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1. Wstep

Emisje obligacji pozaskarbowych na rynek krajowy odbywaja si¢ na podstawie
ustawy o obligacjach z 1995 r. z pézniejszymi zmianami [6]. Warto przy tym
zwréci¢ uwage, ze juz w 1985 r. rozporzadzenie Rady Ministréw wprowadzito
mozliwos¢ emisji obligacji przez przedsigbiorstwa panstwowe, ktéra w 1988 r. roz-
szerzono na inne podmioty gospodarcze posiadajace osobowos¢ prawna, jednak o
ile w latach osiemdziesiatych nastapity nieliczne emisje obligacji pozaskarbowych,
o tyle w pierwszej potowie lat dziewigcdziesiatych praktycznie znikngty one z pol-
skiego rynku. Dopiero w roku 1996 — na podstawie nowej ustawy — nastapity ko-
lejne emisje pozaskarbowych obligacji na rynku krajowym. Byly to obligacje czte-
rech przedsigbiorstw o facznej wartosci zadtuzenia réwnej 73,2 min zt i dziesigciu
jednostek samorzadu terytorialnego o lacznej wartosci zadtuzenia 127,1 min zt. W
kolejnych latach zadtuzenie polskich przedsigbiorstw i jednostek samorzadu terytorial-
nego rosto (z wyjatkiem roku 2001, kiedy nastapil niewielki spadek w stosunku do
roku poprzedniego). Na koniec roku 2006 zadtuzenie polskich przedsi¢biorstw na
krajowym rynku obligacji wynosito 14 358,8 mln zl przy 80 emitentach (w tym
zadluzenie bankéw — 6 044.,5 min zt przy 18 emitentach). W tym samym czasie
zadluzenie polskich jednostek samorzadu terytorialnego z tytulu emisji obligacji
wyniosto 3 834,7 min zt przy 322 emitentach'. Wartosci zadtuzenia polskich
przedsigbiorstw i jednostek samorzadu terytorialnego w latach 1997-2006 zebrano
w tab. | zamieszczonej w punkcie trzecim tekstu.

! Biuletyny Rating & Rynek, Fitch Polska SA Dane na koniec lat 1996-2006. Przytoczone dane
nie obejmuja obligacji o terminie zapadalnosci ponizej jednego roku.
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W tym miejscu nalezy sprecyzowac, co rozumiemy przez pojgcie obligacji poza-
skarbowej. Zgodnie z metoda przyjeta przez Fitch SA, ktérego biuletyny sa gléw-
nym zrédlem danych wykorzystanych w niniejszym artykule, za obligacje poza-
skarbowe uznaje si¢ nie tylko wyemitowane przez podmioty inne niz skarb pan-
stwa papiery wartosciowe bedace obligacjami w rozumieniu prawa, ale réwniez
inne dluzne papiery wartosciowe o podobne;j tresci ekonomicznej — w szczegdlno-
sci certyfikaty depozytowe i hipoteczne listy zastawne emitowane odpowiednio
przez banki i banki hipoteczne na podstawie odrgbnych przepisdw. Réwnoczesnie
za obligacje pozaskarbowe nie s3 uwazane zadne papiery dluzne, do terminu wy-
kupu ktérych pozostatl mniej niz rok. Podejscie takie wydaje si¢ uzasadnione, gdyz
z jednej strony listy zastawne i certyfikaty depozytowe réznig si¢ od obligacji zwy-
ktych zasadniczo tylko kregiem podmiotéw uprawnionych do ich emisji i forma
zabezpieczenia. Poza tym ich tres¢ ekonomiczna jest taka sama jak zwyktych obli-
gacji. Ponadto obligacja, list zastawny czy certyfikat depozytowy o terminie wyku-
pu krétszym niz rok nie rézni si¢ w sposéb istotny z ekonomicznego punktu wi-
dzenia od krétkoterminowego papieru diuznego takiego, jak np. bon komercyjny, i
do jego analizy ratingowej wykorzystywane sa inne narzgdzia niz w przypadku
papieréw o dluzszym terminie wykupu. W zwiazku z tym w niniejszym artykule
wszedzie, gdzie nie b¢dzie wyraznie zaznaczone inaczej, przez pojgcie obligacji
pozaskarbowej lub krétko — obligacji — rozumiana bedzie obligacja, certyfikat de-
pozytowy lub list zastawny wyemitowany na rynek krajowy o terminie wykupu
powyzej jednego roku.

2. Dziatalnos¢ agencji ratingowych w Polsce

Wzrost liczby emitentéw obligacji pozaskarbowych na rynku krajowym spra-
wil, ze pojawila sie¢ potrzeba dokonywania ich ratingu. Pierwszym przedsigbior-
stwem, ktore si¢ tego podjeto, bylo powstate w 1997 r. Srodkowoeuropejskie Cen-
trum Ratingu i Analiz SA (CERA SA). W roku 2001 CERA zostala przej¢ta przez
migdzynarodowa agencj¢ ratingowa Fitch Ratings i od tego czasu funkcjonuje pod
nazwa Fitch Polska SA.

Pierwsza emisja obligacji, ktéra zostata poddana ocenie ratingowej przez
CERA, byla emisja obligacji Ostrowa Wielkopolskiego z grudnia 1997 r., o warto-
$ci 7,5 min zl. Obligacje te mialy zmienne oprocentowanie i siedmioletni termin
zapadalnosci. Obligacje te otrzymaly rating A—.

Na poczatku swojej dziatalnosci CERA nadawata ratingi wylacznie krajowym
emisjom pozaskarbowych instrumentéw dtuznych. Wprowadzono rozréznienie
migdzy ratingami dlugoterminowymi i krétkoterminowymi. Ratingi dlugotermi-
nowe oznaczano symbolami AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, gdzie rating
AAA byl najlepszy, C zas— najgorszy, z ewentualnym dodatkowym symbolem ,+”
lub ,,-”, oznaczajacym odpowiednio lepszy lub gorszy rating w ramach danej kate-
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gorii. W przypadku ratingéw krétkoterminowych stosowano oznaczenia (w kolej-
nosci od najlepszego do najgorszego) CP -1, CP-2, CP -3 i NK. Ratirg miat
odpowiadac¢ na pytania: jakie jest prawdopodobienstwo, ze zobowiazania kredyto-
we emitenta, wynikajace z emisji poddanej ratingowi, zostang sptacune w ustalo-
nych terminach i kwotach? Czy diuznik (emitent) wywiaze si¢ z warunkéw kon-
traktu?. Rating byl wi¢c ocena ryzyka kredytowego konkretnej emisji papierow
dtuznych. Wynikato z tego, ze rézne emisje papieréw wartosciowych tego samego
podmiotu mogly mie¢ w tym samym czasie rézny rating, co jest racjonalne np. w
przypadku emisji o réznych czasach trwania (duration), terminach wykupu, for-
mach zabezpieczenia naleznosci czy walucie, w ktdérej wyrazone jest zobowiaza-
nie. Zdarzylo si¢ to w przypadku listéw zastawnych Rheinhyp-BRE Banku Hipo-
tecznego SA, z ktoérych czes¢ (wyrazona w walucie krajowej) 31 grudnia 2001 r.
miala rating AA+, podczas gdy inne (w walutach obcych) mialy w tym samym
czasie rating BBB+. Mozliwe bylo, ze tylko czes¢ papieréw dtuznych danego
podmiotu obecnych w tym samym czasie na rynku miala nadang oceng ratingowa.
Sytuacja taka miata miejsce w przypadku Ostrowa Wielkopolskiego, ktérego obli-
gacje wyemitowane w latach 1997 i 1999 miaty na koncu roku 2001 nadana oceng
ratingowa, obligacje za$§ wyemitowane w roku 2000 jej nie mialy.

Pod koniec roku 2001, w zwiazku z przejeciem CERA przez Fitch Ratings, na-
stapily istotne zmiany w zakresie przyznawanych ratingéw obligacji pozaskarbo-
wych emitowanych na rynek krajowy. Przestano nadawac ratingi krajowym emi-
sjom obligacji. Zamiast tego zacz¢to nadawaé emitentom ratingi, ktére miaty opi-
sywac ryzyko kredytowe wszystkich obligacji danego podmiotu. Od tego czasu
jedynymi emisjami obligacji polskich podmiotéw otrzymujacymi ratingi sa emisje
zagraniczne. Przez pewien czas funkcjonowaly réwnolegle ratingi wystawione
przez CERA i nadane przez Fitch Polska, jednak przed koncem 2002 r. wszystkie
ratingi CERA zostaly zamienione na nowe.

Ratingi Fitch Polska mozna zasadniczo podzieli¢ na ratingi krajowe i migdzyna-
rodowe. Ratingi krajowe dziela si¢ na dlugoterminowe (dotyczace zobowiazan po-
wyzej jednego roku) i krétkoterminowe (dotyczace zobowiazan do jednego roku).
Z punktu widzenia tematu niniejszego artykutu istotne sa te pierwsze.

Diugoterminowe ratingi krajowe sa najblizszym odpowiednikien. dtugotermi-
nowych ratingéw CERA. Sg opisywane kategoriami AAA(pol), AA(pol), A(pol),
BBB(pol), BB(pol), B(pol), CCC(pol), CC(pol), C(pol), DDD(pol), DD(pol),
D(pol), E(pol) z ewentualnym dodatkowym znakiem ,,+” lub ,,-”, tak jak to bylo w
przypadku ratingdw CERA. Ratingi od AAA(pol) do C(pol) sa przyblizonymi od-
powiednikami ratingéw od AAA do C CERA, nadawanymi jednak, jak wspomnia-
no, nie poszczegdinym emisjom, a emitentom. Ratingi od DDD(pol) do D(pol)
oznaczaja podmioty, w przypadku ktérych ryzyko kredytowe si¢ zrealizowalo, czy-
li takie, ktére juz nie wyplacajq przynajmniej czesci swoich zobowiazan lub wy-
placaja ja z opéznieniem. W skali stosowanej przez CERA brakowalo odréznienia
emisji, w przypadku ktérych ryzyko kredytowe juz si¢ zrealizowato, od emisji, w
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ktérych realizacja takiego ryzyka byla bardzo prawdopodobna w przysztosci. Ra-
ting E(pol) oznacza podmiot, ktérego nie mozna zakwalifikowac do zadnej z pozo-
stalych kategorii ze wzgledu na niedostarczenie przez podmiot poddawany ratin-
gowi wymaganych informacji. Podobnie jak w przypadku ratingéw CERA dtugo-
terminowe ratingi krajowe Fitch Polska nadawane sa w odniesieniu do danego kra-
ju, co oznacza, ze rating AAA(pol) jest zwiazany z najnizszym mozliwym do uzy-
skania przez polskie przedsigbiorstwo lub jednostk¢ samorzadu terytorialnego ry-
zykiem kredytowym. Ryzyko to jest wiec zwykle uznawane za zblizone do ryzyka
zobowiazan emitowanych lub gwarantowanych przez skarb panstwa i jest zalezne
od krajowej sytuacji gospodarczo-prawne;.

Ratingi nadawane w skali migdzynarodowej majg pozwalac¢ na zapewnienie po-
réwnywalnosci odpowiednich rodzajéw ryzyka migdzy emisjami badz podmiotami
dziatajacymi w réznych krajach. Fitch Polska nadaje nastgpujace ratingi migdzyna-
rodowe:

~ dlugoterminowe w walucie zagranicznej,
dtugoterminowe w walucie lokalnej,
krétkoterminowe,
indywidualne,

- wsparcia.

Podobnie jak w przypadku ratingéw krajowych interesuja nas tylko ratingi dtugo-
terminowe w walucie lokalnej i zagranicznej.

Dtugoterminowe ratingi migdzynarodowe moga by¢ przyznawane przedsigbior-
stwom, jednostkom samorzadu terytorialnego i panstwom lub emisjom ich obliga-
cji. Skala ratingowa stosowana przez Fitch Raings i zarazem Fitch F.lska jest na-
stepujaca: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, RD, D z ewentualnym dodat-
kowym oznaczeniem ,,+” lub ,,-”, jak w przypadku ratingéw krajowych, przy czym
tych dwéch ostatnich nie stosuje si¢ podczas oceny ratingowej poszczegélnych
zobowiazan, a tylko catych podmiotéw. Rating AAA oznacza najnizsze ryzyko
kredytowe w skali migdzynarodowej — praktycznie jest wigc mozliwy do uzyskania
przez panstwa i instytucje o zasiggu mi¢dzynarodowym charakteryzujace si¢ wy-
jatkowo dobra sytuacja finansowa. Przedsigbiorstwa i jednostki samorzadu teryto-
rialnego dziafajace na terytorium panstw o wyzszym ryzyku kredytowym nie moga
uzyska¢ najwyzszych ocen ratingowych niezaleznie od sytuacji finansowej danego
przedsigbiorstwa lub jednostki samorzadu terytorialnego. W Polsce do roku 2003
przedsigbiorstwa nie mogly uzyska¢ dlugoterminowego ratingu mi¢dzynarodowe-
go wyzszego od ratingu Polski (31 grudnia 2003 r. BBB+ dla zobowiazan w walu-
cie zagranicznej, A+ dla zobowiazan w walucie krajowej), w roku 2004 wprowa-
dzono tzw. pulap krajowy (country celling) dla zobowiazan w waluc.e zagranicz-
nej, tj. maksymalny rating migdzynarodowy, jaki moga uzyskaé przedsiebiorstwa
dziatajace w Polsce, ktére ze wzgledu na gwarancje podmiotéw zagranicznych
charakteryzuja si¢ nizszym ryzykiem kredytowym niz Polskie instrumenty skarbo-
we. W przypadku ratingu podmiotéw poziom C oznacza bardzo wysokie prawdo-
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podobienstwo wystapienia niewyplacalnosci w przysztosci, ale jeszcze nie stan
istniejacej niewyptacalnosci, poziom RD oznacza, ze podmiot nie dokonat sptaty
czesci swoich zobowiazan, poziom D za$ oznacza podmiot, ktdry utracit zdolnosc
regulacji wszystkich swoich zobowigzan. Inaczej jest w przypadku poszczegdlnych
zobowiazan, takich jak konkretne emisje obligacji, w przypadku ktérych juz rating
B moze oznaczaé, ze dane zobowiazanie nie jest obslugiwane, ale jego odzyskanie
jest ,,bardzo prawdopodobne”, C zas informuje o najnizszym prawdopodobienstwie
odzyskania.

Odejscie od wystawiania ocen ratingowych konkretnych emisji obligacji na
rynku krajowym na rzecz analizy emitentéw sprawia, ze opierajacy sie na ratingu
nabywca obligacji ma gorsza informacje¢ na temat jej ryzyka kredytowego, a co za
tym idzie, jego ryzyko inwestycji jest wyzsze, co z kolei prowadzi m.in. do wyz-
szej wymaganej stopy zwrotu i przez to — do wyzszego kosztu obstugi dtugu przez
emitenta. Ratingi takie mozna nadawa¢ podmiotom nieemitujacym obligacji na
rynku krajowym, a zamiast tego korzystajacym z innych zrédet kapitalu obcego,
takich jak kredyty czy, w przypadku ratingéw migdzynarodowych, emisje obligacji
za granica. W takich przypadkach podmiot niefinansujacy si¢ obligacjami na rynku
krajowym moze si¢ spodziewaé kosztu dtugu zblizonego do stopy dochodu obec-
nych na rynku krajowym obligacji o tym samym ratingu. Mozliwe jest nawet na-
danie ratingu podmiotowi, ktory nie posiada zadnych istotnych zobowiazan w celu
okreslenia jakosci gwarancji finansowych udzielanych przez ten podmiot lub nawet
w celu stwierdzenia, jakiego kosztu obstugi dlugu powinien si¢ spodziewac, jesli
rozwaza zadluzenie si¢ w niedalekiej przysztosci. Oczywiscie w tym ostatnim
przypadku nalezy pamigtac, ze wzrost zadluzenia moze automatycznie wptyna¢ na
ostabienie pozycji ratingowej.

3. Znaczenie ratingu na krajowym rynku obligacji pozaskarbowych

Najwazniejszymi wskaznikami znaczenia ratingu na rynku obligacji pozaskar-
bowych sa udziat zadtuzenia w obligacjach pozaskarbowych poddanych ratingowi
(lub ktérych emitenci zostali poddani ratingowi dlugoterminowemu) oraz liczba
emitentéw poddajacych ocenie ratingowej odpowiednio swoje obligacje lub siebie.
Dane te w podziale na banki, pozostate przedsigbiorstwa i jednostki samorzadu
terytorialnego zostaty zebrane w tab. 1.

Uwagi dotyczace zestawienia przedstawionego w tab. 1.

-uwzgledniono w nim wartos¢ nominalna zadluzenia w postaci obligacji (w
tym zamiennych i przychodowych), listéw zastawnych i certyfikatéw depozyto-
wych o terminie wykupu powyzej jednego roku, wyemitowanych na rynku krajo-
wym niezaleznie od waluty, w ktérej dokonano emisji,

- wszystkie dane dotycza 31 grudnia odpowiedniego roku,

535



Tabela 1. Krajowe pozaskarbowe papiery diuzne - dlug catkowity i poddany ratingowi

Banki

Rok wszystkie wyemitowane obligacje obligacje poddane ratingowi procent wartosci diugu
; liczba emitentéw| warto$¢ dhugu (min zf)| liczba emitentéw| wartosé diugu (min zb)! poddany ratingowi
1997 2 2120 0 ; 00 0

1998 2 ] 207,5 0 ; 00 0

1999 1 ; 107, 0 0,0 0 *
2000 2 T 112,5 1 50 444
2001 6 7326 1 102,3 ! 13,96
2002 6 1544,7 0+1 , 175,5 : 11,36
2003 8 27886 0+1 l 183,6 : 5.58
2004 13 30740 0 | 0,0 i 0
2005 15 | 2896 | 0 ; 00 ; 0
006 18 60141 | brak danych ;
. Pozostate przedsigbiorstwa
l Rok wszystkie wyemitowane obligacje obligacje poddane ratingowi procent wartosci dlugu

liczba emitentéw{ warto$¢ diugu (min z})|liczba emitentéw| warto$¢ dtugu (min z})| poddany ratingowi

1997 17 351,5 L1 12 | 034

1998 45 11714 i 1 1,0 ’ 0,09
1999 45 1 14484 0 00 0,00
2000 49 : 2366,3 0 00 0,00
2001 51 f 25198 0 0.0 0,00
2002 53 i 4529,5 140 80,0 1,77
2003 59 | 52882 0+0 00 0,00
2004 69 7258.5 1+0 100,0 1,38
2005 | 82 8919, 1+1 & 2000 2,24

006 | 80 ; 8826,7 brak danych

Jednostki samorzadu terytorialnego :

' Rok | wszystkie wyemitowane obligacje obligacje poddane ratingowi procent wartosci diugu@
| liczba emitentéw| wartosé dhugu (min zb!liczba emitentéw] wartosé diugu (min zt)] poddany ratingowi |
1997 28 2969 2 90 ; 303 |
1998 40 526,1 2 9,0 : 171
1999 53 653,6 2 11,5 E 1,76 |

000 89 ‘ 859,6 2 300 | 349 |
2001 149 ; 1628,6 3 420 ! 258
2002 192 22188 6+0 205,7 i 927
2003 201 2639,1 H0 2295 ; 870
2004 227 2954,5 4+3 } 598,8 : 2027

005 264 32952 542 i 609.9 i 18,51

006 322 38304 brak danych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie biuletynéw ,.Rating & Rynek” z lat 1997-2005 i biulety-
now ,.Raport o stanie rynku pozarzadowych papieréw diuznych” z lat 1999-2006 ze strony interneto-
wej Fitch Polska SA (http://www.fitchpolska.com.pl/).

- wartos$¢ zadluzenia w walutach obcych zostata przeliczona na zlote po kursach
$rednich NBP z 31 grudnia odpowiedniego roku,

-w latach 1997-2001 za obligacje poddane ratingowi uznano tylko obligacje
emisji, ktérym nadano rating; réwnoczesnie za emitenta obligacji uznawano pod-
miot, ktéry wprowadzit na rynek krajowy cho¢ jedna emisj¢ obligacji, ktérym na-
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dano ocen¢ ratingowa, niezaleznie od tego, czy w tym samym czasic znajdowaty
sie na rynku réwniez obligacje tego podmiotu niepoddane ratingowi (np. w latach
1997-2001 na rynku publicznym znajdowaty si¢ rézne emisje obligacji komunal-
nych Ostrowa Wielkopolskiego, z ktérych tylko czgs¢ miata nadana oceng ratin-
gowa),

- poniewaz w roku 2002 Fitch SA odszed} od przyznawania ratingéw poszczegdl-
nym emisjom obligacji na rynek krajowy, w latach 2002-2005 za obligacje pod-
dane ratingowi uznaje si¢ obligacje podmiotéw, ktérym nadany zostat dtugoter-
minowy rating krajowy, oraz obligacje podmiotéw, ktérym nadano rating migdzy-
narodowy, pod warunkiem ze rozwazane obligacje zostaly wyemitowane w odpo-
wiedniej walucie (np. 31 grudnia 2003 r. na rynku krajowym znajdowaly si¢ listy
zastawne Rheinhyp-BRE Banku Hipotecznego SA w walucie zaréwno krajowe;j,
jak i zagranicznej, jednak tylko te ostatnie zostaly uznane za poddane ratingowi,
gdyz w tym czasie bank ten nie miat miedzynarodowego ratingu dtugoterminowe-
go dla zobowiazan w walucie krajowej ani dlugoterminowego ratinga krajowego,
mial zas rating migdzynarodowy zobowiazan w walutach obcych),

-za emitenta obligacji w latach 2002-2005 uznano podmioty, ktérych cho¢
czes¢ obligacji obecnych na koniec odpowiedniego roku na rynku byta poddana
ratingowi zgodnie z powyzsza definicja, '

- liczba emitentéw obligacji poddanych ratingowi w latach 2002-2005 zostata
podana zgodnie ze schematem ,liczba emitentéw posiadajacych diugoterminowy
rating krajowy + liczba emitentéw posiadajacych dlugoterminowy rating migdzy-
narodowy”’; nie zdarzylo si¢, zeby na koniec ktéregos roku z okresu 2002-2005
jaki$ emitent posiadal réwnoczesnie miedzynarodowy i krajowy rating dtugoter-
minowy,

- poniewaz w biuletynach ,Rating & Rynek” za okres od 30 wrzesnia 2002 r.
do 15 wrzesnia 2003 r. nie ma zestawien nadanych przez Fitch Polska SA ratingéw
publicznych, ratingi na koniec 2003 r. zostaly odtworzone na podstawie biuletynu
~Rating & Rynek” 17 (129) z 16 wrzesnia 2002 r. i komunikatéw pra.owych Fitch
Polska SA na stronie internetowej http://www fitchpolska.com.pl/,

- ze wzgledu na brak danych dotyczacych zadtuzenia poszczegdlnych podmio-
téw na krajowym rynku obligacji na koniec roku 2006 nie mozna okre$li¢ wartosci
dtugu poddanego ratingowi ani liczby jego emitentéw, mimo iz ratingi podmiotéw
krajowych za ten rok sa dostgpne.

Z zestawienia w tab. 1. mozna wywnioskowac, ze laczne zadluzenie polskich
podmiotéw na krajowym rynku obligacji pozaskarbowych oraz liczba zadtuzonych
podmiotéw rosta w latach 1997-2006, a jedynym odstgpstwem od tego trendu byt
spadek wielkosci zadtuzenia i liczby zadtuzonych bankéw w roku 1999.

Zarazem jednak przedsigbiorstwa inne niz banki niech¢tnie poddaja si¢ ocenie
ratingowej — wartos¢ dlugu poddanego ocenie ratingowej nigdy w latach 1997-
-2005 nie przekroczyla 2,5% tacznego zadluzenia przedsigbiorstw na krajowym
rynku obligacji, liczba za$ przedsigbiorstw poddanych takiej ocenie nie byla wigk-
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sza od dwdch. Réwniez w przypadku bankéw nie mozna méwic o duzym zaintere-
sowaniu oceng ratingowa — tylko w latach 2000-2003 miaty miejsce oceny ratin-
gowe, ale dotyczyly one tylko jednego podmiotu: Rheinhyp-BRE Banku Hipotecz-
nego SA, a to, ze poddane ocenie ratingowej zadluzenie stanowito znaczng czgsc
dlugu bankéw na rynku obligacji pozaskarbowych (ponad 10% w latach 2001-
-2002), wynikato z ogélnie niewielkiego zadtuzenia bankéw w tym okresie na tym
rynku. Mozna jednak méwié o duzym zainteresowaniu oceng ratingowa wsréd du-
zych jednostek samorzadu terytorialnego emitujacych obligacje na rynku krajo-
wym; wprawdzie liczba jednostek poddajacych si¢ ocenie ratingowej jest stosun-
kowo mala, ale sa to jednostki duze — gléwnie duze miasta oraz wojewédztwa, kté-
rych zadtuzenie stanowi znaczna (i rosnaca) cz¢s¢ krajowego rynku obligacji jed-
nostek samorzadu terytorialnego (rzgdu 20% w latach 2004-2005).

Gtéwnej przyczyny niskiego zainteresowania przedsigbiorstw oceng ratingowa
nalezy upatrywac gléwnie w tym, ze przewazajaca cz¢s¢ obligacji pozaskarbowych
jest w Polsce sprzedawana na rynku prywatnym duzym instytucjom finansowym,
ktore potrafia dokona¢ samodzielnej analizy ryzyka kredytowego. W takiej sytuac;i
ocena ratingowa emitenta lub emisji obligacji wydaje si¢ zb¢dna. Dodatkowa przy-
czyna niewielkiej liczby przedsigbiorstw poddajacych si¢ ocenie ratingowej moze
by¢ niewystarczajaca wiedza zarzadzajacych przedsigbiorstwami na temat mecha-
nizméw ratingu i jego znaczenia, a takze koszty zwiazane z poddaniem si¢ takiej
analizie. Argumenty te dzialaja do pewnego stopnia réwniez w przypadku jedno-
stek samorzadu terytorialnego, ale po pierwsze analiza ryzyka kredytowego duzych
jednostek samorzadu terytorialnego moze byé zadaniem bardziej ztozonym od
oceny ryzyka kredytowego przedsigbiorstwa i wiele instytucji finansowych moze
by¢ nieprzygotowanych do jej przeprowadzenia. Wniosek ten wydaje sig¢ potwier-
dza¢ badania zagraniczne dotyczace zachowania si¢ stOp zwrotu w razie zmiany
oceny ratingowej, o ktérych bedzie mowa w kolejnym punkcie. W takiej sytuacji
dokonanie analizy ratingowej przez wyspecjalizowana agencj¢ ratingowa moze
ulatwic¢ pozyskanie nabywcdéw obligacji lub stanowi¢ punkt wyjscia do negocjacji z
dawcami kapitalu obcego innego rodzaju — takiego jak np. kredyt. Ponadto wydaje
si¢, ze w ostatnich latach posiadanie wysokiego ratingu jest przez wiadze wielu
miast, powiatéw i wojewddztw traktowane jako oznaka prestizu przydatna przy
promocji regionu, co moze sklania¢ do poddawania si¢ ocenie ratingowej nawet,
gdy z czysto finansowego punktu widzenia jest ona niepotrzebna.

4. Rating a stopa dochodu obligacji
Ocena ratingowa powinna mieé istotny zwiazek ze stopa dochodu obligacji. Nie
sposéb stwierdzié, czy jest tak w istocie na polskim rynku, gdyz obligacji pod-

danych ratingowi, zwlaszcza o podobnych warunkach (takich jak termin wykupu i
duration) jest na polskim rynku za mato, by wyciagnag istotne statystycznie wnios-
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ki. Dodatkowym utrudnieniem jest to, ze tylko niewielka czgs$é polskich obligacji
jest notowana w obrocie publicznym, co znacznie ogranicza mozliwosci badania
rynkowych stép dochodu. Badania prowadzone na rozwinigtych zagranicznych
rynkach (zwlaszcza amerykanskim) wykazuja jednak, ze zmiana ratingu przedsig-
biorstw nie powoduje istotnych zmian stép dochodu ich obligacji. Inaczej jest w
przypadku obligacji municypalnych, ktérych stopy dochodu zmieniajq si¢ wraz ze
zmiana ratingu, podczas gdy stopa dochodu obligacji przedsigbiorstw czgsto zmie-
nia si¢ na kilka miesigcy przez zmiana ratingu (por. {2; 3]). Badania wskazuja, ze
réwniez ceny akcji przedsigbiorstw, ktdrych rating si¢ pogarsza, nie zawsze spada-
ja. Istotne znaczenie ma tu to, czy pogorszenie ratingu bylo spowodowane pogor-
szeniem si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, czy tez zwigkszeniem dzwigni
finansowej — kiedy czesciej mamy do czynienia ze wzrostem cen akcji. W kazdym
jednak przypadku zmiana cen akcji zwykle nastgpuje przed zmiang ratingu, co
prowadzi do wniosku, ze rating obligacji przedsigbiorstw, w przeciwienstwie do
ratingu obligacji municypalnych, nie niesie zadnej istotnej informacji, ktéra nie
zostataby wczesniej przyswojona przez rynek (por. [1; 5]).

Nie wiadomo, czy wnioski z tych badan mozna przenie$¢ na rynek polski. Bedzie
mozna to stwierdzi¢ dopiero, gdy znacznie wzrosnie liczba notowanych w obrocie pu-
blicznym obligacji poddanych ratingowi. Jezeli jednak okazaloby sig, ze w Polsce, po-
dobnie jak na rynkach rozwinigtych, zmiana ratingu obligacji przedsigbiorstw (w przeci-
wienstwie do zmiany ratingu obligacji jednostek samorzadowych) nie wptywa na stopg
dochodu tych obligacji, to mozna by stwierdzi¢, ze poza szczegélnymi przypadkami ra-
ting obligacji przedsigbiorstw nie wnosi zadnej nowej, istotnej dla rynku informacji i w
zwiazku z tym jest niepotrzebny. W tym kontekscie mozna by zaryzykowac hipotezg, ze
zaréwno poddawanie si¢ ocenom ratingowym przez male przedsigbiorstwa, jak i wigksze
zainteresowanie jednostek samorzadu terytorialnego takimi ocenami ma racjonalne uza-
sadnienie, jednak, jak juz wspomniano, weryfikacja tej hipotezy wymagataby dalszych
badan, ktére sa obecnie niemozliwe do przeprowadzenia, obserwowane zas tendencje
moga mie¢ inne, niekoniecznie racjonalne wyjasnienia — zwiazane np. z przekonaniem
wladz samorzadowych o prestizowym znaczeniu ratingu czy z tendencja przedsigbiorstw
do kierowania emisji swoich obligacji niemal wylacznie do duzych instytucji finanso-
wych przy jednoczesnym ignorowaniu innych potencjalnych dawcéw kapitatu obcego.
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RATING ON POLISH NON-TREASURY BOND MARKET

Summary

The paper presents activities of rating agencies, and bond issuers in the Polish
non-treasury bond market. It appears that very few corporate bonds were ever rated
by rating agencies, but in recent years about 20% of debt in form of municipal
bonds issued on the Polish non-treasury bond market were rated by Fitch Polska
S.A. agency. Because of lack of data nothing can be said about the relation of
yields to maturity and rating on this market.
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