Zalqgcznik 2

Raport z prac Grupy ds. emisji dtugoterminowych obligacji wtasnych przez banki

Koszty pozyskania ratingu emisji

Posiadanie ratingu emisji jest jednym z elementéw stanowigcych o atrakcyjnosci i sukcesie
planowanej emisji. Poza trzema uznanymi amerykanskimi agencjami ratingowymi nie istnieje
polska lub europejska agencja ratingowa, ktéra wydawataby oceny ratingowe emisjom obligacji
bankéw dziatajacych w Polsce. Bariere stanowig stosunkowo wysokie koszty pozyskania
ratingéw renomowanych agencji.

Wyeliminowanie lub ograniczenie bariery braku ratingdw emisji jest poza kompetencjami
Grupy.

Wysokie koszty i ryzyko emisji zagranicznych

Koszty emisji zagranicznych przewyzszaja koszty emisji krajowych o ok. 20% w zwigzku z:
e kosztami przygotowania emisji, w tym koniecznos$cig zdobycia indywidualnej zgody
Ministerstwa Finanséw na emisje zagraniczng,
e koniecznoscig posiadania ratingu dla kazdej emisji (w USA konieczno$¢ posiadania 2
rating6ow),
e stabg rozpoznawalnoscig krajowych emitentéw na rynkach zagranicznych implikujaca
konieczno$¢ kazdorazowej oceny ryzyka kraju emitenta.
Dodatkowo, w zwigzku z duzg zmiennos$cia rynkéw zagranicznych moze wystepowac trudnos$¢ z
jednorazowym uplasowaniem catej emisji. W konsekwencji wystepuje trudno$¢ z precyzyjnym
oszacowaniem kosztow emisji zagraniczne;.

Wyeliminowanie lub ograniczenie kosztow i ryzyka emisji zagranicznych jest poza
kompetencjami Grupy roboczej.

Ograniczenia strony popytowej wynikajace m.in. z obwiazujacych regulacji prawnych

Inwestorzy instytucjonalni posiadajg limity zaangazowania wynikajagce z regulacji
zewnetrznych, strategii inwestycyjnych lub regulacji prawnych. W szczegélnosci, na
ograniczenie popytu moga wptywac limity zaangazowania w emisje poszczeg6lnych podmiotow,
co moze utrudnia¢ uplasowanie na rynku duzych emisji. W konsekwencji moze to ograniczac
mozliwos$¢ pozyskiwania finansowania za pomocg dtugoterminowych obligacji przez duze banki.

Grupa uznata kwestie ograniczenia strony popytowej za mato istotng dla rozwoju rynku
dtugoterminowych obligacji wtasnych bankéw. W ramach wspétpracy pomiedzy
departamentami UKNF dokonano szczegdétowej analizy mozliwosci popytowych podmiotéw
nadzorowanych na obligacje wtasne bankéw. Wyniki analizy aktualnego zaangaZzowania
podmiotéw sektora finansowego w papiery wartoSciowe emitowane przez Banki wykazaty, iz
poziom wyKkorzystania obowigzujacych limitéw ustawowych natozonych na podmioty sektora
ubezpieczeniowego, emerytalnego, bankowego i kapitalowego jest niski, a wiec limity te nie
stanowia rzeczywistej bariery w rozwoju rynku dtugoterminowych publicznych obligacji
bankdow.

Koszty wspolpracy z bankami powiernikami

W przypadku wybranych emitentéw wystepuje konieczno$¢ zawarcia umowy z posrednikami
pethigcymi funkcje powiernika w celu prowadzenia rachunku rozliczeniowego. Uczestnictwo
posrednika powoduje konieczno$¢ speinienia dodatkowych wymogéw formalnych oraz moze
wptywac na wzrost kosztow emisji.



Grupa uznata obowiagzek wspétpracy z powiernikami za kwestie mato istotng dla rozwoju rynku
dtugoterminowych obligacji wtasnych bankéw. Koszty prowadzenia rachunku papieréw
warto$ciowych sg znikome w poréwnaniu do wielkosci przeprowadzanych emisji.

Koszty wynikajace z warunkow Kkoniecznych do spelnienia przez papiery inne niz
rzadowe, aby mogly zosta¢ przyjete na liste NBP jako podlegajace transakcjom REPO (w
szczego6lnosci koszty prospektu emisyjnego)

Emitenci papieréw warto$ciowych zmuszeni sg ponie$¢ koszty wynikajace z warunkéw
koniecznych do spetnienia aby papiery warto$ciowe inne niz rzgdowe, mogty zosta¢ przyjete na
liste NBP tj. zosta¢ uznane jako zabezpieczenie kredytu lombardowego, technicznego i operacji
REPO, wynikajace z:
a) zatwierdzenia prospektu emisyjnego,
b) wprowadzenia do obrotu regulowanego na GPW lub na BondSpot (koszty prawnikéw,
audytora, GPW, rozliczenh KDPW),
c) spelnienia przynajmniej jednego z kryteriéw ratingowych:
e posiadanie ratingu obligacji na poziomie inwestycyjnym,
e posiadanie ratingu emitenta obligacji na poziomie inwestycyjnym,
 posiadanie gwarancji Skarbu Panstwa lub gwarancji instytucji finansowej posiadajacej
rating na poziomie inwestycyjnym.

Grupa uznata kwestie kosztéw koniecznych do poniesienia celem przyjecia na liste NBP za mato
istotng dla rozwoju rynku dtugoterminowych obligacji wtasnych bankéw. W przypadku bankéw
bedacych spétkami publicznymi koszty zwigzane z zatwierdzeniem prospektu emisyjnego oraz
wprowadzeniem do obrotu gieldowego sg ograniczone i wynikaja z wypetniania obowigzkéow
natozonych na spétki publiczne. Brak jest mozliwo$ci wptywu na obnizenie Kkosztéw
wynikajacych z nadania ratingu.

Koszty transakcyjne dla inwestoréw indywidualnych

Koszty zakupu papieréw korporacyjnych (prowizje maklerskie) na poziomie 0,2% nominatu
moga stanowic bariere popytowa od strony inwestoréw indywidualnych.

Kwestie kosztéw transakcyjnych dla inwestoréw indywidualnych uznano za mato istotng dla
rozwoju rynku dtugoterminowych obligacji wtasnych bankéw. Papiery komercyjne nabywane sg
w zdecydowanej wiekszoSci przez inwestoréw instytucjonalnych, a wysokos$¢ prowizji
maklerskich dla klientéw indywidulanych nie jest jedynym elementem decydujacym o nabyciu
takiego papieru przez klienta detalicznego.

Konkurencja ze strony emisji realizowanych przez Ministerstwo Finanséw

Znacznie wyzsza plynno$¢ rynku papieréw rzadowych przy zbliZzonej rentownosci moze
wptywac na ograniczenie potencjalnego popytu na papiery emitowane przez banki. Obcigzenie
kapitatowe z tytutu zakupu obligacji bankéw jest zdecydowanie wyzsze niz z tytutu posiadania
papierow rzagdowych posiadajacych zerowa wage ryzyka.

Grupa uznata kwestie konkurencji ze strony emisji realizowanych przez MF za mato istotng dla
rozwoju rynku dtugoterminowych obligacji wtasnych bankéw. Charakter dtuznych papieréw
wartoSciowych emitowanych przez instytucje komercyjne implikuje fakt, iz takie instrumenty
odznaczajg sie nizsza ptynnoscia jednak wyzsza premia za ryzyko.



Preferencje inwestorow instytucjonalnych w zakresie konstrukcji oferowanych emisji
mogace wplywac na podniesienie kosztow emisji

Emisje papieréow o statej stopie procentowej, na ktére zapotrzebowanie zgtaszajg m.in. zaktady
ubezpieczen, ze wzgledu na brak naturalnego zabezpieczenia ryzyka statej stopy procentowej po
stronie aktywéw banku, determinuja konieczno$¢ stosowania polityki zabezpieczen celem
redukcji ryzyka. Powoduje to podniesienie efektywnego kosztu emisji statoprocentowej.
Ponadto, w ocenie niektérych uczestnikéw rynku, rynek dtugoterminowych instrumentow
zabezpieczajacych pozwalajacych na zmiane stopy statej na stope zmienna nie jest zbyt ptynny.

Grupa uznata kwestie preferencji inwestoréw instytucjonalnych uznano za mato istotng dla
rozwoju rynku dtugoterminowych obligacji wtasnych. Z uwagi na funkcjonowanie rynku
transakcji IRS zamiana oprocentowania obligacji ze zmiennego na state lub odwrotnie nie jest
istotnym problemem.

Wymogi Dyrektywy MIFID w zakresie zlozonosSci instrumentéw finansowych
oferowanych klientom

Potencjalnym ograniczeniem w oferowaniu dtugoterminowych obligacji bankéw inwestorom
indywidualnym moga okazac sie wymogi MIFID. W szczegdlnosci, ze wzgledu na poziom ryzyka,
nie wszystkie typy obligacji beda mogly by¢ oferowane najszerszej grupie Kklientéw
(ograniczenie do prostych typow obligacji bez wbudowanych instrumentéw pochodnych).

Grupa uznata kwestie wymogéw MIFID za mato istotng dla rozwoju rynku dtugoterminowych
obligacji wtasnych. Wymogi te nie stanowig realnego ograniczenia popytu na dlugoterminowe
publiczne obligacje bankdw, ktére powinny charakteryzowac sie prosta konstrukcja.



