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1 Domeniul de aplicare
Cine?

1. Prezentul ghid se aplica agentiilor de rating de credit (ARC) inregistrate in conformitate
cu Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din
16 septembrie 2009 privind agentiile de rating de credit [astfel cum a fost modificat
ultima data prin Regulamentul (UE) nr. 462/2013 - Regulamentul ARC]. Ghidul nu se
aplica ARC certificate.

Ce?

2. Prezentul ghid se aplica in ceea ce priveste articolul 8 alineatele (3) si (5) din
Regulamentul ARC si in ceea ce priveste Regulamentul delegat (UE) nr. 447/2012 al
Comisiei din 21 martie 2012 de completare a Regulamentului (CE) nr. 1060/2009 al
Parlamentului European si al Consiliului privind agentiile de rating de credit prin
stabilirea unor standarde tehnice de reglementare pentru evaluarea conformitéatii
metodologiilor de rating (STR privind metodologiile de rating).

cand?

3. Prezentul ghid intra in vigoare in termen de doua luni de la publicarea sa pe site-ul
Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) in toate limbile oficiale ale
UE.
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2 Definitii, referinte legislative si acronime

ARC

Agentii de rating de credit

Regulamentul ARC

Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 al Parlamentului European
si al Consiliului din 16 septembrie 2009 privind agentiile de
rating de credit [astfel cum a fost modificat ultima data prin
Regulamentul (UE) nr. 462/2013]

STR privind
metodologiile de rating

Regulamentul delegat (UE) nr. 447/2012 al Comisiei din
21 martie 2012 de completare a Regulamentului (CE)
nr. 1060/2009 al Parlamentului European si al Consiliului
privind agentiile de rating de credit prin stabilirea unor
standarde tehnice de reglementare pentru evaluarea
conformitatii metodologiilor de rating.

ESMA

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete

Regulamentul ESMA

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European
si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a
Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeana
pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei
nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a
Comisiei.

CAP

Profil de precizie cumulativa (Cumulative Accuracy Profile)

ROC

Caracteristica  receptor-operator  (Receiver  Operator
Characteristic)
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3 Scopul

4.

Scopul prezentului ghid este de a clarifica asteptarile ESMA si de a asigura aplicarea
consecventa a articolului 8 alineatul (3) din Regulamentul ARC, care prevede ca
,=agentiile de rating de credit utilizeaza metodologii de rating riguroase, sistematice si
continue, care sunt supuse validarii bazate pe experienta anterioara, inclusiv pe
controlul a posteriori”. Prezentul ghid se axeaza pe ultima parte a articolului 8
alineatul (3), si anume ,care sunt supuse validarii bazate pe experienta anterioara,
inclusiv pe controlul a posteriori”. De asemenea, ghidul clarifica asteptarile ESMA si
asigura aplicarea consecventa a articolului 8 alineatul (5) din Regulamentul ARC, care
prevede, printre altele, ca agentiile de rating de credit ,revizuiesc ratingurile si
metodologiile in permanenta si cel putin o data pe an”.

ESMA considera ca ghidul cu privire la modul in care ARC trebuie sa respecte
dispozitiile de la articolul 8 alineatul (3) si alineatul (5) din Regulamentul ARC va sprijini
asigurarea aplicarii consecvente a masurilor de validare si de revizuire pentru a
demonstra puterea discriminatorie, puterea predictiva si soliditatea metodologiilor,
precum si identificarea masurilor pe care ARC trebuie sa le puna in aplicare la
momentul validarii si al revizuirii metodologiilor cu putine probe cantitative.

Prezentul ghid sprijina STR privind metodologiile de rating, care prevad normele care
urmeaza sa fie utilizate in evaluarea conformitatii metodologiilor de rating cu cerintele
prevazute la articolul 8 alineatul (3) din Regulamentul ARC si, in special, articolele 7 si
8 din STR privind metodologiile de rating.

Ghidul clarifica asteptarilie ESMA cu privire la termenii ,putere discriminatorie”,
,soliditate” si ,putere predictiva” utilizati la articolul 7 din STR privind metodologiile de
rating. In plus, prezentul ghid clarifici, de asemenea, asteptarile ESMA cu privire la
modul in care ARC cu putine probe cantitative pot asigura ca metodologiile lor sunt
,indicatori rezonabili ai bonitatii”, astfel cum se prevede la articolul 8 din STR privind
metodologiile de rating, fiind n acelasi timp exceptate de la obligatia de a respecta
articolul 7. in final, ESMA clarifici, de asemenea, asteptarile acesteia cu privire la
modul in care ARC trebuie sa indeplineasca cerinta prevazuta atat la articolul 7, cat si
la articolul 8 din STR privind metodologiile de rating conform careia ARC trebuie sa
»instituie proceduri prin care anomaliile sistemice ale ratingurilor de credit detectate prin
procesul de testare ex post sunt identificate si corectate in mod adecvat”.

Prezentul ghid se refera atat la validarea, cat si la revizuirea metodologiilor ARC. in
restul prezentului document, ambele cuvinte ,validare” si ,revizuire” sunt utilizate in
paralel in loc de a utiliza formularea ,validare si revizuire”, pentru usurinta lecturii.

Cuvantul ,metodologie” este utilizat in prezentul document ca insemnand toate
componentele din care poate fi constituitd o metodologie de rating, inclusiv modele,
principale ipoteze de rating si criterii.
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10.

11.

12.

ESMA recunoaste faptul ca validarea de buna calitate este rezultatul proceselor, al
guvernantei, al masurilor si, la fel de important, al rationamentului calificat utilizate de
catre ARC. ESMA considera ca validarea de buna calitate asigura un echilibru intre
aplicarea tehnicilor cantitative si calitative. Aceasta intelege ca ambele tipuri de tehnici
pot furniza informatii valoroase cu privire la performanta metodologiilor si faptul ca, in
functie de circumstante (de exemplu, clasa de active si disponibilitatea datelor), nivelul
de aplicare a tehnicilor cantitative si calitative poate fi diferit. ESMA este de parere ca
validarea metodologiilor trebuie sa includa atat tehnici calitative, cat si tehnici
cantitative. ESMA nu considera drept tehnica de validare calitativa evaluarea
subiectiva a metodologiilor de catre persoanele responsabile din cadrul ARC fara o
explicatie a consideratiilor si a concluziilor formulate.

ESMA s-a concentrat in prezentul ghid pe masuri cantitative, intrucat acestea sunt
punctele cele mai putin clare pentru industrie in ceea ce priveste asteptarile ESMA. Un
beneficiu al masurilor cantitative este faptul ca acestea asigura mai multa obiectivitate
pentru procesul de validare, in special din cauza ca recunoasterea si articularea
ipotezelor inerente utilizate la interpretarea masurilor calitative poate fi mai dificila. Cu
toate acestea, acest lucru nu inseamna ca ESMA considera cd masurile cantitative
trebuie sa conduca exclusiv la un proces de validare, iar aceasta nu se asteapta ca
rezultatele validarii sa se bazeze automat pe masuri cantitative.

Prezentul ghid se referd numai la validarea metodologiilor ARC si, conform
articolului 23 din Regulamentul ARC, nu implica sau sugereaza interferenta cu
continutul ratingurilor de credit sau cu metodologiile.
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4 Obligatii de conformitate si de raportare

4.1 Statutul ghidului

13. Prezentul document contine orientari in temeiul articolului 16 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de
instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeana pentru valori
mobiliare si piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei
2009/77/CE (Regulamentul ESMA) a Comisiei. In conformitate cu articolul 16
alineatul (3) din Regulamentul ESMA, ARC trebuie sa depuna toate eforturile necesare
pentru a respecta ghidul.

4.2 Cerinte privind raportarea

14. ESMA va evalua aplicarea prezentului ghid de catre ARC prin intermediul
supravegherii si monitorizarii permanente a raportarii periodice a ARC catre ESMA.
Prezentul ghid se aplica fara a aduce atingere ghidului privind informatiile care trebuie
comunicate periodic la ESMA de catre ARC (ESMA/2015/609), care impune ca ARC
sa prezinte semestrial rapoartele privind functionarea revizuirii interne si rezultatele
revizuirilor metodologiei, inclusiv informatii cu privire la toate controalele a posteriori
efectuate in perioada respectiva, detalii referitoare la toate constatarile principale,
precum si actiunile intreprinse de ARC in consecinta.
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5 Ghid cu privire la validarea si revizuirea metodologiilor
ARC

15.

16.

Ghidul cuprinde:
a. Masuri pe care ESMA se asteapta in mod obisnuit ca o ARC sa le utilizeze.

b. Exemple de masuri complementare pe care o ARC trebuie sa le ia in
considerare printre alte masuri complementare corespunzatoare.

Masurilet care vor fi utilizate ca parte a procesului de validare trebuie sa fie incluse in
documentatia de validare a unei ARC. In cazul in care o ARC nu utilizeaz& mé&surile la
care ESMA se asteapta in mod obisnuit, ARC trebuie sa isi documenteze justificarea
neutilizarii acestor masuri si modul in care masurile alese indeplinesc cerintele de
reglementare [articolul 8 alineatul (3) si alineatul (5) din Regulamentul ARC si
articolele 7 si 8 din STR privind metodologiile de rating], astfel cum se clarifica in
prezentul ghid.

5.1 Validarea metodologiilor cu suficiente probe cantitative

5.1.1

17.

18.

19.

5.1.2

20.

21.

Puterea discriminatorie

Puterea discriminatorie a unei metodologii se refera la capacitatea de a clasifica
entitatile Tn conformitate cu viitorul lor statut (neindeplinirea obligatiilor de plata sau
indeplinirea obligatiilor de plata) la un moment predefinit.

La demonstrarea puterii discriminatorii a unei metodologii, ESMA se asteapta, de
reguld, ca o ARC sa utilizeze profilul de precizie cumulativa si curba caracteristicii
receptor-operator (ROC) coroborata cu raportul de preciziez.

O ARC trebuie sa ia in considerare completarea masurilor de mai sus cu masuri
cantitative suplimentare, de exemplu statistica Kolmogorov-Smirnov, precum si cu
masuri calitative, cum ar fi distributia ratelor de neindeplinire a obligatiilor de plata.

Puterea predictiva

Puterea predictivda a unei metodologii poate fi demonstrata prin compararea
comportamentului preconizat al ratingurilor de credit cu rezultatele observate.

Pentru a efectua aceastd comparatie, ESMA se asteapta, de reguld, ca o ARC sa Tsi
defineasca la nivel intern asteptarile (cifre absolute sau intervale) pentru fiecare

! Termenul ,masuri” este utilizat in intregul ghid in sensul Regulamentului ARC, si anume mésuri interne intreprinse de o ARC n
scopul conformarii cu regulamentul respectiv.
21n prezentul ghid, termenul ,raport de precizie” cuprinde, de asemenea, coeficientul Gini sau alte masuri similare.
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22.

23.

24,

5.1.3

25.

26.

27.

categorie de rating de credit in ceea ce priveste masura bonitatii la care se refera
ratingurile sale de credit.

O ARC poate utiliza abordari diferite pentru definirea asteptarilor sale interne (de
exemplu, prin calcul statistic sau trimitere la performanta anterioara a ratingurilor sale
de credit).

in cazul ratingurilor de credit care se referé la probabilitatea de neindeplinire a
obligatiilor de plata, ESMA se asteapta, de reguld, ca o ARC sa compare probabilitatea
preconizata a neindeplinirii obligatiilor de plata cu ratele de neindeplinire a obligatiilor
de plata observate utilizand testele binomiale si chi-patrat. O ARC trebuie sa ia in
considerare completarea acestor masuri cu masuri cantitative suplimentare, de
exemplu scorul Brier sau testul modelului Vasicek cu un factor, precum si cu toate
masurile calitative care sunt cele mai adecvate pentru validarea metodologiilor.

in cazul ratingurilor de credit care se refera la bonitatea masurilor, altele decat
probabilitatile de neindeplinire a obligatiilor de plata, ESMA se asteapta, de regula, ca
o ARC sa compare comportamentul preconizat al ratingurilor de credit cu rezultatele
observate utilizand masuri cantitative relevante si sa isi documenteze motivatia pentru
alegerile sale. O ARC trebuie sa ia in considerare completarea acestor masuri cu
masuri cantitative suplimentare, precum si cu toate masurile calitative care sunt cele
mai adecvate pentru validarea metodologiilor.

Soliditatea

Soliditatea unei metodologii poate fi demonstrata prin evaluarea altor dimensiuni care
nu se refera la puterea discriminatorie sau predictiva a acesteia, cum ar fi stabilitatea
ratingurilor de credit acordate prin intermediul metodologiei, stabilitatea caracteristicilor
entitatilor/ instrumentelor care fac obiectul metodologiei si distributia ratingurilor de
credit atribuite.

Ca masura cantitativa, ESMA se asteaptd, de reguld, ca o ARC sa demonstreze
stabilitatea ratingurilor de credit atribuite prin intermediul metodologiilor acestora prin
producerea de matrice de tranzitie (migratie) si prin analizarea miscarii ratingurilor de
credit. Exemple de acest tip de analiza includ rapoartele de imbunatatire/ scadere/
diagonale, precum si statisticile care demonstreaza nivelul absolut de modificare,
directia modificérii sau o combinatie a acestora.

O ARC trebuie sa ia in considerare completarea acestor masuri cu o analiza calitativa
suplimentara, de exemplu analiza distributiilor ratingurilor, analiza unidimensionala a
determinantilor principali ai ratingurilor de credit, evaluarea comparativa a ratingurilor
fatd de masurile externe a riscurilor de credit (de exemplu, ratingurile pentru alte ARC,
marja instrumentelor de tipul credit default swap, randamentul obligatiunilor) si
utilizarea masurilor cantitative precum indexul populatiei/stabilitatii sistemului.
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5.2 Validarea metodologiilor cu putine probe cantitative

28.

29.

30.

31.

O ARC trebuie sa fisi stabileasca numarul minim de ratinguri si/sau neindepliniri a
obligatiilor de plata de care o metodologie trebuie sa dispuna pentru a fi validata in
conformitate cu articolul 7 din STR privind metodologiile de rating. ARC trebuie sa
stabileasca la nivel intern politicile si procedurile relevante pentru a decide daca exista
putine probe cantitative pentru a sprijini puterea predictiva a unei metodologii. Astfel
de politici si proceduri trebuie cel putin sa defineasca persoanele/partile responsabile
pentru luarea acestei decizii, precum si criteriile relevante pe care se va baza decizia.

O ARC, ca parte a procesului de validare a metodologiilor acesteia cu putine probe
cantitative, trebuie sa ia in considerare imbunatatirea esantionului de date in scopul
aplicarii, daca este posibil, a articolului 7 din STR privind metodologiile de rating. O
ARC trebuie sa ia in considerare tehnici de imbunatatire (care fac obiectul, dupa caz,
al verificarii calitatii datelor si al salvgardarii caracteristicilor populatiei, inclusiv rata de
incapacitate de plata a acesteia), de exemplu:

o extinderea esantionului de date prin utilizarea datelor de la parti terte (daca
exista);

o combinarea (daca este util) a claselor de active sau a subclaselor de active cu
caracteristici similare in ceea ce priveste riscurile in scopul efectuarii de
evaluari comune de validare; sau

o crearea (daca este posibil) de tranzactii ipotetice care pot fi utilizate pentru a
extinde datele disponibile.

O ARC trebuie sa isi documenteze procesul de luare a deciziilor pentru a determina
daca sa utilizeze sau nu tehnicile de imbunatatire a datelor.

O ARC trebuie sa ia in considerare, de asemenea, tehnici care ii permit sa efectueze
masuratori cantitative pentru a demonstra puterea discriminatorie a metodologiilor sale.
O ARC trebuie sa ia in considerare tehnici relevante, de exemplu:

o utilizarea unei definitii a incapacitatii de plata ,relaxate” in scopul validarii;
o combinarea categoriilor de rating; sau
o utilizarea unei perioade de timp prelungite.

O ARC trebuie sa isi documenteze procesul de luare a deciziilor si sa prezinte motivatia
pentru metodele pe care le utilizeaza pentru a-si imbunatati capacitatea de a efectua
masuri cantitative in scopul de a demonstra puterea discriminatorie a metodologiilor
acesteia, inclusiv daca a respins utilizarea unei metode.

ESMA se asteapta, de reguld, ca o ARC sa produca matrice de tranzitie (migratie) si
sa analizeze miscarea ratingurilor de credit, precum si sa evalueze in mod comparativ

10
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ratingurile fata de masurile externe ale riscurilor de credit (de exemplu, ratingurile
pentru alte ARC, marja instrumentelor de tipul credit default swap, randamentul
obligatiunilor).

32. O ARC trebuie sa ia in considerare completarea acestor masuri cu alte masuri de
soliditate precum cele mentionate in sectiunea 5.1.3.

11
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5.3 ldentificarea si corectarea anomaliilor

33.

34.

35.

36.

37.

38.

O ARC trebuie sa stabileasca praguri la nivel intern pentru tehnicile acesteia de
validare cantitativa in scopul identificarii si a abordarii potentialelor anomalii evidentiate
de controlul a posteriori.

Pragurile respective trebuie sa fie documentate si inregistrate in mod corespunzator.
Functia de revizuire a ARC trebuie sa fie responsabild pentru stabilirea unor astfel de
praguri, asigurand ca acestea sunt i) relevante pentru metodologia in curs de validare,
ii) o componenta problematica si aplicata in mod consecvent a procesului de validare
prin stabilirea la niveluri corespunzatoare si iii) justificate Th mod corespunzator.

O ARC trebuie sa furnizeze justificari adecvate in cazul in care pragurile difera in
functie de clasa de active, in special in cazurile in care categoriile de ratinguri au
aceleasi caracteristici in clasa de active.

O ARC trebuie sa defineasca in prealabil si sa justifice actiunile rezultate in urma
deviatiilor de la praguri. ESMA nu se asteapta ca o incalcare a unui prag sa conduca
intotdeauna la modificari ale metodologiei.

O ARC trebuie sa diferentieze deviatiile sistemice de cele nesistemice si sa explice
modul Tn care actiunile definite n prealabil ar fi diferite in acest caz.

In cazul in care o ARC alege s& stabileasca praguri pentru tehnicile sale de validare
calitativa, se aplica punctele de mai sus din prezenta sectiune.
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