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Na międzynarodowym rynku finansowym o pieniądze inwestorów przez emisje dłużnych papie-

rów wartościowych zabiega wiele podmiotów. Mają one różną sytuację finansową i oferują od-

mienne warunki spłaty zaciągniętych pożyczek. W efekcie inwestorom trudno jest zorientować się jak

znaczne ryzyko ponoszą powierzając im swoje pieniądze, a co za tym idzie, czy proponowane wyna-

grodzenie jest odpowiednie. Aby przeanalizować niezbędne informacje musieliby dysponować od-

powiednią wiedzą i czasem. Znacznym ułatwieniem i wskazówką są dla nich ratingi. 

Czym jest rating 

Rating to niezależna i obiektywna ocena ryzyka kredytowego podmiotu zaciągającego dług na rynku,

czyli opinia dotycząca możliwości obsługi zobowiązań zaciąganych przez dany podmiot. Opinie

o możliwości obsługi zobowiązań płatniczych wydają wyspecjalizowane agencje ratingowe. Są to

specjalistyczne instytucje doradztwa inwestycyjnego, które przeprowadzają jakościową klasyfikację

dłużnych papierów wartościowych pod kątem wiarygodności finansowej ich emitentów oraz warun-

ków panujących na rynku, w tym np. sytuacji politycznej.

Ocenie mogą zostać poddane: kraje; samorządy lokalne; instytucje finansowe; przedsiębiorstwa;

fundusze inwestycyjne. Można wyróżnić dwa rodzaje ratingu: pierwszy to kredytowa ocena klasyfi-

kacyjna podmiotu (rating podmiotu); jest to opinia o ogólnej zdolności podmiotu do wywiązywania

się ze swych zobowiązań finansowych; drugi to kredytowa ocena klasyfikacyjna dotycząca konkret-

nej emisji; jest to bieżąca opinia o zdolności kredytowej emitenta w odniesieniu do konkretnego zo-

Wprowadzenie
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bowiązania finansowego, określonej klasy zobowiązań finansowych lub określonego programu fi-

nansowego. Agencje ratingowe mogą dokonywać także specjalistycznych ocen klasyfikacyjnych do-

tyczących pożyczek bankowych i lokat prywatnych. Rodzajów ocen ratingowych jest coraz więcej, po-

nieważ rynki finansowe stają się coraz bardziej skomplikowane. Oceny ratingowe mogą być długo-

terminowe (long-term rating) – takie dotyczą na przykład emisji 5-letniego programu obligacji, oraz

krótkoterminowe (short-term rating) – do 12 miesięcy. 

Ocena ratingowa jest ważnym elementem przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, ponieważ ana-

liza prowadzona przez agencje obejmuje szerszy zakres badań niż tradycyjna analiza finansowa. W re-

zultacie odsetki, czyli cena, jaką emitent obligacji płaci za pożyczane na rynku pieniądze, zależy od

oceny ratingowej. Z tego też powodu oceny agencji ratingowych są istotne dla nabywców obligacji.

W rezultacie rentowność obligacji, czyli cena jaką trzeba zapłacić za pożyczane w ten sposób pienią-

dze, jest ściśle związana z oceną przyznaną im przez agencje ratingowe. Ponadto przepisy prawne

w wielu krajach ograniczają możliwości inwestowania do inwestowania jedynie w bezpieczne dłuż-

ne papiery wartościowe, a poziom bezpieczeństwa oceniany jest właśnie na podstawie ratingów.

Agencja na bieżąco monitoruje nadany przez siebie rating do momentu wykupu papierów dłużnych.

W każdej chwili, jeżeli zaistnieją uzasadnione przesłanki, ocena ratingowa może być zweryfikowana

i zmieniona. Dlatego oceny agencji ratingowych ważne są nie tylko dla inwestorów, ale także dla po-

życzających pieniądze na rynkach finansowych. 

Do uznanych, czołowych międzynarodowych instytucji ratingowych należą: Fitch Ratings, Standard

& Poors, Moody’s Investors Service. Na świecie działa ich kilkadziesiąt, ale część ogranicza się do

rynków lokalnych. Pierwszy na świecie rating został wydany ponad 90 lat temu, w 1909 r. przez ame-

rykańską agencję Moody’s. W Polsce pierwsze oceny wiarygodności kredytowej uzyskał w 1995 r.

skarb państwa. Kilka lat po utworzeniu Moody’s zostały stworzone kolejne agencje ratingowe

– w 1913 r. Standard&Poor, a w 1923 r. – Fitch. Dziś każda z nich działa globalnie i wydaje rocznie

kilka tysięcy ratingów, zarówno dla poszczególnych firm, jak i dla emitowanych przez nie papierów

dłużnych. 

Wszystkie trzy działają na polskim rynku, ale biuro w naszym kraju ma tylko Fitch. Agencja wierzy,

że członkostwo Polski w UE i łatwiejszy dostęp do światowych rynków kapitałowych spowoduje

większe zainteresowanie firm uzyskaniem ratingu, bo bez niezależnej oceny wiarygodności pozyska-

nie kapitału za granicą jest praktycznie niemożliwe. Jednak na razie zainteresowanie polskich firm

przyznaniem ratingu nie jest zbyt duże. Dotychczas na ponad 400 krajowych podmiotów, które wy-

emitowały papiery dłużne, rating uzyskało tylko 50.  Niestety na polskim rynku, inaczej niż w rozwi-

niętych gospodarkach, rating jeszcze rzadko przekłada się na cenę emitowanych obligacji, czy opro-

centowanie kredytu bankowego. 
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Oceny ratingowe przyznawane przez agencje wyrażane są za pomocą symboli, zazwyczaj w formie li-

ter oraz modyfikatorów, takich jak cyfry lub znaki (+) i (-). W ratingu międzynarodowym wyróżnia

się dwa poziomy ocen: wyższy – inwestycyjny, i niższy – spekulacyjny. Poziom inwestycyjny oznacza,

że mamy do czynienia z podmiotem o niskim lub umiarkowanym ryzyku; poziom spekulacyjny

wskazuje na ryzyko większe lub bardzo duże. Każda z agencji stosuje własne systemy ocen, ale róż-

nią się one niewiele. Wiele agencji ratingowych stosuje oceny zarówno w walucie krajowej, jak

i w walucie zagranicznej. Wyrażają one zdolność podmiotu do sprostania wymaganiom finansowym

określonym w walucie danego kraju i w dewizach. Rating może być nadany emisji papierów dłuż-

nych (obligacji lub krótkoterminowych papierów dłużnych) lub podmiotowi zaciągającemu zobo-

wiązanie na rynku finansowym.

Nadany już rating jest monitorowany przez agencję do momentu wykupu przeprowadzonej emisji.

Agencja ma prawo w każdej chwili do weryfikacji nadanego ratingu (zarówno w górę jak i w dół)

w przypadku, gdy wystąpią okoliczności lub zdarzenia uzasadniające taką decyzję.

Za granicę tylko z ratingiem 

Na rynku amerykańskim niewielu inwestorów kupi papiery dłużne, które nie mają ratingu. Fir-

ma musi liczyć się z tym, że bez oceny zmniejsza się krąg inwestorów, do których mogłyby tra-

fić papiery. W USA pracowano na to kilkadziesiąt lat. Ratingi upowszechniły się do tego stop-

nia, że 95 proc. emisji papierów dłużnych ma przynajmniej dwie oceny od konkurujących ze so-

bą agencji. Zaś większość instytucji finansowych w ogóle nie ma prawa inwestować w obligacje

nieposiadające przynajmniej jednego ratingu. Np. amerykańskie fundusze emerytalne kupują

tylko papiery posiadające bardzo wysoką ocenę AA i to przyznaną przez co najmniej dwie róż-

ne agencje. 

Zawsze pierwsze o rating starały się banki, bo to pozwalało im działać na rynkach zagranicznych. Tak

było również w Polsce. Spośród firm pierwsze startują duże przedsiębiorstwa. W Polsce rating posiada

zaledwie około 40 podmiotów, przy czym większość z nich (około 30) to instytucje finansowe oraz samo-

rządy. Na zachodzie wiele firm ma więcej niż jeden rating; występuje o nie do różnych agencji. W Polsce

trzy oceny posiada tylko jedna spółka – TP SA. Kilka podmiotów ma dwa ratingi, np. ITI. 

Najwięcej ratingów w Polsce mają gminy i miasta (m. in. Łódź, Poznań, Kraków, Gdańsk, Szczecin,

Bydgoszcz, Płock, Żary, Ostrów). Mają one obowiązek uzyskania ratingu, jeśli chcą zadłużać się za

granicą. Coraz częściej o przyznanie ratingu występują duże banki komercyjne, które często finansu-

ją się emisjami papierów dłużnych, także za granicą. W marcu Kredyt Bank wyemitował euroobliga-
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cje za 150 mln euro, a w listopadzie BRE Bank takie same papiery o wartości prawie 125 mln euro.

Obie emisje mają ratingi przynajmniej od jednej agencji. W sumie ratingi ma już 14 banków

działających w Polsce. Poza gminami i bankami po ratingi muszą zgłosić się też firmy emitujące swe

papiery dłużne za granicą. Uzyskanie oceny wiarygodności nie jest co prawda obowiązkowe, ale na

Zachodzie nikt nie kupi obligacji przedsiębiorstwa – zwłaszcza pochodzącego z tzw. emerging mar-

ket (rynku wschodzącego) – nieposiadającego ratingu. Na razie jednak na emisję papierów dłużnych

za granicą decyduje się jednak niewiele firm. Minimalna wartość takiej emisji to 100 mln dol., co

ogranicza grono potencjalnych emitentów wyłącznie do największych polskich firm. Do tej pory je-

dynymi polskimi firmami, które mają ratingi aż od trzech agencji, są Netia i Telekomunikacja Polska. 

Najlepszym ratingiem, jaki dostały obligacje polskiej firmy od międzynarodowej agencji jest BBB+.

Taką oceną mogą pochwalić się m.in. BPH, Kredyt Bank i TP SA. Identyczny rating mają emitowane
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Tabela 1. Rating międzynarodowy

Opis znaczenia oceny Moody's Standard
& Poor's Fitch

Kategoria inwestycyjna

Wyjątkowa zdolność wywiązywania się z podjętych zobowiązań finansowych Aaa AAA AAA 

Bardzo wysoka zdolność wywiązywania się z podjętych zobowiązań Aa1 AA+ AA+ 

Aa2 AA AA 

Aa3 AA- AA- 

Wysoka zdolność wywiązywania się z podjętych zobowiązań, przy jednoczesnej
wrażliwości na niekorzystne warunki gospodarcze i zmiany istniejących obecnie
warunków 

A1 A+ A+ 

A2 A A 

A3 A- A- 

Wystarczająca zdolność wywiązywania się z podjętych zobowiązań, przy
jednoczesnej większej wrażliwości na niekorzystne warunki gospodarcze i zmiany
istniejących obecnie warunków

Baa1 BBB+ BBB+ 

Baa2 BBB BBB 

Baa3 BBB- BBB- 

Kategoria spekulacyjna

Mniej narażony w krótkim okresie, ale stoi w obliczu dużych niepewności, które
mogą mieć niekorzystne skutki

Ba1 BB+ BB+ 

Ba2 BB BB 

Ba3 BB- BB- 

Bardziej narażony na niesprzyjające warunki finansowe i ekonomiczne, ale w chwili
obecnej jest w stanie sprostać zobowiązaniom finansowym

B1 B+ B+ 

B2 B B 

B3 B- B- 

Obecnie zagrożony i sprostanie zobowiązaniom finansowym uzależnione jest od
sprzyjających warunków finansowych i ekonomicznych

Caa CCC CCC 

Obecnie bardzo zagrożony Ca CC CC 

Złożono wniosek o wszczęcie postępowania upadłościowego lub podjęto podobne
działania, jednakże spłaty lub zobowiązania finansowe są kontynuowane

C C C 

Niedotrzymanie terminu spłaty zobowiązań finansowych D D DDD, DD,
D 



na rynkach zagranicznych obligacje polskiego rządu. Ratingi upowszechnią się wraz z rozwojem pol-

skiego rynku papierów dłużnych, który jest jeszcze w powijakach. Brakuje zwłaszcza rynku wtórne-

go, który wyceniałby obligacje m.in. w zależności od tego, czy posiada rating i jaki. Nawet jeśli na-

bywca obligacji jest zmuszony odsprzedać je przed terminem wykupu – robi to poza rynkiem pu-

blicznym, korzystając z pośrednictwa banku-opiekuna emisji. Niektóre firmy obawiają się, że agen-

cja ratingowa negatywnie oceni jej zdolność do regulowania zobowiązań, co utrudni np. negocjacje

z bankami na temat kredytów. Takie obawy są irracjonalne, podkreślają specjaliści, bo agencje ratin-

gowe sporządzają także ratingi niepublikowane, które zostają tylko do wiadomości zleceniodawcy.

Choć przedstawiciele agecji ratingowych podkreślają, że polski rynek ratingów złote lata ma jeszcze

przed sobą, to niektóre banki działające w Polsce obniżają oprocentowanie kredytów firmom mają-

cym dobrą ocenę wiarygodności wydaną przez renomowaną agencję. Rating, jak się okazuje, może

być jednym z argumentów przemawiających za poprawą wiarygodności kredytobiorcy. Takie przy-

padki się już zdarzały. 

Rating się opłaca

Im wyższy rating, tym łatwiej pożyczać na rynku pieniądze przez sprzedaż papierów skarbowych (bo-

nów i obligacji skarbowych). Łatwiej i taniej, bo im wyższa ocena emitenta, tym mniejszej premii za ry-

zyko (dodatkowego wynagrodzenia w postaci wyższego oprocentowania) oczekują nabywcy obligacji

(często – inwestorzy zagraniczni, dla których rating ma bardzo duże znaczenie). W ten sposób pozy-

skiwanie pieniędzy na sfinansowanie deficytu budżetowego (emisja nowych papierów skarbowych)

i obsługa długu publicznego (wypłata odsetek i wykup wcześniejszych serii papierów) staje się tańsza

dla państwa – a więc także dla kieszeni podatników. 

Ocena ratingowa kraju ma bardzo duże znaczenie także dla przedsiębiorstw prywatnych. Niska oce-

na ratingowa kraju skutkuje utrudnieniami dla podmiotów gospodarczych w dostępie do środków

finansowych za granicą, czyli w efekcie koszty pozyskania kapitału poprzez emisję euroobligacji mo-

gą okazać się wyższe niż przedsiębiorstw funkcjonujących w raju o lepszym ratingu. Obowiązuje

także zasada, że ocena przedsiębiorstwa nie może być wyższa niż ocena kraju, w którym dany pod-

miot funkcjonuje. Zdarzają się jednak wyjątki. Polska, według Fitch Ratings, posiada rating inwesty-

cyjny na poziomie BBB+ z pozytywną perspektywą. Przypomnijmy, że podobnie jak w przypadku

emisji papierów skarbowych, także przy sprzedaży obligacji firm (a więc – pożyczaniu pieniędzy na

rynku) o cenie papierów (a więc o ich rentowności – dochodowości – oprocentowaniu) decyduje

w dużej mierze ocena ratingowa.
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Procedura oceny ratingowej

Procedurę przygotowywania oceny ratingowej przez agencję ratingową Fitch Polska szczegółowo opi-

sała „Rzeczpospolita”. Przy ocenie spółki agencja ratingowa bierze pod uwagę wiele czynników. Naj-

większe znaczenie mają finanse, ale oceniane są także: otoczenie makroekonomiczne, branża, w któ-

rej działa spółka (w kraju i w regionie), jakość operacyjna, zarząd, pozycja i udział w rynku. Uwzględ-

niane są również zasady ładu korporacyjnego. Nie wszystkie dane są zamieszczane w raporcie, ale im

więcej informacji firma przekaże agencji, tym lepiej dla niej, bo analitycy mając więcej materiału, bę-

dą mogli dokładniej poznać sytuację. Wszystkie poufne dane, które są przekazywane agencji, pozosta-

ją poufne. Zresztą firma przed opublikowaniem raportu dostaje go, by sprawdzić, czy jakieś niepożą-

dane informacje nie przedostaną się na zewnątrz. Agencja ratingowa, podkreślają specjaliści, nie jest

po to, by znaleźć coś złego w funkcjonowaniu firmy, ale po to, by wyrazić opinię o jej wiarygodności

kredytowej. 

Przedsiębiorstwo ma do wyboru rating międzynarodowy oraz tańszy krajowy, którego nie można jed-

nak porównywać w skali międzynarodowej. Cena jest z reguły stała. Najpierw płaci się za nadanie

ratingu, a później co rok za jego aktualizację. Przy dużych emisjach papierów dłużnych opłata jest in-

na, zależy od wartości emisji. Nadanie ratingu krajowego kosztuje około 100 – 120 tys. zł (plus VAT),

a w przypadku ratingu międzynarodowego stawki zaczynają się od 50 tys. euro (plus VAT). Istnieje

możliwość negocjacji cen. W Polsce daleko nam jeszcze do standardów obowiązujących na rynkach

rozwiniętych, ale i u nas banki przy udzielaniu kredytów coraz częściej zwracają uwagę na to, czy fir-

ma ma rating. Jeśli ma, może wynegocjować lepsze warunki. Zdarza się, że także firmy leasingowe

zwracają uwagę na ocenę wiarygodności. Jest ona też niezbędna, jeśli współpracuje się z międzyna-

rodowymi firmami, które zlecają podwykonawstwo wyłącznie spółkom z przyznaną oceną wiarygod-

ności kredytowej. Rating służy promocji, bo dzięki nie mu firma jest przejrzysta. Rating zabezpiecza

przed ryzykiem, bo wiadomo, czego można spodziewać się po przedsiębiorstwie. 

Ocena może także poszerzyć dostęp do rynków finansowych, zachęcić do zakupu papierów dłuż-

nych wyemitowanych przez przedsiębiorstwo. Dzięki temu mogą spaść koszty pozyskania kapitału.

Ocena ratingowa uwiarygodnia dane finansowe spółki, jej pozycję na rynku i przez to zwiększa pre-

stiż. Jest ważnym elementem uwzględnianym przez inwestorów przy podejmowaniu decyzji inwesty-

cyjnych. 

W Polsce nie ma przepisów nakazujących przeprowadzenie procedury nadania ratingu, ale rating sta-

je się przepustką do świata poważnych finansów. To nie jest propozycja dla firm dwuosobowych, ra-

czej dla większych, zwłaszcza tych, które potrzebują pieniędzy. Jeśli firma korzysta z wielu źródeł fi-

nansowania, powinna pomyśleć o ratingu. Najpierw trzeba odpowiedzieć sobie na pytanie, po co ra-
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ting jest potrzebny, do czego może być wykorzystany? Jeżeli jego posiadanie pozwoli zwiększyć obro-

ty czy też obniży koszty finansowania działalności ze źródeł zewnętrznych, to warto się o niego starać.

Polskie firmy wciąż boją się ubiegać o rating. Twierdzą na przykład, że konkurencja dowie się o nich

czegoś nowego. Przedstawiciele agencji ratingowych kwitują to jednym zdaniem: dobra konkurencja

i tak dużo wie. Przedsiębiorstwa muszą uwierzyć, że nawet jeśli trochę się odkryją, to i tak zyskają du-

żo więcej. Pokażą bowiem kontrahentom i inwestorom, czego można się po nich spodziewać. 

Analizie poddawana jest charakterystyka branży: stan ogólny i perspektywy rozwoju sektora, miej-

sce spółki na tle danej branży, uwarunkowania prawne sektora, istnienie szczególnych preferencji

i/lub ograniczeń w branży określanych przez państwo, inne kwestie istotne dla prawidłowej oceny

sytuacji spółki w sektorze. Analizuje się także czynniki warunkujące popyt i podaż, czyli popyt bie-

żący i prognozowany, sezonowość popytu oraz charakterystykę podaży w branży, u konkurencji itp.

Analizuje się sytuację prawną przedsiębiorstwa: status prawny, prawa własności do gruntów, nieru-

chomości. Elementem analizy jest program rozwoju i inwestycje: plan strategiczny firmy, bisnespla-

ny, plany marketingowe, wielkość, źródła finansowania i struktura nakładów inwestycyjnych realizo-

wanych w ostatnich trzech latach, wielkość, źródła finansowania i struktura planowanych nakładów

inwestycyjnych na najbliższe trzy lata, stosowane metody analizy efektywności inwestycji i szacowa-

nia strumieni gotówki związanych z projektami inwestycyjnymi. Analizowane jest zarządzanie obo-

wiązujące w firmie: struktura własności, schemat i opis struktury organizacyjnej przedsiębiorstwa,

struktura zatrudnienia, polityka płacowa, planowane zmiany zasad wynagradzania, informacje o ka-

drze zarządzającej, systemy kontroli i informacji, stosowany system księgowości i rachunkowości za-

rządczej. Analitycy zainteresowani są także zatrudnieniem: związki zawodowe, spory zbiorowe, straj-

ki itp., formy współpracy i komunikowania się kierownictwa z załogą, przeprowadzone restruktury-

zacje zatrudnienia. Analizowane są produkty i usługi przedsiębiorstwa: stopień zróżnicowania pro-

duktów i przychodów, prowadzone badania rynku, podstawowe grupy nabywców (segmenty), rela-

cje z klientami, relacje z dostawcami, zamówienia, podpisane kontrakty, ryzyko związane ze środo-

wiskiem naturalnym. Ważna jest również analiza finansowa: publikowane raporty roczne za ostatnie

trzy lata, zatwierdzone bilanse, rachunki wyników, rachunki przepływów środków pieniężnych wraz

z uwagami audytorów za ostatnie trzy lata, inne raporty finansowe sporządzane przez firmę: budże-

ty operacyjne, inwestycyjne, prognozy finansowe itp., plany finansowe na najbliższe trzy lata, infor-

macja o kredytach, pożyczkach, zobowiązaniach pozabilansowych (w tym leasing), dodatkowe za-

bezpieczenie płynności (tzw. back-up liquidity): dostępne linie kredytowe (nazwa kredytodawcy, ter-

min wymagalności kredytu, rodzaj, kwota i waluta kredytu, stopień wykorzystania, oprocentowanie,

zabezpieczenie), sposób zarządzania długiem, struktura kosztowa, rentowność produktów, zarządza-

nie kapitałem obrotowym, sposób finansowania programów rozwojowych, ryzyko kursowe, ryzyko
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stopy procentowej, wykorzystanie instrumentów pochodnych, polityka dywidendy. I wreszcie – emi-

sja papierów dłużnych, czyli memorandum informacyjne planowanej emisji. 

Ryzyko inwestycyjne Polski było tematem 86 seminarium BRE-CASE. Seminarium zorganizowała

Fundacja CASE we współpracy z BRE Bankiem SA w ramach stałego cyklu spotkań panelowych. Se-

minarium odbyło się w Warszawie, w październiku 2006 r.

Organizatorzy zaprosili do wygłoszenia referatów: Tomasza Bogusa, dyrektora banku ds. sieci od-

działów korporacyjnych BRE Banku SA, Mateusza Markiewicza, dyrektora Biura Zarządzania Finan-

sami PKN Orlen SA oraz Matusza Szczurka, głównego ekonomistę ING Banku Śląskiego SA.
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Wkategoriach bezwzględnych, ocena ra-

tingowa Polski (BBB+ wg agencji S&P

i Fitch oraz A2 wg Moody’s) nie jest oceną złą.

Oznacza ona „wystarczającą”, bądź „silną”

zdolność rządu do regulowania swoich zobo-

wiązań zagranicznych. W porównaniu z innymi

krajami regionu ocena polskiej wiarygodności

kredytowej jest słaba i ma to odzwierciedlenie

w koszcie pozyskania kapitału przez polski

rząd. Dochodowości polskich euroobligacji są

o 16 pkt. bazowych wyższe niż niemiecka krzy-

wa dochodowości; różnica ta jest bliska zeru

(bądź wręcz ujemna) dla Czech, Słowacji, czy

krajów nadbałtyckich (tabela 1).
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Mateusz Szczurek – główny ekonomista ING Banku Śląskiego SA

Ocena ryzyka inwestycyjnego
Polski w porównaniu z krajami
naszego regionu

Tabela 1. Polska a kraje regionu

Kraj Rating (S&P) Spread Problemy

Czechy A- 0,4 Paraliż rządowy, wcześniejsze wybory niemal pewne, wzrost deficytu
budżetowego

Polska BBB+ 15,8 Jw, tylko trochę lepiej
Słowacja A 0,5 Zmiana rządu na gorszy, ryzyko zbyt dużej inflacji i deficytu
Węgry BBB+ 26,2 Inflacja, deficyt budżetowy, dług publiczny, niestabilność zewnętrzna,

prawdopodobne spowolnienie gospodarcze, zamieszki
Słowenia AA -4,8
Łotwa A- -2,2 Problemy z kontrolą koniunktury, za to zupełnie pomijalny dług publiczny
Litwa, Estonia A -0,7
Włochy AA- 4,4
Ukraina* BB- 590
*Obligacje 3-letnie zamiast 10-letnich.
Źródło: ING Financial Markets



Ciekawe jest jednak to, że rating nie jest jedynym

wyznacznikiem kosztów obsługi długu. Widać to

doskonale w rozbieżności średniej dochodowo-

ści obligacji krajów z ratingiem A i BBB (odpo-

wiednio 29,2 i 55,1pkt ponad krzywą dochodo-

wości USA, czy Niemiec), a tymi wskaźnikami

dla krajów Centralnej Europy (te drugie są

znacznie niższe, przy takich samych ratingach,

patrz tabela 2).

Dlaczego więc ryzyko inwestycyjne wycenione

w koszcie pozyskania kapitału jest najwyraźniej

inne niż te szacowane przez agencje ratingowe?

Pewnym wyjaśnieniem jest bardzo niewielka po-

daż euroobligacji emitowanych przez kraje Cen-

tralnej Europy, która zaniża ceny tych instru-

mentów.

W czym rating jest lepszy od prostej wyceny

rynkowej długu – darmowej i dostępnej dla

każdego. Po pierwsze, rating można (i często

trzeba) otrzymać przed emisją długu, co pozwa-

la na sensowną wycenę. Po drugie, rating za-

bezpiecza w pewnym stopniu przed nieracjo-

nalnością wyceny rynkowej (efekt stadny). Po

drugie, rating jest nie tylko techniczną wyceną

prawdopodobieństwa niewypłacalności. Jest

również wartością samą w sobie. Regulacje sys-

temu bankowego (Basel II) powodują, że inwe-

stycje w aktywa o większym ratingu są obciążo-

ne mniejszym restrykcjami kapitałowymi. Pew-

ne grupy inwestorów definiują swoją przestrzeń

działania przez rating właśnie i z definicji nie

inwestują w dług o zbyt niskiej ocenie ryzyka

inwestycyjnego (niezależnie jak trafna jest ta

ocena). 

Warto więc szacować i modelować nie tyle samo

ryzyko inwestycyjne (co jest też ważne), ale i rating

– chociaż to twór tworzony przez kilka niezależ-

nych agencji i rządzący się swoimi prawami. Inne

powody, dla których rating jest ważny jako nieza-

leżny byt to ograniczenia najwyższego ratingu fir-

my do poziomu ratingu jej macierzystego kraju (so-

vereign ceiling). Zasada, że firma nie może mieć

wyższej wiarygodności kredytowej niż rząd obo-

wiązywała wiele lat. Stosowanie zasady sovereign

ceiling było poważnym ograniczeniem dla rozwoju

firm działających w danym kraju (bezpośredniego

dostępu do kapitału), które oceniane były przez

pryzmat funkcjonowania rządu i prowadzonej

przez niego polityki. Coraz częściej, co warto odno-

tować, rezygnuje się ze stosowania tej zasady. Za-

równo Fitch jak i Moody’s zerwały z tą praktyką,

zwłaszcza w odniesieniu do krajów nowych człon-

ków UE. Stąd też, na przykład, polska firma może

mieć wyższy rating niż polski rząd.

Powyższe argumenty pokazują, że warto być mo-

że modelować nie tylko ryzyko inwestycyjne da-

nego kraju, ale również jego przyszły rating, bo

i ten może bezpośrednio wpłynąć na ceny akty-

wów w danym kraju.

Rating jest jednak rzeczą na tyle sterowaną

przez niewielką liczbę instytucji czy osób, że za-

sadne jest pytanie: po co w ogóle modelować,

skoro można spytać? Chyba jednak, nie. Znając
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Tabela 2. Średnie spready wg ratingu (5.10.2006)

AAA -4.5 
AA 7.2 
A 29.2 

BBB 55.1 
Źródło: ING Financial Markets, Reuters 



władzę i moc zmian ratingu nie jest łatwo (bę-

dąc agencją ratingową) prowadzić politykę in-

formacyjną w tych sprawach. Po drugie, choć

agencje oprócz oceny ratingowej ogłaszają per-

spektywę jej zmian, ta druga nie jest z natury

rzeczy doskonała (przykładem mogą być dosyć

nerwowe zmiany perspektywy ratingu Polski

w okresie 2003-2005 przeprowadzane przez

agencję S&P).

ING Bank co pewien czas uruchamia model do

prognozowania zmian ratingów ponad 100 kra-

jów. Mówimy tu jedynie o pośrednim szacowaniu

ryzyka inwestycyjnego – problemem nie jest więc

szacowanie prawdopodobieństwa niewypłacal-

ności rządu, lecz jedynie prawdopodobieństwo

zmiany ratingu danego kraju. Przedmiotem zain-

teresowania jest rozdźwięk między fundamen-

tem makroekonomicznym, zestawem najbardziej

znaczących zmiennych go reprezentujących (po-

czątkowo w naszym modelu było ich kilkadzie-

siąt, dzisiaj jest kilkanaście) a ratingiem danego

kraju. Jeżeli ten rozdźwięk jest odpowiednio du-

ży, to dosyć prawdopodobne jest, że w ciągu naj-

bliższego roku, rating będzie zmieniony. W mo-

delowaniu tym ING nie uwzględnia krajów roz-

winiętych, w których inercja zmian ratingu jest

na tyle duża, że zaburzałaby wyniki (elastycz-

ność ratingów na zmianę fundamentu jest bar-

dzo mała w krótkim okresie). Z naszych szacun-

ków wynika, że przykładowo, kraj będący człon-

kiem unii monetarnej jest w stanie pozwolić so-

bie na dłuższe i znaczniejsze przykłady nieodpo-

wiedzialności w polityce makroekonomicznej

bez obniżenia ratingu niż ma to miejsce dla kra-

jów „na dorobku”.

Model ma formę: 

Gdzie zmienne to odpowiednio:

X = wektor wskaźników dla danego kraju,

c = stała,

s = oznaczenie kraju,

r = oznaczenie agencji, której rating szacujemy

(Moody’s, S&P lub Fitch),

t = czas,

ε1 = błąd losowy.

Wektor X zawiera około 13 zmiennych, wśród

nich inflacja, wzrost PKB, poziom stóp procento-

wych, wskaźniki eksportu, zadłużenia zagranicz-

nego i płynności międzynarodowej, a także ryzy-

ka politycznego.

Zmienna objaśniana R reprezentuje rating

– przetransformowany do postaci liczbowej

(w której 0 oznacza rating D/Ca, zaś 18 to AAA)

dla umożliwienia estymacji. Zakłada się przy

tym, że liniowa różnica w poziomie ratingów

AAA i AA+ jest taka sama jak CCC+ i B-.

Wyniki szacunku modelu przedstawione są

w tabeli 3. Są to wyniki z estymacji przeprowa-

dzonej w 2005 roku, model jest przeliczany raz

na rok.

Część zmiennych tabeli 3, istotna statystycznie,

w gruncie rzeczy jest mało istotna realnie. Dla

zwiększenia oceny ratingowej Polski nie ma zna-

czenia dalszy spadek inflacji. Spadek inflacji

z 1,6 do 0 oznaczałby wzrost ratingu o 2% jedne-

s s,r,t r,t
s

R X c= β ∆ + + ε∑
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go punktu (odległości pomiędzy BBB+ a A-), co

jest sprawą zupełnie nieistotną. Co ciekawe,

wzrost PKB, według wyliczeń ING, z 5 do 10% też

nie miałoby większego znaczenia dla oceny ra-

tingowej Polski (podobna skala zmiany ratingu).

Oczywiście, wiele lat wzrostu gospodarczego po-

woduje spadek udziału długu w PKB, wzrost za-

możności, co przekłada się na ratingi, ale sam

wzrost jako taki, np. sztucznie zwiększony wy-

datkami budżetowymi, bądź nieuzasadnionymi

obniżkami stóp procentowych) i trwający nie

więcej niż trzy lata nie ma bezpośredniego i wi-

docznego przełożenia na ocenę ratingową dane-

go kraju.

Obniżenie stóp procentowych do 2% nominalnie

miałoby nieco większe znaczenie, ale ciągle

w granicach 7-8% jednego punktu.

Dla odmiany, obniżenie deficytu budżetowego

do zera oznacza zwiększenie ratingu o około 0,15

pkt; dwukrotne zwiększenie eksportu w stosun-

ku do PKB to wzrost ratingu o niemal pół punk-

tu, podobne znaczenie ma zwiększenie dochodu

na głowę o 50%.

Według szacunków ING, większe znaczenie dla

oceny ratingowej ma ryzyko polityczne, w pewnej

mierze deficyt budżetowy, dochód, a także han-

del zagraniczny, dług i rezerwy. Wzrost PKB, in-

flacja, zmienność kursowa, czy nominalne stopy

procentowe są w polskich warunkach zbyt do-

bre, aby ich dalsza poprawa mogła wnieść cokol-

wiek do oceny ryzyka inwestycyjnego w Polsce

przez agencje ratingowe.
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PKN Orlen należy do niewielu polskich spó-

łek, które posiadają ocenę ratingową. Czy ta

ocena wspiera działalność firmy w pozyskiwaniu

kapitału? Czy potencjał oceny ratingowej jest

dzisiaj w Polsce wykorzystywany? 

Dług korporacyjny

PKN ORLEN w ostatnim okresie koncentruje

się na pozyskiwaniu kapitału w formie długu,

dlatego swoje uwagi i obserwacje ograniczę do

aspektów dotyczących roli ratingu w dostępie

do rynku długu bankowego i rynku papierów

dłużnych. 

Z tych dwóch rynków rola oceny ratingowej ma

zdecydowanie większe znaczenie w dostępie do

rynku papierów dłużnych, więc znaczenie tego

rynku dla polskich przedsiębiorstw będzie mia-

ło decydujący wpływ na postrzeganą wartość

ratingu. 

Udział długu, który przedsiębiorstwa pozyskują

na rynku papierów dłużnych w ogólnej strukturze

zadłużenia jest niewielki. Jest to spowodowane

przede wszystkim względnie niskim poziomem

ogólnego zadłużenia polskich przedsiębiorstw.

Dość korzystna koniunktura ostatnich lat, połą-

czona z niskimi nakładami na inwestycje spowo-

dowała odkładanie się nadpłynności w przedsię-

biorstwach. Jednocześnie, rynek się wciąż rozwi-

ja, a wiele przedsiębiorstw nie osiągnęło jeszcze

optymalnej struktury kapitałowej. 

Polski rynek papierów dłużnych na chwilę obec-

ną przegrywa z innymi formami finansowania,

np. z rynkiem bankowym. Obfitość depozytów
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i niski poziom zadłużenia przedsiębiorstw po-

woduje, że banki mogą oferować firmom ko-

rzystne warunki finansowania. Atrybutem rynku

bankowego w porównaniu z finansowaniem na

rynku papierów dłużnych jest również łatwiejszy

dostęp, szczególnie dla mniejszych przedsię-

biorstw o prostej strukturze zadłużenia. Przed-

siębiorstwo ma do czynienia z jednym podmio-

tem, łatwiejszym produktem, a w konsekwencji

– z łatwiejszym i tańszym rynkiem.

Wydaje się, że rynek bankowy jest bardziej

atrakcyjny niż rynek papierów dłużnych, również

ze względu na fakt, że mało zadłużone spółki nie

są motywowane do dywersyfikacji źródeł finan-

sowania. Nie muszą one alokować swojej ekspo-

zycji kredytowej na szerszą grupę inwestorów

i nie są zmuszane do wykraczania poza rynek

bankowy w poszukiwaniu euro czy złotych, po-

nieważ ekspozycja banków na spółki jest wciąż

niska. W konsekwencji rynek bankowy jest do-

celowym źródłem finansowania się i dług pozy-

skiwany jest raczej na nim a nie na rynku papie-

rów dłużnych. 

Podsumowując, poziom wykorzystania kredytów

bankowych przez polskie przedsiębiorstwa jest

wciąż zbyt niski, by kredytobiorcy byli motywo-

wani do poszukiwania środków na bardziej

skomplikowanym i kosztownym rynku papierów

dłużnych.

Tak więc polski rynek papierów wciąż jest

skromny pod względem wielkości, co potwier-

dzają dane. Wartość całego rynku pozaskarbo-

wych papierów dłużnych to ok. 29 mld zł; dyna-

mika wzrostu ok. 4% kwartalnie. Obligacje

przedsiębiorstw (pow. 365 dni) to ok. 9 mld zł;

dynamika wzrostu również ok. 4% kwartalnie.

Kapitalizacja spółek na warszawskiej GPW sza-

cowana jest na ok. 360 mld zł. 

Dla porównania, amerykański rynek papierów

korporacyjnych to ok. 3.360 mld USD w porów-

naniu do kapitalizacji amerykańskich spółek

giełdowych na poziomie ok. 15.000 mld USD.

Pomijając same kwoty, które są nieporównywal-

ne ze względu na inną skalę i stopień rozwoju

obu rynków, to relacja samej wartości długu na

amerykańskim rynku kapitałowym w stosunku

do wartości przedsiębiorstw jest znacznie więk-

sza niż podobny współczynnik w Polsce.

Dodatkowym aspektem, który wpływa na ogra-

niczoną atrakcyjność polskiego rynku papierów

dłużnych jest jego ograniczona płynność i ogra-

niczona możliwość pozyskiwania dłuższych „te-

norów” na tym rynku. Mamy do czynienia z ist-

nieniem pewnego rodzaju błędnego koła: z jed-

nej strony mały rynek papierów dłużnych ozna-

cza niską płynność, więc fundusze inwestycyjne

czy emerytalne potencjalnie zainteresowane in-

westowaniem w obligacje korporacyjne są

wstrzemięźliwe, bo nie mogą szybko obracać ty-

mi papierami. Z drugiej strony emitenci, czyli

przedsiębiorstwa, z powodu niskiej płynności

nie wchodzą na rynek papierów, nie poprawiając

jednocześnie jego płynności.

Wykres 1 wskazuje na niski udział funduszy

emerytalnych i inwestycyjnych oraz towarzystw

ubezpieczeniowych w strukturze inwestorów

długu korporacyjnego, co może sugerować ogra-

niczoną możliwość dywersyfikacji inwestorów
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przez potencjalnych emitentów. Przedsiębior-

stwa, które wyczerpały swoje możliwości finan-

sowania na rynku bankowym i szukają nowych

źródeł finansowania, które nie będą miały eks-

pozycji na ich ryzyko, nie mogą dziś liczyć na tak

duży udział pozabankowych inwestorów insty-

tucjonalnych jak to ma miejsce na rynkach bar-

dziej rozwiniętych. 29-procentowy udział ban-

ków w rynku pozaskarbowych i pozabankowych

instrumentów dłużnych może być pewnego ro-

dzaju skrzywieniem rzeczywistej sytuacji, ponie-

waż może odzwierciedlać emisje obligacji bez-

pośrednio obejmowane przez banki aranżujące

jako substytut kredytu bankowego.. Dziwić może

również 22-procentowy udział przedsiębiorstw

w rynku inwestorów w pozaskarbowe i pozaban-

kowe instrumenty dłużne, ponieważ na rynkach

rozwiniętych przedsiębiorstwa raczej rzadko in-

westują w dług innych korporacji. Tak duży

udział przedsiębiorstw w strukturze inwestorów

może być efektem korzystania przez spółki

z emisji obligacji do podmiotów zależnych jako

narzędzia koncentracji płynności w grupach ka-

pitałowych (cash pooling). 

Podsumowując, jeden z podstawowych argu-

mentów przemawiających na korzyść rynku pa-

pierów dłużnych na rynkach rozwiniętych,

a więc możliwość dywersyfikacji kredytodaw-

ców przez przedsiębiorstwo, na polskim rynku

nie ma zastosowania. Spółki nie są jeszcze na

tyle zadłużone, by odchodzić od źródeł banko-

wych, a inwestorzy instytucjonalni mają ograni-

czony udział w rynku dłużnych papierów kor-

poracyjnych

Rating oceną zdolności kredytowej
przedsiębiorstw

Jak wspomniano na początku, rating jako nieza-

leżna ocena wiarygodności kredytowej, jest zde-

cydowanie ważniejszy w procesie dotarcia do in-

westorów instytucjonalnych niż w procesie pozy-

skiwania finansowania bankowego, opartym

głównie na aspektach relacji z klientem.

Na rynkach rozwiniętych głębokość rynku pa-

pierów dłużnych jest tak duza, że rating staje się

istotnym elementem wyceny długu korporacyj-

nego. Praca analityczna agencji ratingowych sta-

nowi  podstawę do wyceny danego papieru przez

wielu zdywersyfikowanych inwestorów. Indywi-

dualna sytuacja przedsiębiorstwa tylko koryguje

wycenę długu firmy w ramach widełek, które

sam rynek narzuca dla danego poziomu ratingu.

Wydaje się, że w Polsce, ze względu na mały

udział rynku papierów dłużnych w strukturze fi-

nansowania przedsiębiorstw, niewiele spółek de-

cyduje się na pozyskanie oceny ratingowej, która

nie jest im potrzebna do korzystania z finanso-

wania bankowego. 
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Z punktu widzenia inwestorów instytucjonal-

nych, posiadanie ratingu, w szczególności

przez firmy niepubliczne, z pewnością byłoby

korzystnie postrzegane, ponieważ mogłoby

ograniczyć wysiłek analityczny związany z de-

cyzją o nabyciu danego papieru. Przy obecnym

stanie portfeli funduszy, które są zdominowane

przez obligacje skarbowe, oraz przy relatywnie

niskiej średniej wielkości emisji korporacyj-

nych na polskim rynku, efekt z dodania dane-

go papieru korporacyjnego na wynik portfela

jest ograniczony (OFE mogą inwestować w nie

więcej niż 10% danej emisji). W tym sensie

uproszczenie analizy kredytowej związanej

z taką decyzją, przez częściowe wsparcie się na

niezależnej ocenie ratingu kredytowego mogło-

by zwiększyć apetyt funduszy na papiery kor-

poracyjne. 

Ocena ratingowa kosztuje. Składniki kosztu to

wynagrodzenie agencji ratingowej (rocznie oko-

ło 40 tys. EUR), koszty oceny przy każdej emisji

(ok. 3-5 bps), a czasem również przy kredytach

bankowych oraz koszty obsługi dialogu z agen-

cjami ratingowymi. Czy warto więc ponosić kosz-

ty biorąc pod uwagę charakterystykę polskiego

rynku długu? 

Rating otwiera drzwi do płynnego rynku kapita-

łowego, który dostarcza marginalnych inwesto-

rów dla przedsiębiorstwa i pozwala zdywersyfi-

kować przedsiębiorstwu swoją ekspozycję poza

rynek bankowy. Płynność rynków rozwiniętych

powoduje, że koszt pozyskanego kapitału jest

bardzo atrakcyjny w porównaniu z rynkiem ban-

kowym, jednak na polskim rynku te atrybuty

rynku papierów dłużnych jeszcze nie w pełni się

realizują.

Dla przedsiębiorstw o dużych potrzebach finan-

sowych, rynek papierów dłużnych jest bardziej

atrakcyjny i te podmioty mogą skorzystać na

możliwości przedstawienia inwestorom oceny

ratingowej, szczególnie, jeśli spółki te nie są pod-

miotami publicznie notowanymi. Jednoznaczne

korzyści z ratingu mają również polscy emitenci

finansujący się na rynkach międzynarodowych,

które wręcz wymagają oceny ratingowej. Jednak

dla wielu przedsiębiorstw, rynek kredytów ban-

kowych pozostaje na tyle atrakcyjny i dostępny

bez konieczności przedstawienia ratingu, że

celowość pozyskania ratingu może być trudna

do uzasadnienia. 
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Rating przedsiębiorstwa to ocena zdolności

kredytowej danego emitenta lub ocena

kredytowa instrumentu finansowego. Innymi

słowy, ocena prawdopodobieństwa niewykona-

nia przez emitenta zobowiązań finansowych

w ogóle (ocena emitenta) lub w stosunku do

danego papieru dłużnego czy papieru warto-

ściowego o stałym dochodzie (ocena instru-

mentu). Oceny dokonuje agencja ratingowa.

Warto przypomnieć, że największe międzyna-

rodowe agencje ratingowe to S&P, Moody’s

i Fitch Ratings.

Kiedy i do czego potrzebny 
jest rating

Sytuacje, w których potrzebny jest rating może-

my podzielić na dwie grupy. 

Pierwsza z nich to taka, kiedy ocena jest koniecz-

na. Ocena ratingowa jest niezbędna przedsię-

biorstwu, które chce pozyskać finansowanie pla-

sując emisję obligacji na regulowanych rynkach

zagranicznych, w szczególności euroobligacje.

Przykładem mogą być emisje euroobligacji TVN,

TP SA, czy BRE Banku. Bez posiadania ratingu

firmy te nie pozyskałyby finansowania w takiej

formie. Ocena ratingowa jest również niezbędna

w sytuacji sekurytyzacji aktywów. Jak wynika

z doświadczeń BRE Banku pozyskanie finanso-

wania poprzez sekurytyzację aktywów bez nada-

nia oceny ratingowej podmiotowi, który sekury-

tyzuje swoje aktywa jest w praktyce niemożliwe.

Druga grupa to przypadki, w których ocena ra-

tingowa przedsiębiorstwa może być pożądana,

ale nie jest konieczna. Dotyczy to emisji papie-

rów dłużnych na rynku krajowym. Przy emi-
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sjach na duże kwoty, co najmniej kilkuset milio-

nów złotych, posiadanie oceny ratingowej jest

wskazane, ponieważ buduje większe zaufanie

inwestorów. Przykładem jest BRE Bank Hipo-

teczny, dla którego BRE Bank S.A ulokował na

rynku listy zastawne o wartości kilkuset milio-

nów złotych. Ocena ratingowa przedsiębiorstwa

jest również pożądana przy emisji obligacji

przychodowych. Zwiększa ona zaufanie inwe-

storów, pozwala uplasować emisję oraz osiągnąć

określony niższy koszt i długi okres finansowa-

nia. Przykładem może być Miejskie Przedsię-

biorstwo Wodociągów i Kanalizacji w Bydgosz-

czy, które korzystnie uplasowało swoje obligacje

na rynku. 

Korzyści z posiadania oceny 
ratingowej

Generalną korzyścią z posiadania oceny ratingo-

wej jest dostęp do finansowania na rynkach ka-

pitałowych. W szczególności w postaci wysoko

kwotowych emisji papierów dłużnych plasowa-

nych na rynkach zagranicznych; emisji papierów

dłużnych na długie okresy, co najmniej 10 lat

i więcej; emisji zabezpieczonych na określonych

aktywach lub strumieniach przychodów.

Ponadto rating jest pomocny dla inwestorów, bo

pomaga wycenić ryzyko w odniesieniu do pod-

miotów, w których jest ono wyższe niż przeciętne

i które w praktyce nie pozyskałyby finansowania

w inny sposób niż w ramach venture capital.

Dzięki ratingowi znajdują one inwestorów skłon-

nych nabyć emitowane papiery. Ocena ratingowa

umożliwia więc dostęp do finansowania. 

Inna korzyść to możliwość uzyskania jak najniż-

szego kosztu finansowania. Czym lepsza ocena

ratingowa, tym niższy koszt finansowania jaki

zapłaci remitent. Poniższe dwa przykłady poka-

zują zależność między posiadanym ratingiem

a kosztem finansowania na rynkach dojrzałych.

W przypadku firm telekomunikacyjnych przy ra-

tingu AA koszt finansowania wynosi średnio 10

punktów bazowych, ale w przypadku ratingu

A – około 30 punktów bazowych, a przy ratingu

BBB to aż 60 punktów bazowych ponad Eurlibor.

Jak pokazuje powyższy wykres w przypadku firm

energetycznych i paliwowych przy ratingu AA ma-
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my minimalny spread ponad Eurlibor, przy ratin-

gu A – od 10 do 20 punktów bazowych, a przy ra-

tingu BBB – powyżej 80 punktów bazowych..

Dane wykresów 1 i 2 udowodniają, że rating de-

cyduje o koszcie finansowania.

Na rynku krajowym rating w mniejszym stopniu

decyduje o koszcie finansowania. Na pewno po-

maga uplasować nowe instrumenty na rynku.

Przykładem może być przywoływana już emisja

listów zastawnych BRE Banku Hipotecznego.

Dzięki ratingowi można było skutecznie uplaso-

wać listy zastawne na rynku, chociaż była to

w Polsce pierwsza po II wojnie światowej emisja

tego typu instrumentu.

Ocena ratingowa na rynku krajowym nie daje tak

oczywistych korzyści jak na rynku zagranicznym.

Przykładem tego jest wspomniana emisja listów

zastawnych. Nadanie oceny ratiungowej pomo-

gło BRE Bankowi (patrz tekst w ramce) uplaso-

wać na rynku listy zastawne BRE Banku Hipo-

tecznego. Ale już rok później BPH Bank Hipo-

teczny uplasował na rynku swoje listy zastawne

bez posiadania oceny ratingowej. Co więcej, cena

jaką BPH Hipoteczny zapłacił była o 5 punktów

bazowych niższa od ceny, którą uzyskały listy za-

stawne BRE Banku Hipotecznego. 

Rating nie jest więc niezbędny, aby uzyskać fi-

nansowanie na rynku krajowym, a czasami

wpływa na podwyższenie kosztu finansowania.

Znane są przypadki, kiedy firma po otrzymaniu

oceny ratingowej uplasowała na międzynarodo-

wym rynku euroobligacje po koszcie wyższym

niż ten, jaki zapłaciła za emisję swoich papierów

na krajowym rynku, przed uzyskaniem ratingu.

Znaczenie oceny ratingowej 
dla kredytu

Od roku 2008 regulacje Nowej umowy kapitało-

wej Bazylea II uzależniają wagę ryzyka dla finan-

sowania kredytu od ratingu kredytobiorcy. 

Ustawodawstwo europejskie umożliwia rynkom

krajowym pewną dowolność regulacyjną. Polski

projekt regulacji zaproponowany przez Komisję

Nadzoru Bankowego (KNB) przewiduje sześć

grup, w których waga ryzyka dla kredytu będzie

uzależniona od oceny ratingowej.

Np. według regulacji NUK Bazylea II rating AAA

do AA- oznacza 20% wagę ryzyka przy oblicza-

niu alokacji kapitału. 
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Tabela 1. Wymagania Nowej umowy kapitałowej 
Bazylea II

Hipoteczne listy zastawne

BRE Banku Hipotecznego S.A. SERIA PA3 (da-

ta emisji: 14.04.2005; kwota 100 mln PLN; ter-

min wykupu 12.04.2010): marża 0,30% ponad

WIBOR 6M; rating „A2” na datę emisji

BPH Banku Hipotecznego S. A., SERIA LZI03,

(data emisji: 28 marca 2006 roku; kwota 200

mln PLN; termin wykupu 28 marca 2011 roku);

marża 0,25% ponad WIBOR 6M; brak ratingu.

Ocena
ratin-
gowa

AAA 
do 

AA-

A+ 
do 
A-

BBB+
do 

BB-

Poniżej
BB-

Brak
ratingu

RW 20% 50% 100% 150% 100%



Zgodnie z regulacjami Bazylei II wysokość kapi-

tału regulacyjnego alokowanego na określone

aktywa będzie uzależniona od ratingu kredyto-

biorcy. Banki będą realizowały odmienną polity-

kę kredytową wobec podmiotów posiadających

ratingi i tych, które ich nie posiadają. Różne wy-

magania banków będą zapewne dotyczyć okre-

sów i ceny kredytu oraz rodzaju i wartości zabez-

pieczeń, w zależności od posiadanego przez kre-

dytobiorcę ratingu. 

* * *

Reasumując, dzisiaj korzyści z posiadania ratin-

gu są znacznie większe w przypadku pozyskiwa-

nia finansowania na rynku zagranicznym niż

krajowym. W wielu przypadkach brak ratingu

nie stanowi bariery do pozyskiwania kapitału na

rynku krajowym, a nawet nie podwyższa kosztu

finansowania na rynku krajowym. Inwestorzy nie

oczekują, że firmy poszukujące finansowania bę-

dą posiadały ocene ratingową i stąd brak jest

istotnej presji popytowej na posiadanie ratingu

przez emitentów. Wdrażanie regulacji NUK Ba-

zylea II z pewnością zwiększy popyt na oceny ra-

tingowe wśród potencjalnych kredytobiorców. 
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Tabela 2. Projekt krajowych regulacji – KNB

Stopień
jakości

kredytowej
A1 2- 3 4- 5 6

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



1 Absorpcja kredytów i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytów inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pożyczkodawców i pożyczkobiorców
3 Rozliczenia dewizowe z Rosją i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy 
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji użytkowania energii 
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsiębiorstw i banków
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7 Informacje o bankach. Możliwości zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w latach 1990 – 92. Pomiary a rzeczywistość
9 Restrukturyzacja finansowa przedsiębiorstw i banków

10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majątek trwały jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji złych kredytów
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowości inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsiębiorstw i portfeli trudnych kredytów banków komercyjnych 

(podsumowanie skutków ustawy o restrukturyzacji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dług publiczny
19 Papiery wartościowe i derywaty. Procesy sekurytyzacji
20 Obrót wierzytelnościami
21 Rynek finansowy i kapitałowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadzór właścicielski i nadzór bankowy
23 Sanacja banków
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25 Finansowanie projektów ekologicznych 
26 Instrumenty dłużne na polskim rynku 
27 Obligacje gmin 
28 Sposoby zabezpieczania się przed ryzykiem niewypłacalności kontrahentów 

Wydanie specjalne Jak dokończyć prywatyzację banków w Polsce
29 Jak rozwiązać problem finansowania budownictwa mieszkaniowego 
30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31 Mieszkalnictwo jako problem lokalny
32 Doświadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiębiorstw w krajach Europy Środkowej
33 (nie ukazał się)
34 Rynek inwestycji energooszczędnych
35 Globalizacja rynków finansowych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynków kapitałowych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
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44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie doświadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki 

i rynków finansowych
58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę
59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej
59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej
60 (nie ukazał się)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce
63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych
64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych
65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy
66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?
67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę
68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów
69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich
70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce
71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej
72 Reforma procesu stanowienia prawa
73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?
74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym
75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej
76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro
78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP
79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?
80 Integracja europejskiego rynku finansowego – Zmiana roli banków krajowych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych
82 Sekurytyzacja aktywów bankowych
83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?
84 Obligacje komunalne w Polsce
85. Perspektywy wejścia Polski do strefy euro
86 Ryzyko inwestycyjne Polski

Z e s z y t y  B R E - C A S E



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /Aardvark-Bold
    /AardvarkBoldPL
    /AbadiMT-CondensedExtraBold
    /AbadiMT-CondensedLight
    /Ablefont
    /Adelaide
    /AdobePiStd
    /AdobeSansMM
    /AdobeSerifMM
    /AGaramond-Italic
    /AGaramond-Regular
    /AGaramond-Semibold
    /AGaramond-SemiboldItalic
    /AgencyFB-Bold
    /AgencyFB-Reg
    /Albertus-Bold
    /Albertus-ExtraBold
    /AlbertusExtraBold-Regular
    /Albertus-Medium
    /AlbertusMedium-Italic
    /AlbertusMedium-Regular
    /AlbertusMT
    /AlbertusMT-Italic
    /AlbertusMT-Light
    /AlefbetNormal
    /Algerian
    /AllegroBT-Regular
    /All-Hearts
    /AlmanacMT
    /Alto
    /AmerTypewriterITCbyBT-Medium
    /Amherst
    /Amherst-Italic
    /Amy
    /AndaleMono
    /AntiqueOlive
    /AntiqueOlive-Bold
    /AntiqueOlive-Compact
    /AntiqueOliveCompact-Regular
    /AntiqueOlive-Italic
    /AntiqueOlive-Regular
    /AntiqueOlive-Roman
    /Apple-Chancery
    /ArabiaPL
    /Architecture
    /ArialAlternative
    /Arial-Black
    /Arial-BlackItalic
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldItalicMTINT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-BoldMTINT
    /ArialCyrMT
    /ArialCyrMT-Bold
    /ArialCyrMT-BoldItalic
    /ArialCyrMT-Italic
    /Arial-ItalicMT
    /Arial-ItalicMTINT
    /ArialMT
    /ArialMTINT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialNarrow-Regular
    /ArialRoundedMTBold
    /Asap-Glyph
    /Avalon
    /Avalon-Bold
    /Avalon-BoldItalic
    /Avalon-Italic
    /AvalonPL
    /Avangarda
    /Avangarda-Bold
    /Avangarda-BoldOblique
    /AvantGarde-Book
    /AvantGarde-BookOblique
    /AvantGardeCE-Book
    /AvantGardeCE-BookOblique
    /AvantGardeCE-Demi
    /AvantGardeCE-DemiOblique
    /AvantGarde-Demi
    /AvantGarde-DemiOblique
    /AvantGardeITCbyBT-Book
    /AvantGardeITCbyBT-BookOblique
    /AvantGardeITCbyBT-Demi
    /AvantGardeITCbyBT-DemiOblique
    /AvantGardeITCbyBT-Medium
    /AvantGardeITCbyBT-MediumOblique
    /Bahamas
    /Bahamas-Bold
    /BahamasHeavy
    /BahamasHeavyPL
    /BahamasLight
    /BahamasLightPL
    /BahamasPL
    /BallroomTango
    /Banff
    /BanffPL
    /Bangkok
    /Bangkok-Bold
    /BangkokPL
    /BankGothicBT-Medium
    /BaskOldFace
    /Bassoon
    /Bassoon-Bold
    /Bauhaus93
    /Beehive
    /BeeskneesITC
    /BellMT
    /BellMTBold
    /BellMTItalic
    /BenguiatITCbyBT-Bold
    /BenguiatItcTEE-Book
    /BerlinSansFB-Bold
    /BerlinSansFBDemi-Bold
    /BerlinSansFB-Reg
    /BermudaLP-Squiggle
    /BernardMT-Condensed
    /BernhardFashionBT-Regular
    /BernhardModernBT-Bold
    /BernhardModernBT-BoldItalic
    /BigTop
    /BitstreamVeraSans-Bold
    /BitstreamVeraSans-BoldOblique
    /BitstreamVeraSansMono-Bold
    /BitstreamVeraSansMono-BoldOb
    /BitstreamVeraSansMono-Oblique
    /BitstreamVeraSansMono-Roman
    /BitstreamVeraSans-Oblique
    /BitstreamVeraSans-Roman
    /BitstreamVeraSerif-Bold
    /BitstreamVeraSerif-Roman
    /BlackadderITC-Regular
    /BlippoBlaDEE
    /Bodnoff
    /BodnoffPL
    /Bodoni
    /BodoniBlack-Regular
    /Bodoni-Bold
    /Bodoni-BoldItalic
    /Bodoni-Italic
    /BodoniMT
    /BodoniMTBlack
    /BodoniMTBlack-Italic
    /BodoniMT-Bold
    /BodoniMT-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed
    /BodoniMTCondensed-Bold
    /BodoniMTCondensed-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed-Italic
    /BodoniMT-Italic
    /BodoniMTPosterCompressed
    /Bodoni-Poster
    /Bodoni-PosterCompressed
    /Bodoni-Regular
    /BoinkLetPlain
    /BonApetitMT
    /BookAntiqua
    /BookAntiqua-Bold
    /BookAntiqua-BoldItalic
    /BookAntiqua-Italic
    /BookmanCE-Demi
    /BookmanCE-DemiItalic
    /BookmanCE-Light
    /BookmanCE-LightItalic
    /Bookman-Demi
    /Bookman-DemiItalic
    /BookmanITCbyBT-Light
    /Bookman-Light
    /Bookman-LightItalic
    /BookmanOldStyle
    /BookmanOldStyle-Bold
    /BookmanOldStyle-BoldItalic
    /BookmanOldStyle-Italic
    /BookmanOldStyle-Regular
    /Bosanova
    /BradleyHandITC
    /Braggadocio
    /Bravo
    /BravoEngraved
    /BremenBT-Bold
    /Briquet
    /Brisk
    /BritannicBold
    /Broadway
    /Brochure
    /Brooklyn
    /Brooklyn-Bold
    /Brooklyn-BoldItalic
    /Brooklyn-Italic
    /BrooklynPL
    /BrushScrDEE
    /BrushScriptBT-Regular
    /BrushScriptMT
    /Bunny-Lips
    /Busker
    /BusoramaITCbyBT-Medium
    /CalifornianFB-Bold
    /CalifornianFB-Italic
    /CalifornianFB-Reg
    /CalisMTBol
    /CalistoMT
    /CalistoMT-BoldItalic
    /CalistoMT-Italic
    /Cancun
    /Candid
    /Carleton
    /Casablanca
    /Casablanca-Bold
    /Casablanca-BoldItalic
    /Casablanca-Italic
    /CasablancaPL
    /CasperOpenFacePL
    /Castanet
    /Castellar
    /Centaur
    /CentSchbookPL-BoldA
    /CentSchbookPL-BoldItalicA
    /CentSchbookPL-ItalicA
    /CentSchbookPL-RomanA
    /CenturionOld
    /CenturionOld-Bold
    /CenturionOld-Italic
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CenturyOldstPL-BoldA
    /CenturyOldstPL-ItalicA
    /CenturyOldstPL-RomanA
    /CenturyOldStyTEE-Bold
    /CenturyOldStyTEE-Regu
    /CenturySchoolbook
    /CenturySchoolbook-Bold
    /CenturySchoolbook-BoldItalic
    /CenturySchoolbookBT-Bold
    /CenturySchoolbookBT-BoldItalic
    /CenturySchoolbookBT-Italic
    /CenturySchoolbookBT-Roman
    /CenturySchoolbook-Italic
    /CenturySchoolbook-Regular
    /CGOmega
    /CGOmega-Bold
    /CGOmega-BoldItalic
    /CGOmega-Italic
    /CGTimes
    /CGTimes-Bold
    /CGTimes-BoldItalic
    /CGTimes-Italic
    /CGTimes-Regular
    /Chalk
    /Chaparral-Display
    /Charlesworth
    /CharlesworthBold
    /Charlesworth-Bold
    /ChiantiBT-Roman
    /ChiantiPL-BoldA
    /ChiantiPL-BoldItalicA
    /ChiantiPL-ItalicA
    /ChiantiPL-RomanA
    /Chicago
    /Chiller-Regular
    /Clarendon
    /Clarendon-Bold
    /Clarendon-Book
    /ClarendonCondensed-Bold
    /Clarendon-Condensed-Bold
    /ClarendonExtended-Bold
    /ClarendonL2-Bold
    /ClarendonL2-Light
    /ClarendonL2-Roman
    /Clarendon-Light
    /Clocks
    /ColonnaMT
    /ComicSansMS
    /ComicSansMS-Bold
    /CommonBulletsNormal
    /CompactaBT-Black
    /CompactaBT-Light
    /Confetti
    /CooperBlack
    /CooperBlack-Italic
    /CooperBT-Medium
    /CopperplateGothic-Bold
    /CopperplateGothicBT-Bold
    /CopperplateGothicBT-Roman
    /CopperplateGothic-Light
    /Copperplate-ThirtyThreeBC
    /Copperplate-ThirtyTwoBC
    /CopperPot
    /CopperPot-Bold
    /Coronet
    /CoronetCE-Regular
    /Coronet-Regular
    /Cosmic
    /CosmicTwo
    /CottagePL
    /Courier
    /Courier-Bold
    /Courier-BoldOblique
    /CourierCyrPS
    /CourierCyrPS-Bold
    /CourierCyrPS-BoldInclined
    /CourierCyrPS-Inclined
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldItalicMTINT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-BoldMTINT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPS-ItalicMTINT
    /CourierNewPSMT
    /CourierNewPSMTINT
    /Courier-Oblique
    /CourierStd
    /CourierStd-Bold
    /CourierStd-BoldOblique
    /CourierStd-Oblique
    /Crescent
    /Cupertino
    /CupertinoPL
    /CurlzMT
    /Cutout
    /CzarBold
    /CzarBoldItalic
    /CzarItalic
    /CzarNormal
    /Dauphin
    /DauphinPlain
    /DawnCastle
    /DawnCastle-Bold
    /DawnCastlePL
    /Desdemona
    /DFCalligraphicOrnamentsLET
    /DFDiversionsLET
    /DFDiversitiesLET
    /DirectionsMT
    /DixielandNormal
    /DomBoldBT-Regular
    /DomCasualBT-Regular
    /Dutch801ItHdPL-RomanA
    /Dutch823PL-BoldA
    /Dutch823PL-BoldItalicA
    /Dutch823PL-ItalicA
    /Dutch823PL-RomanA
    /EdwardianScriptITC
    /EFNAbigailPS
    /EFNAbsolutPS
    /EFNAbsolutPS-Bold
    /EFNAeroScriptBlackPS
    /EFNAeroScriptBlackPS-Italic
    /EFNAeroScriptPS
    /EFNAeroScriptPS-Bold
    /EFNAeroScriptPS-BoldItalic
    /EFNAeroScriptPS-Italic
    /EFNAgabusBlackCndPS
    /EFNAgabusBlackPS
    /EFNAgabusBlackPS-Italic
    /EFNAgabusCndPS
    /EFNAgabusCndPS-Bold
    /EFNAgabusCndPS-BoldItalic
    /EFNAgabusCndPS-Italic
    /EFNAgabusEngravedPS
    /EFNAgabusPS
    /EFNAgabusPS-Bold
    /EFNAgabusPS-BoldItalic
    /EFNAgabusPS-Italic
    /EFNAilanthusPS
    /EFNAilanthusPS-Bold
    /EFNAlphaBookPS
    /EFNAlphaBookPS-Bold
    /EFNAlphaBookPS-BoldItalic
    /EFNAlphaBookPS-Italic
    /EFNBlackoutPS
    /EFNBlackoutPS-Italic
    /EFNBravusPS
    /EFNBravusPS-Italic
    /EFNBreezePS
    /EFNBreezePS-Italic
    /EFNBrush026PS
    /EFNBrush028PS
    /EFNBrush029PS
    /EFNBureauPS
    /EFNBureauPS-Bold
    /EFNBureauPS-BoldItalic
    /EFNBureauPS-Italic
    /EFNCelinePS
    /EFNChapterPS
    /EFNChapterPS-Italic
    /EFNDaglesiaPS
    /EFNDalbertPS
    /EFNDalbertPS-Bold
    /EFNDalbertPS-BoldItalic
    /EFNDalbertPS-Italic
    /EFNDantonPS
    /EFNDantonPS-Bold
    /EFNDecoratorPS
    /EFNDetlefPS
    /EFNDoloresPS
    /EFNDustinPS
    /EFNDustinPS-Bold
    /EFNDustinPS-BoldItalic
    /EFNDustinPS-Italic
    /EFNEdelmannPS
    /EFNEdelmannPS-Italic
    /EFNElishevaPS
    /EFNElizaPS
    /EFNElizaPS-Italic
    /EFNElizaShadowPS
    /EFNErrataPS
    /EFNErrataPS-Bold
    /EFNErrataPS-BoldItalic
    /EFNErrataPS-Italic
    /EFNEukalyptusPS
    /EFNEukalyptusPS-Italic
    /EFNFagusAlbaPS
    /EFNFagusNigraPS
    /EFNFagusPS
    /EFNFagusPS-Italic
    /EFNGaramoCndPS
    /EFNGaramoCndPS-Bold
    /EFNGaramoCndPS-BoldItalic
    /EFNGaramoCndPS-Italic
    /EFNGaramoPS
    /EFNGaramoPS-Bold
    /EFNGaramoPS-BoldItalic
    /EFNGaramoPS-Italic
    /EFNGayaDecorPS
    /EFNGayaPS
    /EFNGeorgiaPS
    /EFNGeorgiaPS-Italic
    /EFNGeorgiaShadowPS
    /EFNGermanPS
    /EFNGileadBlackPS
    /EFNGileadBlackPS-Italic
    /EFNGileadBlkCndPS
    /EFNGileadBlkCndPS-Italic
    /EFNGileadCndPS
    /EFNGileadCndPS-Bold
    /EFNGileadCndPS-BoldItalic
    /EFNGileadCndPS-Italic
    /EFNGileadHeavyPS
    /EFNGileadHeavyPS-Italic
    /EFNGileadHeavyShPS
    /EFNGileadHvCndPS
    /EFNGileadHvCndPS-Italic
    /EFNGileadPS
    /EFNGileadPS-Bold
    /EFNGileadPS-BoldItalic
    /EFNGileadPS-Italic
    /EFNGileadPSS
    /EFNGileadShadowPS
    /EFNGinkgoPS
    /EFNGinkgoPS-Italic
    /EFNGisellePS
    /EFNGoldyOldsPS
    /EFNGoldyOldsPS-Bold
    /EFNGoldyOldsPS-BoldItalic
    /EFNGoldyOldsPS-Italic
    /EFNGoldyOpenPS
    /EFNGoldyPS
    /EFNGoldyPS-Bold
    /EFNGoldyPS-BoldItalic
    /EFNGoldyPS-Italic
    /EFNGoldySwashPS
    /EFNGothicPS
    /EFNGrandAntiquePS
    /EFNGraphosPS
    /EFNGraphosPS-Italic
    /EFNGrassesPS
    /EFNGregorioPS
    /EFNGutenbergPS
    /EFNHaggarPS
    /EFNHaggarPS-Bold
    /EFNHaggarPS-BoldItalic
    /EFNHaggarPS-Italic
    /EFNHandyPS
    /EFNHandyPS-Bold
    /EFNHandyPS-BoldItalic
    /EFNHandyPS-Italic
    /EFNHannaitPS
    /EFNHarlemPS
    /EFNHebanusBlackPS
    /EFNHebanusBlackPS-Italic
    /EFNHebanusPS
    /EFNHebanusPS-Bold
    /EFNHebanusPS-BoldItalic
    /EFNHebanusPS-Italic
    /EFNHebelPS
    /EFNHebelPS-Bold
    /EFNHebelPS-BoldItalic
    /EFNHebelPS-Italic
    /EFNIrbisBlackCndPS
    /EFNIrbisBlackPS
    /EFNIrbisExtraLightPS
    /EFNIrbisInlinePS
    /EFNIrbisLightPS
    /EFNIrbisLightPS-Italic
    /EFNIrbisPS
    /EFNIrbisPS-Bold
    /EFNIrbisPS-BoldItalic
    /EFNIrbisPS-Italic
    /EFNIrbisRoundedPS
    /EFNJasminOrnamentPS
    /EFNJasminPS
    /EFNJessicaPS
    /EFNKetlingPS
    /EFNKlassePS
    /EFNKlassePS-Bold
    /EFNKlassePS-BoldItalic
    /EFNKlassePS-Italic
    /EFNKoenigPS
    /EFNLemonPS
    /EFNLemonPS-Bold
    /EFNLightPS
    /EFNLightPS-Italic
    /EFNManhattanBlackPS
    /EFNManhattanBlackPS-Italic
    /EFNManhattanPS
    /EFNManhattanPS-Bold
    /EFNManhattanPS-BoldItalic
    /EFNManhattanPS-Italic
    /EFNMcGregorPS
    /EFNMelodyPS
    /EFNMelodyPS-Italic
    /EFNMorusNigraPS
    /EFNNathanPS
    /EFNNightBlackPS
    /EFNNightBlackPS-Italic
    /EFNNightSkyPS
    /EFNNissanBlackPS
    /EFNNissanBlackPS-Italic
    /EFNNissanPS
    /EFNNissanPS-Bold
    /EFNNissanPS-BoldItalic
    /EFNNissanPS-Italic
    /EFNNoemiCapitalsPS
    /EFNOliveaAlbaPS
    /EFNOliveaLightPS
    /EFNOliveaLightPS-Italic
    /EFNOliveaNigraPS
    /EFNOliveaNigraPS-Italic
    /EFNOliveaPS
    /EFNOliveaPS-Italic
    /EFNOliveaStarsPS
    /EFNOrientCndOutlinePS
    /EFNOrientCndPS
    /EFNOrientCndPS-Italic
    /EFNOrientPS
    /EFNOrientPS-Italic
    /EFNPalacePS
    /EFNPalacePS-Bold
    /EFNPalacePS-BoldItalic
    /EFNPalacePS-Italic
    /EFNPencilLightPS
    /EFNPencilLinePS
    /EFNPencilPS
    /EFNPencilPS-Bold
    /EFNPhoenixPS
    /EFNPhoenixPS-Italic
    /EFNPinusAlbaPS
    /EFNPinusNigraPS
    /EFNPopulusPS
    /EFNPopulusPS-Italic
    /EFNPosterCndPS
    /EFNPosterLightPS
    /EFNPosterLightPS-Italic
    /EFNPosterPS
    /EFNPosterPS-Italic
    /EFNPosterShadowPS
    /EFNPressPS
    /EFNPressPS-Bold
    /EFNPressPS-BoldItalic
    /EFNPressPS-Italic
    /EFNQuercusPS
    /EFNQuercusPS-Italic
    /EFNRachelPS
    /EFNRachelPS-Bold
    /EFNRitmoCndPS
    /EFNRitmoFilledPS
    /EFNRitmoPS
    /EFNRitmoPS-Italic
    /EFNRobinHeavyPS
    /EFNRobinHeavyPS-Italic
    /EFNRobinPS
    /EFNRobinPS-Bold
    /EFNRobinPS-BoldItalic
    /EFNRobinPS-Italic
    /EFNRootsPS
    /EFNRuthPS
    /EFNSafariPS
    /EFNSafariPS-Italic
    /EFNSanchezPS
    /EFNSanchezPS-Bold
    /EFNSchriftPS
    /EFNSchriftPS-Bold
    /EFNScriptPS
    /EFNScriptPS-Bold
    /EFNSerenadePS
    /EFNSerenadePS-Italic
    /EFNSerenadeWhitePS
    /EFNSignalPS
    /EFNStraightNewPS
    /EFNStraightNewPS-Bold
    /EFNStraightNewPS-BoldItalic
    /EFNStraightNewPS-Italic
    /EFNStudioScriptPS
    /EFNStudioScriptPS-Bold
    /EFNStudioScriptPS-BoldItalic
    /EFNStudioScriptPS-Italic
    /EFNSymeonAnt.PS
    /EFNSymeonAnt.PS-Bold
    /EFNSymeonAnt.PS-BoldItalic
    /EFNSymeonAnt.PS-Italic
    /EFNSymeonPS
    /EFNSymeonPS-Bold
    /EFNSymeonPS-BoldItalic
    /EFNSymeonPS-Italic
    /EFNTamarAlbaPS
    /EFNTamarNigraCndPS
    /EFNTamarNigraPS
    /EFNTamarPS
    /EFNTechnicznePS
    /EFNTechnicznePS-Bold
    /EFNTechnicznePS-BoldItalic
    /EFNTechnicznePS-Italic
    /EFNThemePS
    /EFNThemePS-Bold
    /EFNThemePS-BoldItalic
    /EFNThemePS-Italic
    /EFNTorreyaCndPS
    /EFNTorreyaCndPS-Bold
    /EFNTorreyaCndPS-BoldItalic
    /EFNTorreyaCndPS-Italic
    /EFNTorreyaPS
    /EFNTorreyaPS-Bold
    /EFNTorreyaPS-BoldItalic
    /EFNTorreyaPS-Italic
    /EFNTotemBrushPS
    /EFNTwirlPS
    /EFNWatchLightPS
    /EFNWatchPS
    /EFNWatchPS-Bold
    /EFNWatchSignetPS
    /EFNWeddingPS
    /EFNWeissPS
    /EFNWeissPS-Bold
    /EFNWeissPS-BoldItalic
    /EFNWeissPS-Italic
    /EFNWetLettersPS
    /EFNWetLettersPS-Italic
    /Elephant-Italic
    /Elephant-Regular
    /El-RioLobo
    /English111PrestoBT-Regular
    /English111VivaceBT-Regular
    /EngraversMT
    /Envision
    /ErasITC-Bold
    /ErasITC-Demi
    /ErasITC-Light
    /ErasITC-Medium
    /ErasITC-Ultra
    /Erie
    /ErieBlack
    /ErieBlack-Bold
    /Erie-Bold
    /ErieLight
    /ErieLight-Bold
    /EriePL
    /Essential-Times
    /EstrangeloEdessa
    /Euclid
    /Euclid-Bold
    /Euclid-BoldItalic
    /EuclidExtra
    /EuclidExtra-Bold
    /EuclidFraktur
    /EuclidFraktur-Bold
    /Euclid-Italic
    /EuclidMathOne
    /EuclidMathOne-Bold
    /EuclidMathTwo
    /EuclidMathTwo-Bold
    /EuclidSymbol
    /EuclidSymbol-Bold
    /EuclidSymbol-BoldItalic
    /EuclidSymbol-Italic
    /Euromode
    /Euromode-Bold
    /Euromode-BoldItalic
    /Euromode-Italic
    /Eurostile
    /EurostileBold
    /Eurostile-Bold
    /Eurostile-BoldExtendedTwo
    /Eurostile-ExtendedTwo
    /EurostileRegular
    /Expo
    /FelixTitlingMT
    /Fences
    /FencesPlain
    /FlamencoD
    /Florence
    /FootlightMTLight
    /ForteMT
    /France
    /France-Bold
    /FrancePL
    /Frankenstein
    /FrankensteinPL
    /FrankfurtGothic
    /FrankfurtGothic-Bold
    /FrankfurtGothic-BoldItalic
    /FrankfurtGothicHeavy
    /FrankfurtGothicHeavy-Italic
    /FrankfurtGothic-Italic
    /FranklinGothic-Book
    /FranklinGothic-BookItalic
    /FranklinGothic-Demi
    /FranklinGothic-DemiCond
    /FranklinGothic-DemiItalic
    /FranklinGothic-Heavy
    /FranklinGothic-HeavyItalic
    /FranklinGothic-Medium
    /FranklinGothic-MediumCond
    /FranklinGothic-MediumItalic
    /FranklinGotItcTEE-Book
    /FranklinGotItcTEE-BookItal
    /FranklinGotItcTEE-Demi
    /FranklinGotItcTEE-DemiItal
    /FranklinGotItcTEE-Heav
    /FranklinGotItcTEE-HeavItal
    /Freeport
    /FreeportPL
    /FreestyleScript-Regular
    /FrenchScriptMT
    /FrutigerPl-Cond
    /Fujiyama
    /Fujiyama2
    /Fujiyama2-Italic
    /Fujiyama2PL
    /FujiyamaBlack
    /Fujiyama-Bold
    /Fujiyama-BoldItalic
    /FujiyamaExtraBold
    /FujiyamaExtraBold-Italic
    /Fujiyama-Italic
    /FujiyamaLight
    /FujiyamaLight-Italic
    /FujiyamaPL
    /FuturaBlackBT-Regular
    /FuturaBT-Bold
    /FuturaBT-BoldItalic
    /FuturaBT-ExtraBlack
    /FuturaBT-ExtraBlackCondensed
    /FuturaBT-ExtraBlackCondItalic
    /FuturaBT-ExtraBlackItalic
    /FuturaBT-Light
    /FuturaBT-LightItalic
    /FuturaBT-Medium
    /FuturaTEE-Bold
    /FuturaTEE-BoldCond
    /FuturaTEE-Book
    /FuturaTEE-Ligh
    /FuturaTEE-LighCond
    /FuturaTEE-Medi
    /FuturaTEE-MediCond
    /GalliardITCbyBT-Bold
    /GalliardITCbyBT-BoldItalic
    /GalliardITCbyBT-Italic
    /GalliardITCbyBT-Roman
    /Garamond
    /Garamond-Antiqua
    /Garamond-Bold
    /Garamond-BoldCondensed
    /Garamond-BoldCondensedItalic
    /Garamond-BookCondensed
    /Garamond-BookCondensedItalic
    /Garamond-Halbfett
    /Garamond-Italic
    /GaramondItcTEE-Bold
    /GaramondItcTEE-BoldCond
    /GaramondItcTEE-BoldCondItal
    /GaramondItcTEE-BoldItal
    /GaramondItcTEE-Book
    /GaramondItcTEE-BookCond
    /GaramondItcTEE-BookCondItal
    /GaramondItcTEE-BookItal
    /Garamond-Kursiv
    /Garamond-KursivHalbfett
    /Garamond-LightCondensed
    /Garamond-LightCondensedItalic
    /GaramondNo4TEE-Ligh
    /GaramondNo4TEE-Medi
    /Gatineau
    /Gatineau-Bold
    /Gatineau-BoldItalic
    /Gatineau-Italic
    /Gautami
    /Geneva
    /GeographicSymbolsNormal
    /Geometric231BT-BoldC
    /Geometric231BT-HeavyC
    /Geometric231BT-LightC
    /Geometric231BT-RomanC
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Giddyup
    /Gigi-Regular
    /GilbertUltraBold
    /GillSans
    /GillSans-Bold
    /GillSans-BoldCondensed
    /GillSans-BoldItalic
    /GillSans-Condensed
    /GillSansCondensed-Bold
    /GillSansCondensed-Regular
    /GillSans-ExtraBold
    /GillSansExtraBold-Regular
    /GillSans-Italic
    /GillSans-Light
    /GillSans-LightItalic
    /GillSansLight-Italic
    /GillSansLight-Regular
    /GillSansMT
    /GillSansMT-Bold
    /GillSansMT-BoldItalic
    /GillSansMT-Condensed
    /GillSansMT-ExtCondensedBold
    /GillSansMT-ExtraCondensedBold
    /GillSansMT-Italic
    /GillSans-Regular
    /GillSans-UltraBold
    /GillSans-UltraBoldCondensed
    /Glacier
    /Glacier-Italic
    /GloucesterMT-ExtraCondensed
    /GoldenOldStyle
    /GoldenOldStyle-Bold
    /Goudy
    /Goudy-Bold
    /Goudy-BoldItalic
    /Goudy-ExtraBold
    /GoudyHandtooledBT-Regular
    /Goudy-Italic
    /GoudyOldStyle-BoldItalic
    /GoudyOldStyleBT-Bold
    /GoudyOldStyleBT-BoldItalic
    /GoudyOldStyleBT-Italic
    /GoudyOldStyleBT-Roman
    /GoudyOldStyle-Italic
    /GoudyOldStyleT-Bold
    /GoudyOldStyleT-Italic
    /GoudyOldStyleT-Regular
    /GoudyStout
    /Gradl
    /Graphos-Bold
    /Graphos-BoldItalic
    /Graphos-Italic
    /Graphos-Regular
    /GreekMathSymbolsNormal
    /GreymantleMVB
    /Griffon
    /GriffonShadow
    /Haettenschweiler
    /HarlowSolid
    /Harpoon
    /Harrington
    /Heidelberg
    /Helvetica
    /Helvetica-Bold
    /Helvetica-BoldOblique
    /HelveticaCE
    /HelveticaCE-Bold
    /HelveticaCE-BoldOblique
    /HelveticaCE-Cond
    /HelveticaCE-CondBold
    /HelveticaCE-CondBoldObl
    /HelveticaCE-CondObl
    /HelveticaCE-Narrow
    /HelveticaCE-NarrowBold
    /HelveticaCE-NarrowBoldOblique
    /HelveticaCE-NarrowOblique
    /HelveticaCE-Oblique
    /Helvetica-Condensed
    /Helvetica-Condensed-Bold
    /Helvetica-Condensed-BoldObl
    /Helvetica-Condensed-Oblique
    /Helvetica-Narrow
    /Helvetica-Narrow-Bold
    /Helvetica-Narrow-BoldOblique
    /Helvetica-Narrow-Oblique
    /Helvetica-Oblique
    /Hero-Outline
    /HighTowerText-Italic
    /HighTowerText-Reg
    /HoeflerText-Black
    /HoeflerText-BlackItalic
    /HoeflerText-Italic
    /HoeflerText-Ornaments
    /HoeflerText-Regular
    /HogwartsWizard
    /HogwartsWizardBold
    /HogwartsWizardOrnCaps
    /HogwartsWizardOrnCapsBold
    /HolidaysMT
    /HomePlanning
    /HomePlanning2
    /HomewardBound
    /HomewardBoundPL
    /Humanist521BT-Bold
    /Humanist521BT-BoldItalic
    /Humanist521BT-Italic
    /Humanist521BT-Roman
    /Humanst521CnPL-BoldA
    /Humanst521CnPL-RegularA
    /Humanst521LtPL-LightA
    /Humanst521LtPL-LightItalicA
    /Humanst521PL-BoldA
    /Humanst521PL-BoldItalicA
    /Humanst521PL-ItalicA
    /Humanst521PL-RomanA
    /Humanst521UBdPL-RegularA
    /Humanst521XBdCnPL-RegularA
    /Humanst521XBdPL-RegularA
    /Humanst531BlkPL-RegularA
    /Humanst531PL-BoldA
    /Humanst531PL-RomanA
    /Humanst531UBlkPL-RegularA
    /Humnst777BlkCnPL-RegularA
    /Humnst777BlkPL-ItalicA
    /Humnst777BlkPL-RegularA
    /Humnst777CnPL-BoldA
    /Humnst777CnPL-RegularA
    /Humnst777LtCnPL-RegularA
    /Humnst777LtPL-LightA
    /Humnst777LtPL-LightItalicA
    /Humnst777PL-BoldA
    /Humnst777PL-BoldItalicA
    /Humnst777PL-ItalicA
    /Humnst777PL-RomanA
    /Ice-Snow
    /Impact
    /ImprintMT-Shadow
    /Indiana
    /IndianaSolid
    /InformalRoman-Regular
    /InkPot
    /InkPotFitCaps
    /InkpotFitcapsOutline
    /InkPotOutline
    /JoannaMT
    /JoannaMT-Bold
    /JoannaMT-BoldItalic
    /JoannaMT-Italic
    /Jokerman-Regular
    /JuiceITC-Regular
    /Jupiter
    /JupiterPL
    /KabanaBold
    /KabanaBook
    /KabelITCbyBT-Book
    /KabelITCbyBT-Ultra
    /Kartika
    /Keypunch
    /KeystrokeNormal
    /KeystrokesMT
    /Khaki-Two
    /Kidnap
    /Kids
    /KidsPlain
    /KinoMT
    /Koala
    /Koala-Bold
    /KoalaPL
    /Korinthia
    /Korinthia-Italic
    /KristenITC-Regular
    /Kuenst480BlkPL-RegularA
    /Kuenst480PL-BoldA
    /Kuenst480PL-BoldItalicA
    /Kuenst480PL-ItalicA
    /Kuenst480PL-RomanA
    /KunstlerScript
    /LandscapePlanning
    /Latha
    /LatinWide
    /LcdD
    /Lego
    /LetterGothic
    /LetterGothic-Bold
    /LetterGothic-BoldItalic
    /LetterGothic-BoldSlanted
    /LetterGothic-Italic
    /LetterGothic-Regular
    /LetterGothic-Slanted
    /LincolnPL
    /Linus
    /LinusPL
    /LiquidCrystal
    /Lithograph
    /Lithograph-Bold
    /LithographLight
    /LubalinGraph-Book
    /LubalinGraph-BookOblique
    /LubalinGraph-Demi
    /LubalinGraph-DemiOblique
    /LucidaBlackletter
    /LucidaBright
    /LucidaBright-Demi
    /LucidaBright-DemiItalic
    /LucidaBright-Italic
    /LucidaCalligraphy-Italic
    /LucidaConsole
    /LucidaFax
    /LucidaFax-Demi
    /LucidaFax-DemiItalic
    /LucidaFax-Italic
    /LucidaHandwriting-Italic
    /LucidaSans
    /LucidaSans-Demi
    /LucidaSans-DemiItalic
    /LucidaSans-Italic
    /LucidaSans-Typewriter
    /LucidaSans-TypewriterBold
    /LucidaSans-TypewriterBoldOblique
    /LucidaSans-TypewriterOblique
    /LucidaSansUnicode
    /Magneto-Bold
    /MaiandraGD-DemiBold
    /MaiandraGD-Regular
    /Mangal-Regular
    /Marigold
    /MatisseITC-Regular
    /MaturaMTScriptCapitals
    /McGrawHillbats
    /MeadBold
    /MercuriusScriptMT-Bold
    /Merlin
    /Metrostyle-Bold
    /MetrostyleExtended-Bold
    /MetrostyleExtended-Regular
    /Metrostyle-Regular
    /MicrosoftSansSerif
    /Minion-BdWeb
    /Minion-Bold
    /Minion-BoldItalic
    /Minion-Italic
    /Minion-Regular
    /Minion-Web
    /Mistral
    /Modern-Regular
    /Mojo
    /Monaco
    /MonaLisa-Recut
    /Monospaced
    /Monospaced-Bold
    /Monospaced-BoldItalic
    /Monospaced-Italic
    /MonospacedPL
    /MonotypeCorsiva
    /MonotypeSorts
    /MorseCode
    /Motor
    /MSLineDrawPSMT
    /MSOutlook
    /MT-Extra
    /Music
    /MusicalSymbolsNormal
    /MVBoli
    /Myriad-BdWeb
    /Myriad-Bold
    /Myriad-BoldItalic
    /Myriad-Italic
    /MyriadPro-Bold
    /MyriadPro-BoldIt
    /MyriadPro-It
    /MyriadPro-Regular
    /Myriad-Roman
    /Myriad-Tilt
    /Myriad-Web
    /MysticalPL
    /Nebraska
    /Nebraska-Bold
    /Nebraska-BoldItalic
    /Nebraska-Italic
    /NebraskaPL
    /NewBaskervilleITCbyBT-Roman
    /NewBrunswick
    /NewBrunswick-Bold
    /NewBrunswick-BoldItalic
    /NewBrunswick-Italic
    /NewCenturySchlbk-Bold
    /NewCenturySchlbk-BoldItalic
    /NewCenturySchlbkCE-Bold
    /NewCenturySchlbkCE-BoldItalic
    /NewCenturySchlbkCE-Italic
    /NewCenturySchlbkCE-Roman
    /NewCenturySchlbk-Italic
    /NewCenturySchlbk-Roman
    /NewFoundland
    /NewOrder
    /News701PL-BoldA
    /News701PL-ItalicA
    /News701PL-RomanA
    /NewsGothicMT
    /NewsGothicMT-Bold
    /NewsGothicMT-Italic
    /NewspaperPiPL-RegularA
    /NewYork
    /NiagaraEngraved-Reg
    /NiagaraSolid-Reg
    /NormandePL-ItalicA
    /NormandePL-RomanA
    /Nuance-Italic
    /NuptialBT-Regular
    /NuptialPL-RegularA
    /NuptialScript
    /Nyx
    /OCRA-Alternate
    /OCRAbyBT-Regular
    /OCRAExtended
    /OCR-APL-RegularA
    /OCRB10PitchBT-Regular
    /OCR-B-10PL-RegularA
    /OfficePlanning
    /OfficinaSans-Bold
    /OfficinaSans-BoldItalic
    /OfficinaSans-Book
    /OfficinaSans-BookItalic
    /OfficinaSerif-Bold
    /OfficinaSerif-BoldItalic
    /OfficinaSerif-Book
    /OfficinaSerif-BookItalic
    /Ol'54
    /OldDreadfulNo7PL-RegularA
    /OldEnglishTextMT
    /Onyx
    /OnyxPL-RegularA
    /OpenSymbol
    /Optima
    /Optima-Bold
    /Optima-BoldItalic
    /Optima-Italic
    /OrandaCnPL-BoldA
    /OrandaCnPL-RomanA
    /OrandaPL-BoldA
    /OrandaPL-BoldItalicA
    /OrandaPL-ItalicA
    /OrandaPL-RomanA
    /Orator10PL-TenPitchA
    /Orator15PL-FifteenPitchA
    /Orbit-BPL-RegularA
    /OrigGarmndPL-BoldA
    /OrigGarmndPL-BoldItalicA
    /OrigGarmndPL-ItalicA
    /OrigGarmndPL-RomanA
    /Ottawa
    /OttawaBold
    /Ottawa-Bold
    /Ottawa-BoldItalic
    /Ottawa-Italic
    /OttawaPL
    /Ouch
    /Oxford
    /OzHandicraftBT-Roman
    /OzHandicraftPL-RomanA
    /OzzieBlack-Italic
    /PalaceScriptMT
    /Palatino-Bold
    /Palatino-BoldItalic
    /PalatinoCE-Bold
    /PalatinoCE-BoldItalic
    /PalatinoCE-Italic
    /PalatinoCE-Roman
    /Palatino-Italic
    /PalatinoLinotype-Bold
    /PalatinoLinotype-BoldItalic
    /PalatinoLinotype-Italic
    /PalatinoLinotype-Roman
    /Palatino-Roman
    /Palette
    /PalmSprings
    /PalmSprings-Bold
    /PalmSprings-BoldItalic
    /PalmSprings-Italic
    /Paradise
    /ParadisePL
    /Paragon
    /Parchment-Regular
    /ParisianPL-RegularA
    /ParkAvenuePL-RegularA
    /PartiesMT
    /Penguin
    /Penguin-Bold
    /PenguinLight
    /Pepper
    /Perpetua
    /Perpetua-Bold
    /Perpetua-BoldItalic
    /Perpetua-Italic
    /PerpetuaTitlingMT-Bold
    /PerpetuaTitlingMT-Light
    /PiranesiItPL-RegularA
    /PlacardMT-Condensed
    /Playbill
    /PlaybillPL-RegularA
    /Playwright
    /Pompeia-Inline
    /PoorRichard-Regular
    /Posse
    /PosterBodoniBT-Roman
    /PosterBodoniPL-ItalicA
    /PosterBodoniPL-RomanA
    /Postino-Italic
    /President
    /Pristina-Regular
    /ProseAntique
    /ProseAntique-Bold
    /PTBarnumPL-RegularA
    /Raavi
    /RageItalic
    /RansomBold
    /RansomBoldItalic
    /RansomItalic
    /RansomRegular
    /Ravie
    /Renfrew
    /Rockwell
    /Rockwell-Bold
    /Rockwell-BoldItalic
    /Rockwell-Condensed
    /Rockwell-CondensedBold
    /Rockwell-ExtraBold
    /Rockwell-Italic
    /Scott
    /Scribe
    /Scribe-Bold
    /ScriptMTBold
    /Semaphore
    /SerifaBT-Bold
    /SerifaBT-Italic
    /SerifaBT-Roman
    /SerifaBT-Thin
    /SHelvetica
    /SHelveticaNarrow
    /Shogun
    /ShowcardGothic-Reg
    /Shruti
    /Shuriken-Boy
    /SignLanguage
    /Signs
    /SignsMT
    /SnapITC-Regular
    /Someicons
    /Southern
    /Southern-Bold
    /Southern-BoldItalic
    /Southern-Italic
    /SouvenirITCbyBT-Demi
    /SouvenirITCbyBT-DemiItalic
    /SouvenirITCbyBT-Light
    /SouvenirITCbyBT-LightItalic
    /SPEIGNOTLIGHT
    /SportsThreeMT
    /SportsTwoMT
    /SpumoniLP
    /Staccato222BT-Regular
    /Stamp
    /STEDT
    /StempelGaramond-Bold
    /StempelGaramond-BoldItalic
    /StempelGaramond-Italic
    /StempelGaramond-Roman
    /Stencil
    /STimesRoman
    /StoneInformal
    /StoneInformal-Bold
    /StoneInformal-BoldItalic
    /StoneInformal-Italic
    /StoneInformal-Semibold
    /StoneInformal-SemiboldItalic
    /Strider-Regular
    /Surreal
    /Surreal-Bold
    /Swis721BdCnOutPL-RegularA
    /Swis721BdOutPL-RegularA
    /Swis721BdRndPL-RegularA
    /Swis721BlkCnPL-ItalicA
    /Swis721BlkCnPL-RegularA
    /Swis721BlkExPL-RegularA
    /Swis721BlkOutPL-RegularA
    /Swis721BlkPL-ItalicA
    /Swis721BlkPL-RegularA
    /Swis721BlkRndPL-RegularA
    /Swis721CnPL-BoldA
    /Swis721CnPL-BoldItalicA
    /Swis721CnPL-ItalicA
    /Swis721CnPL-RomanA
    /Swis721ExPL-BoldA
    /Swis721ExPL-RegularA
    /Swis721HvPL-ItalicA
    /Swis721HvPL-RegularA
    /Swis721LtCnPL-ItalicA
    /Swis721LtCnPL-RegularA
    /Swis721LtExPL-RegularA
    /Swis721LtPL-ItalicA
    /Swis721LtPL-LightA
    /Swis721MdPL-ItalicA
    /Swis721MdPL-RegularA
    /Swis721PL-BoldA
    /Swis721PL-BoldItalicA
    /Swis721PL-ItalicA
    /Swis721PL-RomanA
    /Swis721ThPL-ThinA
    /Swis721ThPL-ThinItalicA
    /Swis911UCmPL-RegularA
    /Swis911XCmPL-RegularA
    /Swis921PL-RegularA
    /Swis924PL-RegularA
    /Swiss911BT-ExtraCompressed
    /Switzerland
    /SwitzerlandBlack
    /SwitzerlandBlack-Italic
    /Switzerland-Bold
    /Switzerland-BoldItalic
    /SwitzerlandCondBlack-Italic
    /SwitzerlandCondensed
    /SwitzerlandCondensed-Bold
    /SwitzerlandCondensed-BoldItalic
    /SwitzerlandCondensed-Italic
    /SwitzerlandCondLight
    /SwitzerlandCondLight-Italic
    /SwitzerlandInserat
    /Switzerland-Italic
    /SwitzerlandLight
    /SwitzerlandLight-Italic
    /SwitzerlandNarrow
    /SwitzerlandNarrow-Bold
    /SwitzerlandNarrow-BoldItalic
    /SwitzerlandNarrow-Italic
    /Sylfaen
    /Symbol
    /SymbolMT
    /SymbolProportionalBT-Regular
    /Taffy
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /Technical
    /Technical-Italic
    /TechnicalPlain
    /Technobats
    /TempusSansITC
    /The-Score
    /Times-Bold
    /Times-BoldItalic
    /TimesCE-Bold
    /TimesCE-BoldItalic
    /TimesCE-Italic
    /TimesCE-Roman
    /Times-Italic
    /TimesNewRomanISO88592
    /TimesNewRomanISO88592Bold
    /TimesNewRomanISO88592BoldItalic
    /TimesNewRomanISO88592Italic
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMTINT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMTINT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMTINT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TimesNewRomanPSMTINT
    /TimesNRCyrMT
    /TimesNRCyrMT-Bold
    /TimesNRCyrMT-BoldInclined
    /TimesNRCyrMT-Inclined
    /Times-Roman
    /Timpani
    /Timpani-Bold
    /Timpani-BoldItalic
    /TimpaniHeavy
    /TimpaniHeavy-Italic
    /Timpani-Italic
    /Toronto
    /Toronto-Bold
    /Toronto-BoldItalic
    /Toronto-Italic
    /Trafalgar
    /TransportMT
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Trekbats
    /TTGAndromeda
    /Tunga-Regular
    /TwCenMT-Bold
    /TwCenMT-BoldItalic
    /TwCenMT-CondensedBold
    /TwCenMT-CondensedExtraBold
    /TwCenMT-CondensedMedium
    /TwCenMT-Medium
    /TwCenMT-MediumItalic
    /TypoUprightBT-Regular
    /Umbrella
    /Unicorn
    /Univers
    /Univers-Bold
    /Univers-BoldExt
    /Univers-BoldExtObl
    /Univers-BoldItalic
    /Univers-BoldOblique
    /Univers-Condensed
    /Univers-CondensedBold
    /UniversCondensed-Bold
    /Univers-Condensed-Bold
    /UniversCondensed-BoldItalic
    /Univers-Condensed-BoldItalic
    /Univers-CondensedBoldOblique
    /UniversCondensed-Medium
    /Univers-Condensed-Medium
    /UniversCondensed-MediumItalic
    /Univers-Condensed-MediumItalic
    /Univers-CondensedOblique
    /Univers-Extended
    /UniversExtended-Bold
    /UniversExtended-BoldItalic
    /UniversExtended-Medium
    /UniversExtended-MediumItalic
    /Univers-ExtendedObl
    /Univers-Light
    /UniversLightCondensed-Italic
    /UniversLightCondensed-Regular
    /Univers-LightOblique
    /Univers-Medium
    /Univers-MediumItalic
    /Univers-Oblique
    /Uptown
    /USABlack
    /USABlack-Italic
    /USALight
    /USALight-Italic
    /VacationMT
    /VAGRounded-Black
    /VAGRounded-Bold
    /VAGRoundedBT-Regular
    /VAGRounded-Light
    /VAGRounded-Thin
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
    /Viking
    /VinerHandITC
    /Violation
    /VivaldiD
    /Vivaldii
    /Vivienne
    /VladimirScript
    /Vogue
    /Vogue-Bold
    /Vrinda
    /WarnockPro-Subh
    /Webdings
    /Wet-Paint
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /Wingdings-Regular
    /WoodtypeOrnaments-One
    /WP-ArabicScriptSihafa
    /WP-ArabicSihafa
    /WP-BoxDrawing
    /WP-CyrillicA
    /WP-CyrillicB
    /WP-GreekCentury
    /WP-GreekCourier
    /WP-GreekHelve
    /WP-HebrewDavid
    /WP-IconicSymbolsA
    /WP-IconicSymbolsB
    /WP-Japanese
    /WP-MathA
    /WP-MathB
    /WP-MathExtendedA
    /WP-MathExtendedB
    /WP-MultinationalAHelve
    /WP-MultinationalARoman
    /WP-MultinationalBCourier
    /WP-MultinationalBHelve
    /WP-MultinationalBRoman
    /WP-MultinationalCourier
    /WP-Phonetic
    /WPTypographicSymbols
    /ZapfChanceryCE-MediumItalic
    /ZapfChancery-MediumItalic
    /ZapfDingbats
    /ZapfDingbatsITCbyBT-Regular
    /ZapfElliptical711BT-Bold
    /ZapfElliptical711BT-BoldItalic
    /ZapfElliptical711BT-Italic
    /ZapfElliptical711BT-Roman
    /ZodiacPL-RegularA
    /ZurichBT-BlackExtended
    /ZurichBT-BoldCondensed
    /ZurichBT-ExtraCondensed
    /ZurichBT-Light
    /ZurichBT-LightCondensed
    /ZurichBT-RomanExtended
    /ZurichBT-UltraBlackExtended
    /ZurichCalligraphicItalic
    /ZWAdobeF
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages false
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>






    /HEB (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /POL <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


