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Wprowadzenie

a migdzynarodowym rynku finansowym o pienigdze inwestoréw przez emisje dtuznych papie-
Nréw warto$ciowych zabiega wiele podmiot6w. Majg one r6zna sytuacje finansowa i oferujg od-
mienne warunki sptaty zaciggnietych pozyczek. W efekcie inwestorom trudno jest zorientowac sie jak
znaczne ryzyko ponoszg powierzajgc im swoje pienigdze, a co za tym idzie, czy proponowane wyna-
grodzenie jest odpowiednie. Aby przeanalizowaé niezbedne informacje musieliby dysponowaé od-

powiednig wiedza i czasem. Znacznym utatwieniem i wskazéwka sa dla nich ratingi.

Czym jestrating

Rating to niezalezna i obiektywna ocena ryzyka kredytowego podmiotu zaciggajacego dtug na rynku,
czyli opinia dotyczgca mozliwosci obstugi zobowigzan zacigganych przez dany podmiot. Opinie
o mozliwosci obstugi zobowigzan ptatniczych wydaja wyspecjalizowane agencje ratingowe. Sa to
specjalistyczne instytucje doradztwa inwestycyjnego, ktére przeprowadzaja jakosciowa klasyfikacje
dtuznych papieréw warto$ciowych pod katem wiarygodnosci finansowej ich emitentéw oraz warun-

kéw panujgcych na rynku, w tym np. sytuacji polityczne;.

Ocenie moga zosta¢ poddane: kraje; samorzady lokalne; instytucje finansowe; przedsi¢biorstwa;
fundusze inwestycyjne. Mozna wyr6zni¢ dwa rodzaje ratingu: pierwszy to kredytowa ocena klasyfi-
kacyjna podmiotu (rating podmiotu); jest to opinia o ogélnej zdolnosci podmiotu do wywiazywania
sie ze swych zobowigzan finansowych; drugi to kredytowa ocena klasyfikacyjna dotyczaca konkret-

nej emisji; jest to biezaca opinia o zdolnos$ci kredytowej emitenta w odniesieniu do konkretnego zo-
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bowigzania finansowego, okreslonej klasy zobowigzan finansowych lub okres§lonego programu fi-
nansowego. Agencje ratingowe moga dokonywac takze specjalistycznych ocen klasyfikacyjnych do-
tyczgcych pozyczek bankowych i lokat prywatnych. Rodzajéw ocen ratingowych jest coraz wiecej, po-
niewaz rynki finansowe staja si¢ coraz bardziej skomplikowane. Oceny ratingowe moga by¢ diugo-
terminowe (long-term rating) — takie dotycza na przyktad emisji 5-letniego programu obligacji, oraz

krétkoterminowe (short-term rating) — do 12 miesiecy.

Ocena ratingowa jest waznym elementem przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, poniewaz ana-
liza prowadzona przez agencje obejmuje szerszy zakres badan niz tradycyjna analiza finansowa. W re-
zultacie odsetki, czyli cena, jaka emitent obligacji ptaci za pozyczane na rynku pienigdze, zalezy od
oceny ratingowej. Z tego tez powodu oceny agencji ratingowych sa istotne dla nabywcéw obligacji.
W rezultacie rentowno$¢ obligacji, czyli cena jaka trzeba zaptacic za pozyczane w ten sposéb pienig-
dze, jest SciSle zwigzana z oceng przyznang im przez agencje ratingowe. Ponadto przepisy prawne
w wielu krajach ograniczaja mozliwos$ci inwestowania do inwestowania jedynie w bezpieczne dtuz-
ne papiery warto$ciowe, a poziom bezpieczenstwa oceniany jest wlasnie na podstawie ratingéw.
Agencja na biezgco monitoruje nadany przez siebie rating do momentu wykupu papieréw dtuznych.
W kazdej chwili, jezeli zaistniejg uzasadnione przestanki, ocena ratingowa moze byé zweryfikowana
izmieniona. Dlatego oceny agencji ratingowych wazne sa nie tylko dla inwestoréw, ale takze dla po-

zyczajacych pienigdze na rynkach finansowych.

Do uznanych, czotowych miedzynarodowych instytucji ratingowych naleza: Fitch Ratings, Standard
& Poors, Moody’s Investors Service. Na $wiecie dziata ich kilkadziesiat, ale cze$¢ ogranicza sie do
rynk6éw lokalnych. Pierwszy na §wiecie rating zostat wydany ponad 90 lat temu, w 1909 1. przez ame-
rykanska agencje Moody’s. W Polsce pierwsze oceny wiarygodnosci kredytowej uzyskat w 1995 r.
skarb panstwa. Kilka lat po utworzeniu Moody’s zostaly stworzone kolejne agencje ratingowe
—w 1913 r. Standard&Poor, a w 1923 1. — Fitch. Dzi$ kazda z nich dziata globalnie i wydaje rocznie
kilka tysiecy ratingéw;, zaréwno dla poszczeg6lnych firm, jak i dla emitowanych przez nie papier6w
dtuznych.

Wszystkie trzy dziataja na polskim rynku, ale biuro w naszym kraju ma tylko Fitch. Agencja wierzy,
ze cztonkostwo Polski w UE i tatwiejszy dostep do $wiatowych rynkéw kapitatowych spowoduje
wicksze zainteresowanie firm uzyskaniem ratingu, bo bez niezaleznej oceny wiarygodnosci pozyska-
nie kapitatu za granicg jest praktycznie niemozliwe. Jednak na razie zainteresowanie polskich firm
przyznaniem ratingu nie jest zbyt duze. Dotychczas na ponad 400 krajowych podmiotéw, ktére wy-
emitowaly papiery dtuzne, rating uzyskato tylko 50. Niestety na polskim rynku, inaczej niz w rozwi-
nietych gospodarkach, rating jeszcze rzadko przektada si¢ na cene emitowanych obligacji, czy opro-

centowanie kredytu bankowego.
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Oceny ratingowe przyznawane przez agencje wyrazane sg za pomoca symboli, zazwyczaj w formie li-
ter oraz modyfikatoréw, takich jak cyfry lub znaki (+) i (-). W ratingu miedzynarodowym wyréznia
sie dwa poziomy ocen: wyzszy — inwestycyjny, i nizszy — spekulacyjny. Poziom inwestycyjny oznacza,
ze mamy do czynienia z podmiotem o niskim lub umiarkowanym ryzyku; poziom spekulacyjny
wskazuje na ryzyko wieksze lub bardzo duze. Kazda z agencji stosuje wlasne systemy ocen, ale r6z-
nia si¢ one niewiele. Wiele agencji ratingowych stosuje oceny zaréwno w walucie krajowej, jak
iw walucie zagranicznej. Wyrazaja one zdolno$¢ podmiotu do sprostania wymaganiom finansowym
okreslonym w walucie danego kraju i w dewizach. Rating moze by¢ nadany emisji papieréw diuz-
nych (obligacji lub krétkoterminowych papieréw dtuznych) lub podmiotowi zaciagajagcemu zobo-
wigzanie na rynku finansowym.

Nadany juz rating jest monitorowany przez agencje do momentu wykupu przeprowadzonej emisji.
Agencja ma prawo w kazdej chwili do weryfikacji nadanego ratingu (zar6wno w gére jak i w dét)

w przypadku, gdy wystgpia okolicznosci lub zdarzenia uzasadniajace takg decyzje.

Za granice tylko z ratingiem

Na rynku amerykanskim niewielu inwestoré6w kupi papiery dtuzne, ktére nie maja ratingu. Fir-
ma musi liczy¢ sie z tym, ze bez oceny zmniejsza sie krag inwestoréw, do ktérych mogtyby tra-
fi¢ papiery. W USA pracowano na to kilkadziesiat lat. Ratingi upowszechnily sie do tego stop-
nia, ze 95 proc. emisji papieréw dtuznych ma przynajmniej dwie oceny od konkurujacych ze so-
bg agencji. Zas wiekszo$¢ instytucji finansowych w ogéle nie ma prawa inwestowaé w obligacje
nieposiadajgce przynajmniej jednego ratingu. Np. amerykanskie fundusze emerytalne kupuja
tylko papiery posiadajace bardzo wysoka ocene AA i to przyznang przez co najmniej dwie r6z-

ne agencje.

Zawsze pierwsze o rating staraly sie banki, bo to pozwalato im dziata¢ na rynkach zagranicznych. Tak
byto ré6wniez w Polsce. Sposréd firm pierwsze startujg duze przedsiebiorstwa. W Polsce rating posiada
zaledwie okoto 40 podmiotéw, przy czym wiekszos¢ z nich (okoto 30) to instytucje finansowe oraz samo-
rzady. Na zachodzie wiele firm ma wigcej niz jeden rating; wystepuje o nie do r6znych agencji. W Polsce
trzy oceny posiada tylko jedna spé6tka — TP SA. Kilka podmiotéw ma dwa ratingi, np. ITI.

Najwiecej ratingéw w Polsce maja gminy i miasta (m. in. £6dZ, Poznan, Krakéw, Gdansk, Szczecin,
Bydgoszcz, Plock, Zary, Ostréw). Maja one obowigzek uzyskania ratingu, jesli cheg zadluzaé si¢ za
granicg. Coraz czesciej o przyznanie ratingu wystepuja duze banki komercyjne, ktére czesto finansu-

ja sie emisjami papieréw dtuznych, takze za granica. W marcu Kredyt Bank wyemitowat euroobliga-
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cje za 150 mln euro, a w listopadzie BRE Bank takie same papiery o wartosci prawie 125 mln euro.
Obie emisje majg ratingi przynajmniej od jednej agencji. W sumie ratingi ma juz 14 bankéw
dziatajacych w Polsce. Poza gminami i bankami po ratingi musza zgtosié si¢ tez firmy emitujace swe
papiery dluzne za granica. Uzyskanie oceny wiarygodnos$ci nie jest co prawda obowiazkowe, ale na
Zachodzie nikt nie kupi obligacji przedsiebiorstwa — zwtaszcza pochodzacego z tzw. emerging mar-
ket (rynku wschodzacego) — nieposiadajacego ratingu. Na razie jednak na emisje papieréw dtuznych
za granicg decyduje si¢ jednak niewiele firm. Minimalna warto$¢ takiej emisji to 100 mln dol., co
ogranicza grono potencjalnych emitentéw wytacznie do najwickszych polskich firm. Do tej pory je-
dynymi polskimi firmami, ktére majg ratingi az od trzech agencji, sa Netia i Telekomunikacja Polska.
Najlepszym ratingiem, jaki dostaty obligacje polskiej firmy od miedzynarodowej agencji jest BBB+.
Taka oceng moga pochwali¢ sie m.in. BPH, Kredyt Bank i TP SA. Identyczny rating maja emitowane

Tabela 1. Rating miedzynarodowy

. . .. |Standard .
Opis znaczenia oceny Moody's & Poor's Fitch
Kategoria inwestycyjna
Wyjatkowa zdolnos¢ wywiazywania si¢ z podjetych zobowigzan finansowych Aaa AAA AAA
Bardzo wysoka zdolno$¢ wywigzywania si¢ z podjetych zobowiazan Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
Wysoka zdolno$é wywiazywania si¢ z podjetych zobowiazan, przy jednoczesnej Al A+ A+
wrazliwosci na niekorzystne warunki gospodarcze i zmiany istniejacych obecnie A0 A A
warunkow
A3 A- A-
Wystarczajaca zdolno$¢ wywigzywania si¢ z podjetych zobowigzan, przy Baal BBB+ BBB+
jednoczesnej wigkszej wrazliwo$ci na niekorzystne warunki gospodarcze i zmiany Baa? BEB BEB
istniejgcych obecnie warunkéw
Baa3 BBB- BBB-
Kategoria spekulacyjna
Mniej narazony w krétkim okresie, ale stoi w obliczu duzych niepewnosci, ktére Bal BB+ BB+
mogg mie¢ niekorzystne skutki Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
Bardziej narazony na niesprzyjajace warunki finansowe i ekonomiczne, ale w chwili Bl B+ B+
obecnej jest w stanie sprosta¢ zobowigzaniom finansowym B2 B B
B3 B- B-
Obecnie zagrozony i sprostanie zobowiazaniom finansowym uzaleznione jest od Caa Cccc Cccc
sprzyjajacych warunkéw finansowych i ekonomicznych
Obecnie bardzo zagrozony Ca cC cC
Ztozono wniosek o wszczgcie postepowania upadtosciowego lub podjeto podobne C C C
dziatania, jednakze sptaty lub zobowigzania finansowe sg kontynuowane
Niedotrzymanie terminu sptaty zobowigzan finansowych D D DDD, DD,
D
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na rynkach zagranicznych obligacje polskiego rzgdu. Ratingi upowszechnig si¢ wraz z rozwojem pol-
skiego rynku papieréw dtuznych, ktéry jest jeszcze w powijakach. Brakuje zwtaszcza rynku wtérne-
go, ktéry wyceniatby obligacje m.in. w zaleznosci od tego, czy posiada rating i jaki. Nawet jesli na-
bywca obligacji jest zmuszony odsprzedac je przed terminem wykupu — robi to poza rynkiem pu-
blicznym, korzystajac z posrednictwa banku-opiekuna emisji. Niektére firmy obawiajg sie, ze agen-
Cja ratingowa negatywnie oceni jej zdolnosé do regulowania zobowiazan, co utrudni np. negocjacje
z bankami na temat kredytéw. Takie obawy sg irracjonalne, podkreslaja specjalisci, bo agencje ratin-
gowe sporzadzaja takze ratingi niepublikowane, ktére zostajg tylko do wiadomosci zleceniodawcy.
Cho¢ przedstawiciele agecji ratingowych podkreslaja, ze polski rynek ratingéw ztote lata ma jeszcze
przed soba, to niektére banki dziatajace w Polsce obnizaja oprocentowanie kredytéw firmom maja-
cym dobrg ocene wiarygodnosci wydana przez renomowang agencje. Rating, jak sie okazuje, moze
by¢ jednym z argumentéw przemawiajacych za poprawa wiarygodnosci kredytobiorcy. Takie przy-
padki sie juz zdarzaty.

Rating si¢ oplaca

Im wyzszy rating, tym tatwiej pozyczaé na rynku pieniadze przez sprzedaz papier6w skarbowych (bo-
néw i obligacji skarbowych). Eatwiej i taniej, bo im wyzsza ocena emitenta, tym mniejszej premii za ry-
zyko (dodatkowego wynagrodzenia w postaci wyzszego oprocentowania) oczekuja nabywcy obligacji
(czesto — inwestorzy zagraniczni, dla ktérych rating ma bardzo duze znaczenie). W ten sposéb pozy-
skiwanie pieniedzy na sfinansowanie deficytu budzetowego (emisja nowych papieréw skarbowych)
i obstuga dtugu publicznego (wyptata odsetek i wykup wezesniejszych serii papieréw) staje sie tansza
dla pafistwa — a wiec takze dla kieszeni podatnikéw.

Ocena ratingowa kraju ma bardzo duze znaczenie takze dla przedsiebiorstw prywatnych. Niska oce-
na ratingowa kraju skutkuje utrudnieniami dla podmiotéw gospodarczych w dostepie do srodkéw
finansowych za granica, czyli w efekcie koszty pozyskania kapitatu poprzez emisje euroobligacji mo-
ga okazac¢ sie wyzsze niz przedsiebiorstw funkcjonujacych w raju o lepszym ratingu. Obowigzuje
takze zasada, ze ocena przedsiebiorstwa nie moze by¢ wyzsza niz ocena kraju, w ktérym dany pod-
miot funkcjonuje. Zdarzaja si¢ jednak wyjatki. Polska, wedtug Fitch Ratings, posiada rating inwesty-
cyjny na poziomie BBB+ z pozytywna perspektywa. Przypomnijmy, ze podobnie jak w przypadku
emisji papieré6w skarbowych, takze przy sprzedazy obligacji firm (a wigc — pozyczaniu pieniedzy na
rynku) o cenie papieréw (a wigc o ich rentownosci — dochodowosci — oprocentowaniu) decyduje

w duzej mierze ocena ratingowa.
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Procedura oceny ratingowej

Procedure przygotowywania oceny ratingowej przez agencje ratingowa Fitch Polska szczegétowo opi-
sata ,Rzeczpospolita”. Przy ocenie sp6tki agencja ratingowa bierze pod uwage wiele czynnikéw. Naj-
wieksze znaczenie maja finanse, ale oceniane sg takze: otoczenie makroekonomiczne, branza, w kt6-
rej dziata spétka (w kraju i w regionie), jako$¢ operacyjna, zarzad, pozycja i udziat w rynku. Uwzgled-
niane sg réwniez zasady tfadu korporacyjnego. Nie wszystkie dane sa zamieszczane w raporcie, ale im
wiecej informacji firma przekaze agencji, tym lepiej dla niej, bo analitycy majgc wiecej materiatu, be-
da mogli doktadniej poznac¢ sytuacje. Wszystkie poufne dane, ktére sg przekazywane agenciji, pozosta-
ja poufne. Zresztg firma przed opublikowaniem raportu dostaje go, by sprawdzi¢, czy jakie$ niepoza-
dane informacje nie przedostang sie na zewnatrz. Agencja ratingowa, podkreslaja specjalisci, nie jest
po to, by znalez¢é co$ ztego w funkcjonowaniu firmy, ale po to, by wyrazi¢ opini¢ o jej wiarygodnos$ci

kredytowe;.

Przedsiebiorstwo ma do wyboru rating miedzynarodowy oraz tafiszy krajowy, ktérego nie mozna jed-
nak poréwnywaé w skali miedzynarodowej. Cena jest z reguly stata. Najpierw ptaci si¢ za nadanie
ratingu, a p6zniej co rok za jego aktualizacje. Przy duzych emisjach papieréw dtuznych optata jest in-
na, zalezy od wartosci emisji. Nadanie ratingu krajowego kosztuje okoto 100 — 120 tys. zt (plus VAT),
a w przypadku ratingu migdzynarodowego stawki zaczynaja si¢ od 50 tys. euro (plus VAT). Istnieje
mozliwos$¢ negocjacji cen. W Polsce daleko nam jeszcze do standardéw obowigzujacych na rynkach
rozwinietych, ale i u nas banki przy udzielaniu kredytéw coraz czesciej zwracajg uwage na to, czy fir-
ma ma rating. Jesli ma, moze wynegocjowac lepsze warunki. Zdarza sig, ze takze firmy leasingowe
zwracajg uwage na ocene wiarygodnosci. Jest ona tez niezbedna, jesli wsp6lpracuje sie z miedzyna-
rodowymi firmami, ktére zlecaja podwykonawstwo wytacznie spétkom z przyznana oceng wiarygod-
nosci kredytowej. Rating stuzy promocji, bo dzigki nie mu firma jest przejrzysta. Rating zabezpiecza

przed ryzykiem, bo wiadomo, czego mozna spodziewac sie po przedsiebiorstwie.

Ocena moze takze poszerzy¢ dostep do rynkéw finansowych, zacheci¢ do zakupu papieréw dtuz-
nych wyemitowanych przez przedsiebiorstwo. Dzigki temu mogg spasé koszty pozyskania kapitatu.
Ocena ratingowa uwiarygodnia dane finansowe sp6tki, jej pozycje na rynku i przez to zwigksza pre-
stiz. Jest waznym elementem uwzglednianym przez inwestoréw przy podejmowaniu decyzji inwesty-

cyjnych.

W Polsce nie ma przepis6w nakazujacych przeprowadzenie procedury nadania ratingu, ale rating sta-
je sie przepustkg do $wiata powaznych finanséw. To nie jest propozycja dla firm dwuosobowych, ra-
czej dla wiekszych, zwtaszeza tych, ktére potrzebujg pieniedzy. Jesli firma korzysta z wielu zrédet fi-

nansowania, powinna pomysle¢ o ratingu. Najpierw trzeba odpowiedzie¢ sobie na pytanie, po co ra-
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ting jest potrzebny, do czego moze by¢ wykorzystany? Jezeli jego posiadanie pozwoli zwiekszy¢ obro-

ty czy tez obnizy koszty finansowania dziatalnosci ze Zrédet zewnetrznych, to warto sie o niego staraé.

Polskie firmy wciaz bojg si¢ ubiega¢ o rating. Twierdzg na przyktad, ze konkurencja dowie sie o nich
czego$ nowego. Przedstawiciele agencji ratingowych kwitujg to jednym zdaniem: dobra konkurencja
itak duzo wie. Przedsiebiorstwa muszg uwierzy¢, ze nawet jesli troche sie odkryja, to i tak zyskajg du-

zo wiecej. Pokazg bowiem kontrahentom i inwestorom, czego mozna si¢ po nich spodziewac.

Analizie poddawana jest charakterystyka branzy: stan og6lny i perspektywy rozwoju sektora, miej-
sce sp6tki na tle danej branzy, uwarunkowania prawne sektora, istnienie szczegdlnych preferencji
i/lub ograniczefi w branzy okreslanych przez panstwo, inne kwestie istotne dla prawidtowej oceny
sytuacji sp6tki w sektorze. Analizuje si¢ takze czynniki warunkujace popyt i podaz, czyli popyt bie-
zacy i prognozowany, sezonowo$¢ popytu oraz charakterystyke podazy w branzy, u konkurencji itp.
Analizuje sie sytuacje prawng przedsiebiorstwa: status prawny, prawa wtasnosci do gruntéw, nieru-
chomosci. Elementem analizy jest program rozwoju i inwestycje: plan strategiczny firmy, bisnespla-
ny, plany marketingowe, wielko$¢, Zrédta finansowania i struktura naktadéw inwestycyjnych realizo-
wanych w ostatnich trzech latach, wielkosé, Zrédta finansowania i struktura planowanych naktadéw
inwestycyjnych na najblizsze trzy lata, stosowane metody analizy efektywnosci inwestycji i szacowa-
nia strumieni gotéwki zwiazanych z projektami inwestycyjnymi. Analizowane jest zarzadzanie obo-
wigzujace w firmie: struktura wlasnosci, schemat i opis struktury organizacyjnej przedsiebiorstwa,
struktura zatrudnienia, polityka ptacowa, planowane zmiany zasad wynagradzania, informacje o ka-
drze zarzadzajacej, systemy kontroli i informacji, stosowany system ksiegowosci i rachunkowosci za-
rzadczej. Analitycy zainteresowani sg takze zatrudnieniem: zwigzki zawodowe, spory zbiorowe, straj-
ki itp., formy wsp6tpracy i komunikowania si¢ kierownictwa z zatoga, przeprowadzone restruktury-
zacje zatrudnienia. Analizowane sa produkty i ustugi przedsi¢biorstwa: stopiefi zréznicowania pro-
duktéw i przychodéw, prowadzone badania rynku, podstawowe grupy nabywcéw (segmenty), rela-
cje z klientami, relacje z dostawcami, zaméwienia, podpisane kontrakty, ryzyko zwigzane ze $rodo-
wiskiem naturalnym. Wazna jest réwniez analiza finansowa: publikowane raporty roczne za ostatnie
trzy lata, zatwierdzone bilanse, rachunki wynik6éw, rachunki przeptyw6w srodkéw pienieznych wraz
z uwagami audytor6w za ostatnie trzy lata, inne raporty finansowe sporzadzane przez firme: budze-
ty operacyjne, inwestycyjne, prognozy finansowe itp., plany finansowe na najblizsze trzy lata, infor-
macja o kredytach, pozyczkach, zobowiazaniach pozabilansowych (w tym leasing), dodatkowe za-
bezpieczenie ptynnosci (tzw. back-up liquidity): dostepne linie kredytowe (nazwa kredytodawcy, ter-
min wymagalno$ci kredytu, rodzaj, kwota i waluta kredytu, stopiefi wykorzystania, oprocentowanie,
zabezpieczenie), Spos6b zarzgdzania dtugiem, struktura kosztowa, rentownosé produktéw, zarzadza-

nie kapitatem obrotowym, sposéb finansowania programéw rozwojowych, ryzyko kursowe, ryzyko
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stopy procentowej, wykorzystanie instrument6w pochodnych, polityka dywidendy. I wreszcie — emi-

sja papieré6w dtuznych, czyli memorandum informacyjne planowanej emisji.

Ryzyko inwestycyjne Polski byto tematem 86 seminarium BRE-CASE. Seminarium zorganizowata
Fundacja CASE we wsp6tpracy z BRE Bankiem SA w ramach statego cyklu spotkan panelowych. Se-

minarium odbyto si¢ w Warszawie, w pazdzierniku 2006 .

Organizatorzy zaprosili do wygtoszenia referatéw: Tomasza Bogusa, dyrektora banku ds. sieci od-
dziatéw korporacyjnych BRE Banku SA, Mateusza Markiewicza, dyrektora Biura Zarzagdzania Finan-
sami PKN Orlen SA oraz Matusza Szczurka, gtéwnego ekonomiste ING Banku Slgskiego SA.
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Mateusz Szczurek — gtéwny ekonomista ING Banku Slaskiego SA

Ocena ryzyka inwestycyjnego
Polski w poréwnaniu z krajami
naszego regionu

Wkategoriach bezwzglednych, ocena ra-
tingowa Polski (BBB+ wg agencji S&P

i Fitch oraz A2 wg Moody’s) nie jest oceng z1i3.
Oznacza ona ,wystarczajgcg”’, badz ,silng”
zdolnos¢ rzadu do regulowania swoich zobo-
wigzan zagranicznych. W poréwnaniu z innymi

krajami regionu ocena polskiej wiarygodnosci

kredytowej jest staba i ma to odzwierciedlenie
w koszcie pozyskania kapitatu przez polski
rzad. Dochodowos$ci polskich euroobligacji sa
o0 16 pkt. bazowych wyzsze niz niemiecka krzy-
wa dochodowosci; réznica ta jest bliska zeru
(badZ wrecz ujemna) dla Czech, Stowacji, czy
krajéw nadbattyckich (tabela 1).

Tabela 1. Polska a kraje regionu

Kraj Rating (S&P)| Spread Problemy

Czechy A- 0,4 Paraliz rzagdowy, weze$niejsze wybory niemal pewne, wzrost deficytu
budzetowego

Polska BBB+ 158  |Jw, tylko troche lepiej

Stowacja A 0,5 Zmiana rzgdu na gorszy, ryzyko zbyt duzej inflacji i deficytu

Wegry BBB+ 26,2 |Inflacja, deficyt budzetowy, dtug publiczny, niestabilno$¢ zewngtrzna,
prawdopodobne spowolnienie gospodarcze, zamieszki

Stowenia AA -4.8

Lotwa A- -2,2 Problemy z kontrolg koniunktury, za to zupenie pomijalny dtug publiczny

Litwa, Estonia A -0,7

Wihochy AA- 44

Ukraina* BB- 590

*Obligacje 3-letnie zamiast 10-letnich.
Zré6dto: ING Financial Markets
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Ciekawe jest jednak to, ze rating nie jest jedynym
wyznacznikiem kosztéw obstugi dtugu. Widacé to
doskonale w rozbieznosci sredniej dochodowo-
$ci obligacji krajéw z ratingiem A i BBB (odpo-
wiednio 29,2 i 55,1pkt ponad krzywa dochodo-
wosci USA, czy Niemiec), a tymi wskaznikami
dla krajow Centralnej Europy (te drugie sg
znacznie nizsze, przy takich samych ratingach,
patrz tabela 2).

Tabela 2. Srednie spready wg ratingu (5.10.2006)

AAA -4.5
AA 72

A 29.2
BBB 551

Zr6dto: ING Financial Markets, Reuters

Dlaczego wiegc ryzyko inwestycyjne wycenione
w koszcie pozyskania kapitatu jest najwyrazniej
inne niz te szacowane przez agencje ratingowe?
Pewnym wyjasnieniem jest bardzo niewielka po-
daz euroobligacji emitowanych przez kraje Cen-
tralnej Europy, ktéra zaniza ceny tych instru-

mentow.

W czym rating jest lepszy od prostej wyceny
rynkowej dtugu — darmowej i dostepnej dla
kazdego. Po pierwsze, rating mozna (i czesto
trzeba) otrzymacé przed emisjg dtugu, co pozwa-
la na sensowng wycene. Po drugie, rating za-
bezpiecza w pewnym stopniu przed nieracjo-
nalnoscig wyceny rynkowej (efekt stadny). Po
drugie, rating jest nie tylko techniczng wyceng
prawdopodobiefistwa niewyptacalnosci. Jest
réwniez warto$cig sama w sobie. Regulacje sys-
temu bankowego (Basel II) powoduja, ze inwe-
stycje w aktywa o wigkszym ratingu sg obcigzo-

ne mniejszym restrykcjami kapitatowymi. Pew-

ne grupy inwestoréw definiujg swojg przestrzen
dziatania przez rating wtasnie i z definicji nie
inwestuja w dlug o zbyt niskiej ocenie ryzyka
inwestycyjnego (niezaleznie jak trafna jest ta

ocena).

Warto wiec szacowaé¢ i modelowaé nie tyle samo
ryzyko inwestycyjne (co jest tez wazne), ale i rating
— chociaz to twor tworzony przez kilka niezalez-
nych agencji i rzgdzacy si¢ swoimi prawami. Inne
powody, dla ktérych rating jest wazny jako nieza-
lezny byt to ograniczenia najwyzszego ratingu fir-
my do poziomu ratingu jej macierzystego kraju (so-
vereign ceiling). Zasada, ze firma nie moze mieé
wyzszej wiarygodnosci kredytowej niz rzad obo-
wigzywata wiele lat. Stosowanie zasady sovereign
ceiling byto powaznym ograniczeniem dla rozwoju
firm dziatajgcych w danym kraju (bezposredniego
dostepu do kapitatu), ktére oceniane byly przez
pryzmat funkcjonowania rzadu i prowadzonej
przez niego polityki. Coraz czesciej, co warto odno-
towagd, rezygnuje sie ze stosowania tej zasady. Za-
réwno Fitch jak i Moody’s zerwaly z tg praktyka,
zwlaszcza w odniesieniu do krajow nowych czton-
kéw UE. Stad tez, na przyktad, polska firma moze
mie¢ wyzszy rating niz polski rzad.

Powyzsze argumenty pokazuja, ze warto by¢ mo-
ze modelowad nie tylko ryzyko inwestycyjne da-
nego kraju, ale réwniez jego przyszty rating, bo
i ten moze bezposrednio wptyngé na ceny akty-

woéw w danym kraju.

Rating jest jednak rzecza na tyle sterowana
przez niewielka liczbe instytucji czy os6b, ze za-
sadne jest pytanie: po co w ogdle modelowacd,

skoro mozna spytaé¢? Chyba jednak, nie. Znajac
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wladze i moc zmian ratingu nie jest tatwo (be-
dac agencja ratingowa) prowadzi¢ polityke in-
formacyjng w tych sprawach. Po drugie, cho¢
agencje oprocz oceny ratingowej oglaszajg per-
spektywe jej zmian, ta druga nie jest z natury
rzeczy doskonata (przyktadem mogg by¢ dosy¢
nerwowe zmiany perspektywy ratingu Polski
w okresie 2003-2005 przeprowadzane przez
agencje S&P).

ING Bank co pewien czas uruchamia model do
prognozowania zmian ratingéw ponad 100 kra-
jow. Méwimy tu jedynie o posrednim szacowaniu
ryzyka inwestycyjnego — problemem nie jest wiec
szacowanie prawdopodobiefistwa niewyptacal-
nosci rzadu, lecz jedynie prawdopodobiefistwo
zmiany ratingu danego kraju. Przedmiotem zain-
teresowania jest rozdzwick miedzy fundamen-
tem makroekonomicznym, zestawem najbardziej
znaczacych zmiennych go reprezentujacych (po-
czatkowo w naszym modelu byto ich kilkadzie-
siat, dzisiaj jest kilkanascie) a ratingiem danego
kraju. Jezeli ten rozdzwick jest odpowiednio du-
2y, to dosy¢ prawdopodobne jest, Ze w ciggu naj-
blizszego roku, rating bedzie zmieniony. W mo-
delowaniu tym ING nie uwzglednia krajéw roz-
winietych, w ktérych inercja zmian ratingu jest
na tyle duza, ze zaburzataby wyniki (elastycz-
no$¢ ratingéw na zmiane fundamentu jest bar-
dzo mata w krétkim okresie). Z naszych szacun-
kéw wynika, ze przyktadowo, kraj bedacy czton-
kiem unii monetarnej jest w stanie pozwoli¢ so-
bie na dtuzsze i znaczniejsze przyktady nieodpo-
wiedzialnosci w polityce makroekonomicznej
bez obnizenia ratingu niz ma to miejsce dla kra-

jow ,na dorobku”.

Model ma forme:

R=)BAX,, +c+e,,

Gdzie zmienne to odpowiednio:

X = wektor wskaznikow dla danego kraju,

c = stata,

s = oznaczenie kraju,

r = oznaczenie agencji, ktérej rating szacujemy
(Moody’s, S&P lub Fitch),

t = czas,

g, = blad losowy.

Wektor X zawiera okoto 13 zmiennych, wsréd
nich inflacja, wzrost PKB, poziom st6p procento-
wych, wskazniki eksportu, zadtuzenia zagranicz-
nego i ptynnosci migdzynarodowej, a takze ryzy-
ka politycznego.

Zmienna objasniana R reprezentuje rating
— przetransformowany do postaci liczbowej
(w ktérej O oznacza rating D/Ca, zas 18 to AAA)
dla umozliwienia estymacji. Zaktada si¢ przy
tym, ze liniowa réznica w poziomie ratingéw
AAA i AA+ jest taka sama jak CCC+ i B-.

Wyniki szacunku modelu przedstawione sa
w tabeli 3. Sg to wyniki z estymacji przeprowa-
dzonej w 2005 roku, model jest przeliczany raz

na rok.

Czes$¢ zmiennych tabeli 3, istotna statystycznie,
w gruncie rzeczy jest mato istotna realnie. Dla
zwigkszenia oceny ratingowej Polski nie ma zna-
czenia dalszy spadek inflacji. Spadek inflacji
z 1,6 do 0 oznaczatby wzrost ratingu o 2% jedne-

Ryzyko inwestycyjne Polski
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go punktu (odlegtosci pomiedzy BBB+ a A-), co
jest sprawg zupelnie nieistotng. Co ciekawe,
wzrost PKB, wedlug wyliczen ING, z 5 do 10% tez
nie miatoby wiekszego znaczenia dla oceny ra-
tingowej Polski (podobna skala zmiany ratingu).
Oczywiscie, wiele lat wzrostu gospodarczego po-
woduje spadek udziatu dtugu w PKB, wzrost za-
mozno$ci, co przeklada si¢ na ratingi, ale sam
wzrost jako taki, np. sztucznie zwickszony wy-
datkami budzetowymi, badZ nieuzasadnionymi
obnizkami stép procentowych) i trwajacy nie
wigcej niz trzy lata nie ma bezposredniego i wi-
docznego przetozenia na ocene ratingowa dane-

go kraju.

Obnizenie st6p procentowych do 2% nominalnie
miatoby nieco wigksze znaczenie, ale ciagle

w granicach 7-8% jednego punktu.

Dla odmiany, obnizenie deficytu budzetowego
do zera oznacza zwigkszenie ratingu o okoto 0,15
pkt; dwukrotne zwiekszenie eksportu w stosun-
ku do PKB to wzrost ratingu o niemal p6t punk-
tu, podobne znaczenie ma zwiekszenie dochodu

na gtowe o 50%.

Wedtug szacunkow ING, wieksze znaczenie dla
oceny ratingowej ma ryzyko polityczne, w pewnej
mierze deficyt budzetowy, dochéd, a takze han-
del zagraniczny, dtug i rezerwy. Wzrost PKB, in-
flacja, zmienno$¢ kursowa, czy nominalne stopy
procentowe sg w polskich warunkach zbyt do-
bre, aby ich dalsza poprawa mogta wnies¢ cokol-
wiek do oceny ryzyka inwestycyjnego w Polsce

przez agencje ratingowe.
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Mateusz Markiewicz - dyrektor Biura Zarzadzania Finansami PKN Orlen SA

Znaczenie oceny ratingowe;j
dla przedsiebiorstw finansujacych
sic na rynku kapitatowym

KN Orlen nalezy do niewielu polskich sp6-
tek, ktére posiadaja ocene ratingowa. Czy ta
ocena wspiera dziatalnos¢ firmy w pozyskiwaniu
kapitatu? Czy potencjat oceny ratingowej jest

dzisiaj w Polsce wykorzystywany?

Dlug korporacyjny

PKN ORLEN w ostatnim okresie koncentruje
sie na pozyskiwaniu kapitatu w formie dtugu,
dlatego swoje uwagi i obserwacje ogranicze do
aspektéow dotyczacych roli ratingu w dostepie
do rynku ditugu bankowego i rynku papieréw
dtuznych.

Z tych dwoch rynkéw rola oceny ratingowej ma
zdecydowanie wicksze znaczenie w dostepie do

rynku papieréw dtuznych, wiec znaczenie tego

rynku dla polskich przedsi¢biorstw bedzie mia-
to decydujgcy wplyw na postrzegang warto$§é
ratingu.

Udziat dtugu, ktéry przedsiebiorstwa pozyskuja
na rynku papieréw dtuznych w ogélnej strukturze
zadtuzenia jest niewielki. Jest to spowodowane
przede wszystkim wzglednie niskim poziomem
ogblnego zadtuzenia polskich przedsiebiorstw.
Dos$¢ korzystna koniunktura ostatnich lat, pota-
czona z niskimi naktadami na inwestycje spowo-
dowata odktadanie si¢ nadptynnosci w przedsie-
biorstwach. Jednoczesnie, rynek sie wcigz rozwi-
ja, a wiele przedsiebiorstw nie osiagneto jeszcze

optymalnej struktury kapitatowej.

Polski rynek papieréw dtuznych na chwile obec-
ng przegrywa z innymi formami finansowania,
np. z rynkiem bankowym. Obfito§¢ depozytéw
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i niski poziom zadluzenia przedsiebiorstw po-
woduje, ze banki moga oferowaé firmom ko-
rzystne warunki finansowania. Atrybutem rynku
bankowego w poréwnaniu z finansowaniem na
rynku papier6w dtuznych jest réwniez tatwiejszy
dostep, szczegblnie dla mniejszych przedsie-
biorstw o prostej strukturze zadluzenia. Przed-
siebiorstwo ma do czynienia z jednym podmio-
tem, tatwiejszym produktem, a w konsekwencji

— z tatwiejszym i tafiszym rynkiem.

Wydaje sig, ze rynek bankowy jest bardziej
atrakcyjny niz rynek papieréw dtuznych, réwniez
ze wzgledu na fakt, ze mato zadtuzone sp6tki nie
sg motywowane do dywersyfikacji Zrédet finan-
sowania. Nie muszg one alokowac swojej ekspo-
zycji kredytowej na szersza grupe inwestor6w
i nie sa zmuszane do wykraczania poza rynek
bankowy w poszukiwaniu euro czy ztotych, po-
niewaz ekspozycja bankéw na spo6tki jest wcigz
niska. W konsekwencji rynek bankowy jest do-
celowym Zrédtem finansowania si¢ i dtug pozy-
skiwany jest raczej na nim a nie na rynku papie-

réw dtuznych.

Podsumowujac, poziom wykorzystania kredytow
bankowych przez polskie przedsigbiorstwa jest
wciaz zbyt niski, by kredytobiorcy byli motywo-
wani do poszukiwania $rodkéw na bardziej
skomplikowanym i kosztownym rynku papier6w

dtuznych.

Tak wiec polski rynek papieré6w wciaz jest
skromny pod wzgledem wielko$ci, co potwier-
dzaja dane. Warto$¢ catego rynku pozaskarbo-
wych papieréw dtuznych to ok. 29 mld zt; dyna-

mika wzrostu ok. 4% kwartalnie. Obligacje

przedsiebiorstw (pow. 365 dni) to ok. 9 mld zt;
dynamika wzrostu réwniez ok. 4% kwartalnie.
Kapitalizacja spo6tek na warszawskiej GPW sza-

cowana jest na ok. 360 mld zt.

Dla por6wnania, amerykanski rynek papieréw
korporacyjnych to ok. 3.360 mld USD w por6w-
naniu do kapitalizacji amerykanskich spétek
gietdowych na poziomie ok. 15.000 mld USD.
Pomijajac same kwoty, ktére sa niepor6wnywal-
ne ze wzgledu na inng skale i stopienr rozwoju
obu rynkéw, to relacja samej wartosci dtugu na
amerykanskim rynku kapitalowym w stosunku
do wartosci przedsiebiorstw jest znacznie wiek-

sza niz podobny wspétczynnik w Polsce.

Dodatkowym aspektem, ktéry wptywa na ogra-
niczong atrakcyjnosé polskiego rynku papieréw
dtuznych jest jego ograniczona ptynnos¢ i ogra-
niczona mozliwos§é pozyskiwania dtuzszych ,te-
nor6w” na tym rynku. Mamy do czynienia z ist-
nieniem pewnego rodzaju btednego kota: z jed-
nej strony maty rynek papieréw dtuznych ozna-
cza niska ptynnosé, wiec fundusze inwestycyjne
czy emerytalne potencjalnie zainteresowane in-
westowaniem w obligacje korporacyjne sg
wstrzemigzliwe, bo nie mogg szybko obracac ty-
mi papierami. Z drugiej strony emitenci, czyli
przedsiebiorstwa, z powodu niskiej ptynnosci
nie wchodzg na rynek papieréw, nie poprawiajac

jednoczes$nie jego ptynnosci.

Wykres 1 wskazuje na niski udziat funduszy
emerytalnych i inwestycyjnych oraz towarzystw
ubezpieczeniowych w strukturze inwestoréw
dtugu korporacyjnego, co moze sugerowaé ogra-

niczong mozliwos¢ dywersyfikacji inwestor6w
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Wykres 1. Struktura inwestorow w pozaskarbowe
i pozabankowe instrumenty dtuzne (>365 dni)
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przedsiebiorstwa

przez potencjalnych emitentéw. Przedsi¢bior-
stwa, ktére wyczerpaly swoje mozliwosci finan-
sowania na rynku bankowym i szukaja nowych
7r6det finansowania, ktére nie beda miaty eks-
pozycji na ich ryzyko, nie mogg dzis liczy¢ na tak
duzy udziat pozabankowych inwestoréw insty-
tucjonalnych jak to ma miejsce na rynkach bar-
dziej rozwinigtych. 29-procentowy udziat ban-
kéw w rynku pozaskarbowych i pozabankowych
instrumentéw dtuznych moze byé pewnego ro-
dzaju skrzywieniem rzeczywistej sytuacji, ponie-
waz moze odzwierciedla¢ emisje obligacji bez-
posrednio obejmowane przez banki aranzujace
jako substytut kredytu bankowego.. Dziwi¢ moze
réwniez 22-procentowy udzial przedsiebiorstw
w rynku inwestoréw w pozaskarbowe i pozaban-
kowe instrumenty dtuzne, poniewaz na rynkach
rozwinigtych przedsi¢biorstwa raczej rzadko in-
westujg w diug innych korporacji. Tak duzy
udziat przedsiebiorstw w strukturze inwestoréw
moze by¢ efektem korzystania przez spoétki
z emisji obligacji do podmiotéw zaleznych jako
narzedzia koncentracji ptynnosci w grupach ka-

pitatowych (cash pooling).

Podsumowujac, jeden z podstawowych argu-
mentéw przemawiajacych na korzy$¢ rynku pa-
pieréw dtuznych na rynkach rozwinigtych,
a wigec mozliwos¢ dywersyfikacji kredytodaw-
c6w przez przedsiebiorstwo, na polskim rynku
nie ma zastosowania. Sp6tki nie sg jeszcze na
tyle zadtuzone, by odchodzi¢ od Zrédet banko-
wych, a inwestorzy instytucjonalni maja ograni-
czony udziat w rynku dtuznych papier6w kor-

poracyjnych

Rating ocena zdolnosci kredytowej
przedsiebiorstw

Jak wspomniano na poczatku, rating jako nieza-
lezna ocena wiarygodnosci kredytowej, jest zde-
cydowanie wazniejszy w procesie dotarcia do in-
westoréw instytucjonalnych niz w procesie pozy-
skiwania finansowania bankowego, opartym

gtéwnie na aspektach relacji z klientem.

Na rynkach rozwinietych gtebokos¢ rynku pa-
pieréw dtuznych jest tak duza, ze rating staje si¢
istotnym elementem wyceny dtugu korporacyj-
nego. Praca analityczna agencji ratingowych sta-
nowi podstawe do wyceny danego papieru przez
wielu zdywersyfikowanych inwestorow. Indywi-
dualna sytuacja przedsiebiorstwa tylko koryguje
wycene dtugu firmy w ramach widetek, ktére
sam rynek narzuca dla danego poziomu ratingu.
Wydaje sig, ze w Polsce, ze wzgledu na maly
udziat rynku papieréw dtuznych w strukturze fi-
nansowania przedsiebiorstw, niewiele sp6tek de-
cyduje sie na pozyskanie oceny ratingowej, ktéra
nie jest im potrzebna do korzystania z finanso-

wania bankowego.
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Z punktu widzenia inwestor6w instytucjonal-
nych, posiadanie ratingu, w szczeg6lnosci
przez firmy niepubliczne, z pewnos$cia bytoby
korzystnie postrzegane, poniewaz mogltoby
ograniczy¢ wysitek analityczny zwiazany z de-
cyzja o nabyciu danego papieru. Przy obecnym
stanie portfeli funduszy, ktére sg zdominowane
przez obligacje skarbowe, oraz przy relatywnie
niskiej §redniej wielkosci emisji korporacyj-
nych na polskim rynku, efekt z dodania dane-
go papieru korporacyjnego na wynik portfela
jest ograniczony (OFE moga inwestowaé w nie
wiecej niz 10% danej emisji). W tym sensie
uproszczenie analizy kredytowej zwigzanej
z takg decyzja, przez czesciowe wsparcie si¢ na
niezaleznej ocenie ratingu kredytowego mogto-
by zwiekszy¢ apetyt funduszy na papiery kor-

poracyjne.

Wykres 2. Inercja niskiej ptynnosci
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Ocena ratingowa kosztuje. Sktadniki kosztu to
wynagrodzenie agencji ratingowej (rocznie oko-
to 40 tys. EUR), koszty oceny przy kazdej emisji
(ok. 3-5 bps), a czasem réwniez przy kredytach
bankowych oraz koszty obstugi dialogu z agen-
cjami ratingowymi. Czy warto wiec ponosi¢ kosz-
ty biorac pod uwage charakterystyke polskiego
rynku dtugu?

Rating otwiera drzwi do ptynnego rynku kapita-
towego, ktéry dostarcza marginalnych inwesto-
r6w dla przedsig¢biorstwa i pozwala zdywersyfi-
kowa¢ przedsiebiorstwu swoja ekspozycje poza
rynek bankowy. Plynnos§é rynkéw rozwinietych
powoduje, ze koszt pozyskanego kapitatu jest
bardzo atrakeyjny w poréwnaniu z rynkiem ban-
kowym, jednak na polskim rynku te atrybuty
rynku papier6w dtuznych jeszcze nie w pemni sie

realizuja.

Dla przedsi¢biorstw o duzych potrzebach finan-
sowych, rynek papier6w dtuznych jest bardziej
atrakeyjny i te podmioty moga skorzysta¢ na
mozliwosci przedstawienia inwestorom oceny
ratingowej, szczeg6lnie, jesli spotki te nie sa pod-
miotami publicznie notowanymi. Jednoznaczne
korzysci z ratingu majg réwniez polscy emitenci
finansujacy si¢ na rynkach miedzynarodowych,
ktére wrecz wymagajg oceny ratingowej. Jednak
dla wielu przedsiebiorstw, rynek kredytéw ban-
kowych pozostaje na tyle atrakeyjny i dostepny
bez konieczno$ci przedstawienia ratingu, ze
celowo$é pozyskania ratingu moze by¢ trudna

do uzasadnienia.
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Tomasz Bogus - dyrektor ds. sieci oddziaté6w korporacyjnych BRE Banku SA

Znaczenie oceny ratingowe;j
dla przedsiebiorstw finansujacych
sic na rynku kapitatowym

ating przedsig¢biorstwa to ocena zdolnosci
eredytowej danego emitenta lub ocena
kredytowa instrumentu finansowego. Innymi
stowy, ocena prawdopodobiefistwa niewykona-
nia przez emitenta zobowigzan finansowych
w og6le (ocena emitenta) lub w stosunku do
danego papieru dtuznego czy papieru warto-
$ciowego o stalym dochodzie (ocena instru-
mentu). Oceny dokonuje agencja ratingowa.
Warto przypomnied, ze najwigcksze migdzyna-
rodowe agencje ratingowe to S&P Moody’s
i Fitch Ratings.

Kiedy i do czego potrzebny
jest rating

Sytuacje, w ktérych potrzebny jest rating moze-
my podzieli¢ na dwie grupy.

Pierwsza z nich to taka, kiedy ocena jest koniecz-
na. Ocena ratingowa jest niezbedna przedsie-
biorstwu, ktére chce pozyska¢ finansowanie pla-
sujac emisje obligacji na regulowanych rynkach
zagranicznych, w szczegélnosci euroobligacje.
Przyktadem moga by¢ emisje euroobligacji TVN,
TP SA, czy BRE Banku. Bez posiadania ratingu
firmy te nie pozyskatyby finansowania w takiej
formie. Ocena ratingowa jest réwniez niezbedna
w sytuacji sekurytyzacji aktywéw. Jak wynika
z doswiadczenh BRE Banku pozyskanie finanso-
wania poprzez sekurytyzacje aktywéw bez nada-
nia oceny ratingowej podmiotowi, ktéry sekury-

tyzuje swoje aktywa jest w praktyce niemozliwe.

Druga grupa to przypadki, w ktérych ocena ra-
tingowa przedsi¢biorstwa moze by¢ pozadana,
ale nie jest konieczna. Dotyczy to emisji papie-

ré6w dtuznych na rynku krajowym. Przy emi-
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sjach na duze kwoty, co najmniej kilkuset milio-
néw zlotych, posiadanie oceny ratingowej jest
wskazane, poniewaz buduje wigksze zaufanie
inwestor6w. Przykladem jest BRE Bank Hipo-
teczny, dla ktérego BRE Bank S.A ulokowatl na
rynku listy zastawne o warto$ci kilkuset milio-
néw ztotych. Ocena ratingowa przedsiebiorstwa
jest réwniez pozadana przy emisji obligacji
przychodowych. Zwigksza ona zaufanie inwe-
stor6w, pozwala uplasowaé emisje oraz osiagnaé
okreslony nizszy koszt i dtugi okres finansowa-
nia. Przyktadem moze by¢ Miejskie Przedsie-
biorstwo Wodociggéw i Kanalizacji w Bydgosz-
czy, ktére korzystnie uplasowato swoje obligacje

na rynku.

Korzysci z posiadania oceny
ratingowej

Generalng korzyscig z posiadania oceny ratingo-
wej jest dostep do finansowania na rynkach ka-
pitatowych. W szczeg6lnosci w postaci wysoko
kwotowych emisji papieréw dtuznych plasowa-
nych na rynkach zagranicznych; emisji papier6w
dtuznych na diugie okresy, co najmniej 10 lat
i wigcej; emisji zabezpieczonych na okre§lonych
aktywach lub strumieniach przychodéw.

Ponadto rating jest pomocny dla inwestoréw, bo
pomaga wycenié ryzyko w odniesieniu do pod-
miotéw, w ktérych jest ono wyzsze niz przecigtne
i ktére w praktyce nie pozyskatyby finansowania
w inny sposéb niz w ramach venture capital.
Dzigki ratingowi znajduja one inwestoré6w skion-
nych naby¢ emitowane papiery. Ocena ratingowa

umozliwia wiec dostep do finansowania.

Inna korzysé to mozliwo$¢ uzyskania jak najniz-
szego kosztu finansowania. Czym lepsza ocena
ratingowa, tym nizszy koszt finansowania jaki
zaptaci remitent. Ponizsze dwa przyktady poka-
zuja zalezno§é miedzy posiadanym ratingiem

a kosztem finansowania na rynkach dojrzatych.

Wykres 1. Wycena kosztu finansowania
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tingu AA koszt finansowania wynosi $rednio 10
punktéw bazowych, ale w przypadku ratingu
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Wykres 2. Wycena kosztu finansowania
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my minimalny spread ponad Eurlibor, przy ratin-
gu A - od 10 do 20 punktéw bazowych, a przy ra-
tingu BBB - powyzej 80 punktéw bazowych..

Dane wykreséw 1 i 2 udowodniaja, ze rating de-

cyduje o koszcie finansowania.

Na rynku krajowym rating w mniejszym stopniu
decyduje o koszcie finansowania. Na pewno po-
maga uplasowaé nowe instrumenty na rynku.
Przyktadem moze by¢ przywolywana juz emisja
listéw zastawnych BRE Banku Hipotecznego.
Dzigki ratingowi mozna byto skutecznie uplaso-
wac listy zastawne na rynku, chociaz byta to
w Polsce pierwsza po Il wojnie §wiatowej emisja

tego typu instrumentu.

Hipoteczne listy zastawne

BRE Banku Hipotecznego S.A. SERIA PA3 (da-
ta emisji: 14.04.2005; kwota 100 mIn PLN; ter-
min wykupu 12.04.2010): marza 0,30% ponad
WIBOR 6M; rating ,A2” na dat¢ emisji

BPH Banku Hipotecznego S. A, SERIA LZI03,
(data emisji: 28 marca 2006 roku; kwota 200
mln PLN; termin wykupu 28 marca 2011 roku);
marza 0,25% ponad WIBOR 6M; brak ratingu.

Ocena ratingowa na rynku krajowym nie daje tak
oczywistych korzysci jak na rynku zagranicznym.
Przyktadem tego jest wspomniana emisja listow
zastawnych. Nadanie oceny ratiungowej pomo-
gto BRE Bankowi (patrz tekst w ramce) uplaso-
wacé na rynku listy zastawne BRE Banku Hipo-
tecznego. Ale juz rok pézniej BPH Bank Hipo-

teczny uplasowat na rynku swoje listy zastawne

bez posiadania oceny ratingowej. Co wiecej, cena
jaka BPH Hipoteczny zaptacit byta o 5 punktow
bazowych nizsza od ceny, ktéra uzyskaty listy za-
stawne BRE Banku Hipotecznego.

Rating nie jest wiec niezbedny, aby uzyskaé fi-
nansowanie na rynku krajowym, a czasami
wplywa na podwyzszenie kosztu finansowania.
Znane sa przypadki, kiedy firma po otrzymaniu
oceny ratingowej uplasowata na miedzynarodo-
wym rynku euroobligacje po koszcie wyzszym
niz ten, jaki zaptacita za emisje swoich papieréw

na krajowym rynku, przed uzyskaniem ratingu.

Znaczenie oceny ratingowej
dla kredytu

Od roku 2008 regulacje Nowej umowy kapitato-
wej Bazylea Il uzalezniaja wage ryzyka dla finan-
sowania kredytu od ratingu kredytobiorcy:.

Tabela 1. Wymagania Nowej umowy kapitatowej
Bazylealll

Ocena | AAA A+ BBB+ Ponizei | Brak

ratin- do do do %Elfej Latin

gowa | AA- A- BB- st
RW 20% 50% 100% | 150% | 100%

Ustawodawstwo europejskie umozliwia rynkom
krajowym pewna dowolnosé regulacyjna. Polski
projekt regulacji zaproponowany przez Komisje
Nadzoru Bankowego (KNB) przewiduje szesé
grup, w ktérych waga ryzyka dla kredytu bedzie

uzalezniona od oceny ratingowej.

Np. wedtug regulacji NUK Bazylea Il rating AAA
do AA- oznacza 20% wage ryzyka przy oblicza-

niu alokacji kapitatu.
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Tabela 2. Projekt krajowych regulacji - KNB

Stopien
jakosci Al | 2- 3 4- 5 6
kredytowej

RW 20% | 50% |100% | 100% | 150% | 150%

Zgodnie z regulacjami Bazylei II wysoko$¢ kapi-
tatu regulacyjnego alokowanego na okres§lone
aktywa bedzie uzalezniona od ratingu kredyto-
biorcy. Banki bedg realizowaty odmienna polity-
ke kredytowg wobec podmiotéw posiadajacych
ratingi i tych, ktére ich nie posiadaja. Rézne wy-
magania bankéw beda zapewne dotyczy¢ okre-
s6w i ceny kredytu oraz rodzaju i wartosci zabez-
pieczen, w zaleznosci od posiadanego przez kre-

dytobiorcg ratingu.

Reasumujac, dzisiaj korzysci z posiadania ratin-
gu sg znacznie wieksze w przypadku pozyskiwa-
nia finansowania na rynku zagranicznym niz
krajowym. W wielu przypadkach brak ratingu
nie stanowi bariery do pozyskiwania kapitatu na
rynku krajowym, a nawet nie podwyzsza kosztu
finansowania na rynku krajowym. Inwestorzy nie
oczekuja, ze firmy poszukujace finansowania be-
da posiadaly ocene ratingowa i stad brak jest
istotnej presji popytowej na posiadanie ratingu
przez emitentéw. Wdrazanie regulacji NUK Ba-
zylea Il z pewnoscia zwiekszy popyt na oceny ra-

tingowe wsréd potencjalnych kredytobiorcow.

26 86 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 5 pazdziernika 2006 r. Ryzyko inwstycyjne Polski



Zeszyty BRE-CASE
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