kosztu po-
zyskania kapitatlu umocni jeszcze bariere ograniczajaca im dostgp do kredytu ban-
kowego. Drugi problem to mozliwos¢ wykorzystania ratingu wewn¢trznego do
celow zewnetrznych. Mozliwo$¢ zaprezentowania dobrej oceny ratingowej przy-
sparza zawsze przedsigbiorstwu wielu korzysci i w sposob zdecydowany poprawia
jego wizerunek.

W teorii i w praktyce znanych jest wiele rozwiazan umozliwiajacych satysfak-
cjonujace rozwiazanie nie tylko dwoch wymienionych, ale i szeregu dalszych pro-
blemdw.

Specyfika polskich malych i srednich przedsigbiorstw — m.in. dlatego, ze sa one
przecigtnie o wiele mniejsze niz przedsigbiorstwa zaliczane do tego sektora w in-
nych panstwach UE, np. Niemczech, Francji, Holandii — wymaga szczegdlnej
ostroznosci w formutowaniu instrumentéw shluzacych rozwiazaniu problemow
wskazanych w artykule.

5. Zakonczenie

Uregulowania krzywdzace male i srednie przedsigbiorstwa nie wynikaja wprost z
tresci ,,Nowej umowy kapitatlowej”; wnikliwie studiujac zasady NUK, mozna je
jednak dostrzec w sposob posredni. Basel 2 nie zawiera wprawdzie procedur dys-
kryminujacych MSP, jednakze strukturalne stabosci tych przedsigbiorstw powoduja,
ze ryzyko ich kredytowania jest wyzsze i w zwiazku z tym musza sie liczyé z tym, ze
uzyskaja gorsze warunki finansowania. Strukturalne stabosci MSP to przede wszyst-
kim wysoki wskaznik zadluzenia, ograniczona liczba klientéw, niewielki udzial w
rynku, mafa réznorodnos¢ oferowanych produktéw oraz uzaleznienie sposobu zarza-
dzania od osobowos$ci zarzadzajacego. Dla przedsigbiorstw nowo powstajacych
dodatkowym utrudnieniem w dostepie do kredytow bankowych bedzie przewidywa-
ne uwzglednianie braku historii bankowej przy ocenie wag ryzyka.

Uzyskanie oznaczenia ratingowego poprawia wizerunek przedsiebiorstwa i w
zwigzku z tym moze przysporzy¢ mu wielu korzysci, np. przyczyni¢ si¢ do zmniej-
szenia barier w dostepie do kredytow bankowych.

Rating moze by¢ nadany przez komercyjna instytucj¢ ratingows (rating ze-
wnetrzny) lub przez instytucj¢ finansowa (rating wewnetrzny). Na potrzeby oma-
wianych przedsigbiorstw bardziej odpowiedni wydaje si¢ rating wewnetrzny. Nale-
zy jednak podkresli¢, ze rozni si¢ on od dotychczas stosowanej procedury spraw-
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dzania wiarygodnosci kredytowej przedsigbiorstw przede wszystkim tym, ze wigk-
sze znaczenie przypisywane jest jakosciowym aspektom wiarygodnosci oraz
szczegodlnie wazne jest spetnienie takich kryteriow, jak np. kwota kapitatu wiasne-
go, cash flow czy wielko$¢ obrotu. Koszt dotychczas stosowanych procedur ban-
kowych nie obciazatl w sposob bezposredni kredytobiorcow, nalezy si¢ jednak spo-
dziewaé, ze zmieni si¢ to w przypadku ratingu.

Przedstawione rozwazania wskazuja jednoznacznie, ze dostep do kredytow ma-
fych i $rednich przedsigbiorstw, szczegdlnie tych nowo powstajacych, juz teraz niela-
twy, w najblizszym czasie moze ulec pogorszeniu. Opracowujac zatozenia polityki
promowania rozwoju mikro i mafych przedsi¢biorstw, nalezy wigc uwzglednié
wsparcie staran tych najmniejszych podmiotow gospodarczych o uzyskanie oznacze-
nia ratingowego.

Mozliwe sa tu rozne rozwiazania; najwazniejsze jest jednak, by nie straci¢ z
pola widzenia faktu, ze wprowadzenie NUK Basel 2 zwigkszy trudnosci mikro i
matych przedsigbiorstw w dostgpie do kapitatu.
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RATING OF SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

Summary

In the article the nature of rating is explained and furthermore an own definition of this issue is
made. The advantages of the rating throughout the enterprises are shown as well as the characteristics
of small and medium-sized enterprises as subjects of the rating. The need for the development of the
algorithms of rating that suit to the structural characteristics of such enterprises is explained too.
There is a proposition that the financial institutions should give rating marks for the small and
medium-sized enterprises.



	RATING MAŁYCH I ŚREDNICH PRZEDSIĘBIORSTW
	1. Istota i znaczenie ratingu
	2. Rodzaje ratingu
	3. Specyfika małych i średnich przedsiębiorstw jako obiektów ratingu
	4. Rating zewnętrzny czy wewnętrzny?
	5. Zakończenie
	Literatura

