Analiza porébwnawcza — ceny transferowe
Przyktad

Strattek

www.strattek.pl str. 1


http://www.strattek.pl/

Spis tresci

1. Strony transakcji
2. Zatozenia stanowigce podstawe analizy danych poréwnawczych

3. Przyczyny zastosowania danych poréwnawczych pochodzacych z jednego
roku lub danych wieloletnich

4. Dane porownawcze, korekty i wyznaczenie przedziatu rynkowego

www.strattek.pl

strona
3
3
10

10

str. 2


http://www.strattek.pl/

Przyktadowa analiza poréwnawcza zostata opracowana dla metody poréwnywalnej ceny
niekontrolowanej (PCN) [ang. CUP — Comparable Uncontrolled Price] dla transakcji pozyczki
udzielonej w USD przez POZYCZKODAWCA Ltd. na rzecz Pozyczkobiorca Sp. z 0.0.

Analiza danych poréwnawczych

Strony transakgji:

Do analizy danych poréwnawczych zostaty wykorzystane dane zewnetrzne (poréwnanie
zewnetrzne) o rentownosci obligacji korporacyjnych (corporate bonds) tj. emitowanych
przez firmy, na rynku amerykanskim (emisja dtugu w USD) i notowanych na gietdzie.
Stronami transakcji niekontrolowanych na rynku pierwotnym sg emitenci obligacji (firmy)
oraz inwestorzy (obligatariusze). Natomiast na rynku wtdrnym stronami transakcji sg
inwestorzy, ktdrych decyzje o zakupie badz sprzedazy obligacji wptywajg na rentownos¢ tych
obligacji. Wzrost ceny rynkowej obligacji powoduje jednoczesnie spadek jej rentownosci co
jest widoczne szczegdlnie w przypadku obligacji o statym kuponie odsetkowym, natomiast
spadek ceny rynkowe] obligacji powoduje jednoczesny wzrost jej rentownosci. Nie ma
mozliwosci wskazania imiennie stron transakcji dokonywanych na rynku. Jednak nie wptywa
to na wiarygodno$¢ danych, dlatego ze informacje o cenach, rentownosciach, emitentach i
warunkach emisji sg jawne i sg publikowane w sposéb czytelny dla inwestoréw. Na rynku
papieréw wartosciowych przejrzysto$é¢ i réwny dla wszystkich dostep do informacji o
emitentach oraz informacji przekazywanych przez emitentéw jest bardzo waznym
elementem rynku.

Strony transakcji poréwnywalnych zostaty wybrane ze wzgledu na podobny charakter
transakcji niekontrolowanych do transakcji kontrolowanej bedgcej przedmiotem niniejszej
dokumentacji. Obligatariuszami tj. pozyczkodawcami na rynku obligacji sg czesto podmioty
niebankowe w tym tez inwestorzy indywidualni, ktérzy nie posiadajg dziatdw oceny ryzyka
kredytowego. Podobnie jest w przypadku transakcji kontrolowanej, gdzie pozyczkodawca
jest podmiot niebankowy tj. firma POZYCZKODAWCA Ltd..

Zatozenia stanowigce podstawe analizy danych poréwnawczych:

Cechy charakterystyczne ddbr, ustug lub innych swiadczen, ktére sqg przedmiotem
poréwnywanych transakcji lub innych zdarzen:

Wartos¢ obligacji jest wypadkowg dziatania sit popytu i podazy, co oznacza, ze wycena
obligacji, a co za tym idzie rowniez ich rentownos$¢ majg zdecydowanie rynkowy charakter.
Rentownos¢ odzwierciedla oczekiwania inwestorow dotyczgce zardowno sytuacji rynkowej
(inflacja kraju waluty, dynamika PKB kraju waluty, polityka monetarna banku centralnego
kraju waluty itp.) jak i ich oczekiwania oraz ocene ryzyka kredytowego bedgcego po stronie
emitenta obligacji. Rentownos¢ obligacji mozna scharakteryzowac jako stope zwrotu, ktérg
inwestorzy chcg osiggngé¢ w danym momencie z tytutu posiadania obligacji uwzgledniajaca
aktualne ich oczekiwania dotyczgce rozwoju sytuacji rynkowej oraz ryzyka emitenta lub
patrzac z drugiej strony mozina jg scharakteryzowaé jako cene, ktdorg emitent obligacji
musiatby aktualnie zaptaci¢, gdyby chciat przeprowadzi¢ emisje nowych obligacji o takich
samych parametrach. Rentownos$¢ obligacji méwi jaka cene (ile %) inwestorzy aktualnie
chcieliby zarobi¢ decydujgc sie na zakup obligacji. Rentownos¢ obligacji zmienia sie w ciggu
roku (w zasadzie kazdego dnia) podobnie jak LIBOR, ktéry jest podstawg naliczenia odsetek
w transakcji kontrolowanej pomiedzy podmiotami powigzanymi. W obu przypadkach wptyw
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na te zmiany majg czynniki rynkowe zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng kraju waluty
oraz politykag monetarng prowadzong przez bank centralny. W przypadku USD role banku
centralnego petni FED (Federal Reserve System).

Do porédwnan wzieto rentownos¢ obligacji, a nie wartos¢ kuponu odsetkowego, poniewaz
poréwnywanie kuponéw odsetkowych paradoksalnie zmniejszytoby poréwnywalnos$é
danych do transakcji kontrolowanej. Kupon odsetkowy moze by¢ staty i wtedy nie bedzie sie
zmieniat az do dnia wykupu obligacji, przez co nie bedzie odzwierciedlat aktualnych
oczekiwan inwestorow dotyczgcych sytuacji rynkowej ani ryzyka emitenta. Kupon odsetkowy
bedzie wéwczas niewrazliwy na zmiany sytuacji rynkowej oraz ryzyka kredytowego emitenta
obligacji. Poza tym obligacje mogg byé subskrybowane z dyskontem tj. po cenie nizszej od
ceny nominalnej. Wéwczas dodatkowym dochodem obligatariusza (oprécz odsetek) z tytutu
objecia obligacji jest dyskonto. W wartosci kuponu odsetkowego ten dodatkowy dochdd
wynikajgcy z dyskonta nie bedzie uwzgledniony, natomiast w rentownosci obligacji dyskonto
bedzie wliczone. Zatem w przeciwienstwie do kuponu odsetkowego, rentownos$¢ obligacji
odzwierciedla caty dochéd jaki inwestor (obligatariusz) osiggnie z tytutu posiadania obligacji
(udzielenia pozyczki emitentowi).

W zwigzku z tym, ze w transakcji kontrolowanej pomiedzy podmiotami powigzanymi
pozyczka nie zostata zabezpieczona oraz nie zostat jednoznacznie okreslony termin zwrotu
pozyczki (wygasniecia umowy pozyczki), mowa jest jedynie o tym, ze pozyczkodawca zwrdci
catg kwote pozyczki w ciggu 14 dni od trzymania od pozyczkodawcy (POZYCZKODAWCA Ltd.)
zadania zwrotu na pi$mie, jednak nie wczesniej niz przed uptywem 12 miesiecy od daty
udzielenia pozyczki (pozyczka byta udzielona w 2015 roku), dlatego w celu zwiekszenia
porownywalnosci danych do analizy pordwnawczej wzieto jedynie rentownosci obligacji
korporacyjnych niezabezpieczonych (unsecured note) o réznych terminach zapadalnosci tj.
wygasania obligacji.

Dane o rentownosci obligacji korporacyjnych w USD pobrano z serwisu internetowego FINRA
(Financial Industry Regulatory Authority). FINRA to pozarzagdowa organizacja non-profit
zajmujgca sie ochrong amerykanskich inwestoréw, ktdra posiada czes¢ kompetencji SEC
(Securities and Exchange Commission) czyli amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gietd. FINRA moze na przyktad naktada¢ kary finansowe na emitentéw, ktdrzy nie
przestrzegajg prawa lub naruszajg prawo w zakresie obrotu papierami wartoSciowymi.
Zatem wiarygodnos¢ danych o rentownosciach obligacji podawanych przez FINRA jest
wysoka. FINRA codziennie publikuje dane o rentownosci obligacji korporacyjnych.
Zestawienia tabelaryczne publikowane przez FINRA dotyczg obligacji najbardziej aktywnych
danego dnia (https://finra-
markets.morningstar.com/BondCenter/TRACEMarketAggregateStats.jsp) w podziale na
obligacje emitentéw posiadajgcych rating kredytowy na poziomie inwestycyjnym
(Investment Grade Bonds) oraz obligacje emitentéw o stabszej kondycji finansowej
posiadajgcych rating kredytowy na tzw. poziomie Smieciowym (High Yield Bonds). W zwigzku
z tym, ze rentownosci obligacji podobnie jak LIBOR USD zmieniajg sie w ciggu roku m.in. pod
wptywem naptywajgcych danych o sytuacji ekonomicznej kraju waluty, dlatego rentownosci
do porownan pobrano z czterech losowo wybranych dni pod koniec kazdego drugiego
miesigca z kolejnych kwartatéw roku 2018, tj. w lutym, maiju, sierpniu i listopadzie 2018r.
Poréwnanie ceny (oprocentowania) pozyczki w transakcji kontrolowanej z rentownosciami
obligacji jest paradoksalnie fatwiejsze i daje bardziej wiarygodne wyniki niz datoby
poréwnywanie oprocentowania pozyczki w transakcji kontrolowanej z ofertami polskich
bankéw oferujacych kredyty dla firm w USD. Pozyskanie danych z bankéw bytoby
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czasochtonne, trudne i wymagatoby w zasadzie ztozenia wnioskéw o kredyt na kwote 3,6 min
USD w kilku bankach, poniewaz zaden bank nie poda informacji o marzy jaka moze
zaoferowaé w konkretnym przypadku bez dokonania analizy i oceny zdolnosci kredytowej.
Poza tym sama wielko$¢ pozyczki (3,6 min USD) stanowitaby bariere dla niektdrych bankdéw.
Mate banki nie podjetyby sie raczej udzielenia pozyczki na takg kwote nawet przy dobrej
ocenie ryzyka kredytowego. W praktyce rozmowa o kredycie na takg kwote bytaby mozliwa
jedynie w przypadku najwiekszych bankéw na polskim rynku. Poza tym przy duzych kwotach
liczonych w milionach ztotych istnieje zawsze pewna mozliwo$é negocjowania warunkéw z
bankiem, co tez znieksztatcatoby rynkowos¢ takich danych, poniewaz oprocentowanie
bytoby uzaleznione nie tylko od sytuacji rynkowej i oceny zdolnosci kredytowej, ale takze od
zdolnosci  negocjacyjnych kredytodawcy i kredytobiorcy. Ponadto banki oprécz
oprocentowania naliczajg zwykle dodatkowe prowizje na przyktad za udzielnie kredytu, co
nieco utrudniatoby poréwnanie z transakcjg kontrolowang, poniewaz w dokumentowanej

transakcji pomiedzy podmiotami powigzanymi (Pozyczkobiorca Sp. z o0.0. oraz
POZYCZKODAWCA Ltd.) nie wystepujg zadne dodatkowe opfaty za wyjatkiem
oprocentowania od udzielonej pozyczki. To sprawia ze tatwiej jest poréwnaé

oprocentowanie w transakcji kontrolowanej z rentownoscig obligacji niz z ofertami
kredytowymi bankow.

Przebieg transakcji niekontrolowanej:

Na biezacg wycene oraz rentownos¢ obligacji wptywajg transakcje tymi obligacjami
dokonywane na rynku pierwotnym oraz wtérnym. Transakcje sprzedazy oraz kupna obligacji
na gietdzie s3 wykonywane przez makleréow. Jeden inwestor sktada zlecenie sprzedazy
obligacji, a inny inwestor sktada zlecenie kupna. Jezeli ceny w obu zleceniach s3 zgodne
wowczas dochodzi do zawarcia transakcji. Ceny po jakich dokonywane sg transakcje
wptywajg na rentownos¢ obligacji tj. aktualnie oczekiwang przez inwestordw stope zwrotu z
tych obligacji. Wzrost ceny rynkowej obligacji obniza jej rentowno$é, natomiast spadek ceny
rynkowej obligacji zwieksza jej rentownosc.

Wykonywane funkcje, angazowane aktywa oraz ponoszone ryzyka, w transakcjach
niekontrolowanych rozkfadajg sie bardzo podobnie jak w dokumentowanej transakcji
kontrolowane;j.

TABLA 1 Wykonywane funkcje

Emitent Obligatariusz
obligacji (inwestor
Numer | Rodzaj wykonywanej funkcji (inwestor kupujacy
sprzedajacy obligacje)
obligacje)
F.1 Dtuznik X
F.2 Wierzyciel X
£3 Obstuga Transakcji od strony organizacyjnej, X X
' prawnej, ksiegowej
F.4 Udzielenie pozyczki X
F.5 Sptata odsetek i pozyczonej kwoty pieniedzy X
F.6 Ocena ryzyka inwestycji (udzielenia pozyczki) X
F.7 Rozliczanie przeptywdw Srodkéw pienieznych X X
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Opis wykonywanych funkgcji:
F.1 Dtuinik
Dtuznikami sg emitenci obligacji.

F.2 Wierzyciel
Wierzycielami sg inwestorzy, ktérzy nabywajg obligacje.

F.3 Obstuga Transakcji od strony organizacyjnej, prawnej, ksiegowej
Obstuga transakcji zajmujg sie obie strony transakcji, kazda we wiasnym zakresie.

F.4 Udzielenie pozyczki
Strong udzielajacg pozyczki sg obligatariusze (inwestorzy kupujacy obligacje).

F.5 Sptata odsetek i pozyczonej kwoty pieniedzy
Do sptaty odsetek oraz wykupu obligacji sg zobowigzani emitenci obligacji.

F.6 Ocena ryzyka inwestycji (udzielenia pozyczki)

Ocena ryzyka inwestycji lezy po stronie obligatariuszy (inwestoréw kupujacych obligacje),
poniewaz to oni korzystajgc z posiadanej wiedzy i doswiadczenia muszg ocenic jakie jest
ryzyko utraty srodkéw pienieznych, ktére zostang przez nich zaangazowane w zakup
obligacji.

F.7 Rozliczanie przeptywoéw srodkoéw pienieznych

Rozliczaniem przeptywéw srodkdw pienieznych zajmujg sie obie strony transakcji, kazda we

wiasnym zakresie.

TABELA 2 Angazowany kapitat ludzki

Emitent Obligatariusz
obligacji (inwestor
Numer | Rodzaj angazowanego kapitatu ludzkiego (inwestor kupujacy
sprzedajacy obligacje)
obligacje)
K.1 Zasoby ludzkie do obstugi transakcji X X

Opis angazowanego kapitatu ludzkiego:

K.1 Zasoby ludzkie do obstugi transakcji

Obie strony angazujg zasoby ludzkie do obstugi transakcji. W przypadku emitentéw oraz
inwestorow instytucjonalnych bedg to rdine osoby zatrudnione przez te podmioty do
obstugi ksiegowej, prawnej, zbierania i analizowania informacji o emitentach itp. Natomiast
w przypadku inwestoréw indywidualnych wiele z tych czynnosci jest wykonywanych
samodzielnie.

TABELA 3 Ponoszone ryzyka

Emitent Obligatariusz
. obligacji (inwestor
Numer | Rodzaj ponoszonego ryzyka (inwestor kupujacy
sprzedajacy obligacje)
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obligacje)

Ryzyko rynkowe, ryzyko zmiany stép

R.1
procentowych

X X

Ryzyko niewypfacalnosci  pozyczkobiorcy

R-2 (emitenta obligacji)

Ryzyko przedterminowej sptaty pozyczki
R.3 (przedterminowego wykupu obligacji) i X
utraty odsetek

Ryzyko zadania zwrotu pozyczonej kwoty
R.4 przed przewidywanym terminem wykupu X
obligacji

Opis ponoszonych ryzyk:

R.1 Ryzyko rynkowe, ryzyko zmiany stop procentowych

Ryzyko rynkowe, a w szczegdlnosci ryzyko zmiany stép procentowych wptywa na wycene
obligacji, a co za tym idzie réwniez na ich rentownos¢. To ryzyko ponoszg obie strony
transakgcji, ale kazda z nich w innej sytuacji. W przypadku spadku stép procentowych zyskuja
inwestorzy sprzedajgcy obligacje natomiast w przypadku wzrostu stép procentowych zyskujg
obligatariusze (inwestorzy kupujacy obligacje).

R.2 Ryzyko niewyptacalnosci pozyczkobiorcy (emitenta obligacji)

Ryzyko niewyptacalnosci emitenta obligacji ponoszg obligatariusze (inwestorzy kupujacy
obligacje). W przypadku obligacji niezabezpieczonych, ktére zostaty wybrane do poréwnan
to ryzyko jest wieksze.

R.3 Ryzyko przedterminowej sptaty pozyczki (przedterminowego wykupu obligacji) i utraty
odsetek

Ryzyko przedterminowe] spfaty pozyczki (przedterminowego wykupu obligacji) i utraty
odsetek ponoszg obligatariusze, poniewaz w przypadku wczes$niejszego wykupu obligacji
przez emitenta stracg dochéd z tytutu odsetek. W praktyce juz warunkach emisji emitent
okresla czy przewiduje wczesniejszy wykup (czesciowy wykup) obligacji i w jakich terminach
ten wykup jest mozliwy w zwigzku z czym obligatariusze mogg sie do tego przygotowac.

R.4 Ryzyko zadania zwrotu poiyczonej kwoty przed przewidywanym terminem wykupu
obligacji

Ryzyko zgdania zwrotu pozyczonej kwoty przed przewidywanym terminem wykupu obligacji
ponosi emitent obligacji, chociaz paradoksalnie to czy takie ryzyko zmaterializuje sie zalezy w
bardzo duzym stopniu od samego emitenta. W warunkach emisji emitent okresla termin
wykupu obligacji. Inwestorzy nabywajacy obligacje akceptujg warunki emisji. Dopdki emitent
sptaca regularnie odsetki i jego kondycja finansowa nie ulega pogorszeniu, obligatariusze nie
zazadajg wczesniejszego zwrotu zainwestowanych $rodkéw pienieznych.

TABELA 4 Angazowane aktywa

Emitent Obligatariusz
Numer | Rodzaj angazowanych aktywow (.')bllgacu (mwe‘stor
(inwestor kupujacy
sprzedajacy obligacje)

www.strattek.pl str. 7


http://www.strattek.pl/

obligacje)
Aktywa materialne
A.1 | Srodki pieniezne X X
A2 Sprzet komputerowy X X
Aktywa niematerialne
A3 Oprogramowanie komputerowe X X
A4 Wiedza (Know-how) X X

Opis angazowanych aktywoéw:

A.1 Srodki pieniezne

Srodki pieniezne angazuja obie strony chociaz to zaangazowanie jest rozne i ma miejsce w
réznych momentach w czasie. Obligatariusze (inwestorzy kupujacy obligacje) angazujg Srodki
pieniezne w chwili nabycia obligacji, natomiast emitenci obligacji angazujg $rodki pieniezne
wtedy, gdy sptacajg odsetki od obligacji oraz w dniu wykupu obligacji kiedy to sptacajg cene
nominalng obligacji.

A.2 Sprzet komputerowy

Sprzet komputerowy jest wykorzystywany przez obie strony transakcji do ksiegowania
operacji, ale tez sktadania zlecen kupna/sprzedazy obligacji, przelewdw odsetek czy zbierania
i analizowania danych dotyczgcych emitentéw obligacji.

A.3 Oprogramowanie komputerowe

Oprogramowanie komputerowe jest wykorzystywane przez obie strony transakcji tak samo
jak sprzet komputerowy do ksiegowania operacji, ale tez sktadania zlecer kupna/sprzedazy
obligacji, przelewéw odsetek czy zbierania i analizowania danych dotyczacych emitentéow
obligaciji.

A.4 Wiedza (know-how)

Zaréwno inwestorzy sprzedajgcy obligacje jak i obligatariusze (inwestorzy kupujgcy obligacje)
zwykle posiadajg pewng wiedze z zakresu ekonomii, analiz ekonomicznych, finanséw,
papieréw wartosciowych, czy matematyki finansowej. Taka wiedza pozwala zminimalizowad
ryzyko strat.

Warunki okreslone w porownywanych transakcjach lub innych zdarzeniach

Poréwnaniu miedzy transakcjg kontrolowang, a transakcjami niekontrolowanymi zostaty
poddane rentownosci obligacji korporacyjnych (niezabezpieczonych) o roznych terminach
zapadalnosci (tj. wykupu) notowanych na rynku amerykanskim. Konstrukcja obligacji jest
podobna do konstrukcji pozyczki bedacej przedmiotem transakcji kontrolowanej, ale sg tez
pewne niewielkie rdznice, ktore jednak nie wptywajg w zaden sposdb na jakos¢ danych
poréwnawczych. Zaréwno w transakcji kontrolowanej jak i w przypadku obligacji, sptata
catego pozyczonego kapitatu nastepuje w dniu wykupu obligacji. W przypadku obligacji nie
praktykuje sie comiesiecznej sptaty kapitatu jak to ma miejsce w przypadku kredytu
bankowego. Caty pozyczony od obligatariuszy kapitat jest oddawany w dniu wykupu
obligacji. Podobnie jest w transakcji kontrolowanej, gdzie cata kwota pozyczki ma by¢é
zwrécona do POZYCZKODAWCA Ltd. w ciggu 14 dni od pisemnego zgtoszenia zgdania zwrotu.
To utatwia pordéwnanie ceny pozyczki w transakcji kontrolowanej z cenami rynkowymi
obligacji wyrazonymi rentownoscig obligacji. Odsetki nalicza sie zawsze od kapitatu
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pozostajgcego w danym momencie do spfaty. Fakt, ze w przypadku obligacji wartos$¢ kapitatu
pozostajgcego do sptaty obligatariuszom jest stata podobnie jak w transakcji kontrolowanej
warto$é pozyczki jest stata przez caty okres obowigzywania umowy, utatwia poréwnanie
transakcji kontrolowanej z rynkiem obligacji. Roznice pomiedzy transakcja kontrolowang, a
rynkiem obligacji s3 w terminach sptaty odsetek. W transakcji kontrolowanej pomiedzy
Pozyczkobiorca Sp. z 0.0., a POZYCZKODAWCA Ltd. odsetki sg naliczane i sptacane co miesiac,
natomiast na rynku obligacji nie praktykuje sie tak czestych ptatnosci odsetek. Przewaznie
odsetki sg ptacone w okresach rocznych lub pétrocznych, nieraz kwartalnych. Zastosowanie
do poréwnan rentownosci, zamiast wartosci kupondéw odsetkowych obligacji, pozwolito
wyeliminowaé wszystkie réznice wynikajace z konstrukcji obligacji. Rentownos$¢ obligacji
podaje sie w skali roku co utatwia porédwnanie z pozyczka bedacg przedmiotem w transakc;ji
kontrolowanej.

Warunki istniejgce na pordwnywanych rynkach, w tym kryteria poréownywalnosci wptywajgce
na _uznanie danego obszaru geograficzneqo, krajoweqo lub zagraniczneqo, za rynek
poréwnywalny

W Polsce od lat funkcjonuje rynek Catalyst (https://gpwcatalyst.pl/) prowadzony przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA (www.gpw.pl), na ktérym oprdécz obligacji
skarbowych i komunalnych s3 notowane réwniez emisje obligacji korporacyjnych. Jednak
brak jest aktualnie emisji obligacji korporacyjnych denominowanych w USD. Jako waluta
emisji na rynku Catalyst przewaza PLN sg réwniez emisje denominowane w EUR, jednak brak
jest emisji denominowanych w USD, przez co nie ma mozliwosci wykorzystania do poréwnan
danych z rynku Catalyst. W zwigzku z tym do analizy poréwnawczej wzieto rentownosci
obligacji notowanych na rynku amerykanskim. Rynek amerykanski jest wtasciwym do
poréwnan, poniewaz tam witasnie dokonuje sie najwiecej emisji obligacji denominowanych w
USD. Poza tym to sytuacja makroekonomiczna w USA (dynamika PKB, inflacja, stopy
procentowe, polityka monetarna FED itp.) ma bezposredni lub posredni wptyw na
rentownos$¢ obligacji denominowanych w USD nawet, gdyby byty subskrybowane na polskim
rynku Catalyst. Stopa procentowa jest nierozerwalnie zwigzana z walutg, dlatego inne stopy
procentowe sg wiasciwe dla emisji w USD inne dla PLN, a jeszcze inne do EUR. Odlegto$é
geograficzna nie wptywa na rentowno$é obligacji. Gdyby ten sam emitent majacy siedzibe w
Polsce (czy w jakimkolwiek innym kraju poza USA) przeprowadzit jednoczesnie na rynku
krajowym (polskim) oraz amerykanskim emisje obligacji o takich samych parametrach
denominowanych w USD to brak jest czynnikdw ekonomicznych, ktére uzasadniatyby
wystepowanie rdznic w rentownosci tych obligacji na obu rynkach. Inaczej mdwigc
rentownosci takich obligacji na obu rynkach bytyby bardzo zblizone, a w zasadzie identyczne.
Gdyby istniaty jakie$ istotne réznice w rentownosci takich obligacji emitowanych przez tego
samego emitenta na rynku polskim i na rynku amerykanskim, wéwczas pojawityby sie
mozliwosci dokonania transakcji arbitrazowych, ktore inwestorzy na pewno wykorzystaliby
do przeprowadzenia transakcji kupna i sprzedazy obligacji na obu rynkach, co ostatecznie
doprowadzityby do zréwnania rentownosci obligacji na obu rynkach. W dobie Internetu
dostep do informacji jest fatwy. Bez trudu mozna poréwnywac na biezgco ceny i rentownosci
obligacji notowanych na réznych rynkach geograficznych. Przeptyw kapitatu z kraju do kraju
nie stanowi rowniez zadnej bariery, nie jest ani kapitatochtonny ani czasochtonny. Po Swiecie
krazg miliardy USD w poszukiwaniu inwestycji, ktére zagwarantujg odpowiednio wysokga
rentownos$é przy okresSlonym poziomie ryzyka akceptowanym przez ten kapitat. Gdyby
rentownosci takich samych obligacji denominowanych w USD emitowanych na polskim
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rynku przez tego samego emitenta majgcego siedzibe w Polsce byty na przyktad na rynku
polskim przewartosciowane, wéwczas mozna bytoby przeprowadzi¢ transakcje sprzedazy
obligacji na rynku polskim i ich zakupu na rynku amerykanskim. Mozliwo$¢ przeprowadzenia
takich transakcji arbitrazowych pozbawionych dodatkowego ryzyka doprowadzitaby szybko
do zréwnania cen i rentownosci obligacji na obu rynkach. W dobie szybkiego rozwoju
telekomunikacji i Internetu mozliwosci dokonania transakcji arbitrazowych wystepuja raczej
przypadkowo i nie trwajg dfugo, a rdinice sg na ogoét tak nieznaczne, ze transakcje
arbitrazowe wykorzystujg praktycznie tylko podmioty dysponujgce duzym kapitatem.
Reasumujgc nalezy zauwazyé, ze brak jest czynnikéw ekonomicznych, ktére mogtyby
uzasadniac jakie$ istotne rdznice w rentownosci obligacji tego samego emitenta o takich
samych parametrach (czas trwania, kupon odsetkowy, konstrukcja obligacji itp.)
denominowanych w USD na rynku polskim i tych emitowanych na rynku amerykanskim. W
zwigzku z powyzszym przyjecie do porédwnan rentownosci obligacji emitowanych na rynku
amerykanskim jest wfasciwe i nie wptywa na jakos¢ danych poréwnawczych.

Stosowana strategia gospodarcza:

Kazdy inwestor kupujacy obligacje stosuje wtasng strategie. Cena rynkowa obligacji jest
wypadkowg strategii stosowanych przez wszystkich inwestoréw. Biorgc pod uwage, ze
obecnie bardziej prawdopodobny jest dalszy wzrost stop procentowych na rynku
amerykanskim niz ich spadek mozna przyjgé, ze inwestorzy obecnie bedg zainteresowani
przede wszystkim obligacjami o krétkich czasach trwania, poniewaz w przypadku wzrostu
stép procentowych spadek ceny rynkowej takich obligacji bedzie mniejszy niz w przypadku
obligacji o dtuzszych czasach trwania.

Przyczyny zastosowania danych poréwnawczych pochodzacych z jednego roku lub danych
wieloletnich:

Do poréwnan wykorzystano dane z roku 2018 o rentownosci obligacji korporacyjnych
niezabezpieczonych emitowanych na rynku amerykanskim o réznych terminach wykupu, co
jest zwigzane z faktem, ze w umowie pomiedzy podmiotami powigzanymi nie wskazano
jednoznacznego terminu obowigzywania umowy. Rentownosci obligacji podlegajg ciggtym
zmianom miedzy innymi pod wptywem czynnikdw makroekonomicznych (np. inflacja,
dynamika PKB), a aktualizacja dokumentacji cen transferowych dotyczy roku 2018, dlatego
zastosowanie danych pochodzacych z tego roku wptywa na zwiekszenie poréwnywalnosci ze
stopg procentowg, wedtug ktérej w roku 2018 byly naliczane odsetki w transakcji
kontrolowanej pomiedzy Pozyczkobiorca Sp. z 0.0., a POZYCZKODAWCA Ltd..

Dane poréwnawcze, korekty i wyznaczenie przedziatu rynkowego

Do przeprowadzenia analizy danych poréwnawczych konieczne jest wyliczenie stopy odsetek
w transakcji kontrolowanej w roku 2018, ktéra nastepnie zostanie pordwnana z
rentownoscig obligacji. Zgodnie z umowg pozyczki zawartg pomiedzy Pozyczkobiorca Sp. z
0.0., a POZYCZKODAWCA Ltd. odsetki pomiedzy stronami transakcji kontrolowanej s3
naliczane wedtug stopy LIBOR USD 3M powiekszonej o marze 2%. Odsetki naliczane sg
codziennie wedfug aktualnej na dany dzien stopy LIBOR USD 3M i ptacone co miesigc w
kwocie stanowigcej sume odsetek naliczonych za kazdy dzierh miesigca. Stopa odsetek jaka
Pozyczkobiorca Sp. z 0.0. zaptacita POZYCZKODAWCA Ltd. w kazdym miesigcu roku 2018 jest
zamieszczona w tabeli 5.
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TABELA 5 Stopy procentowe w transakcji kontrolowanej w roku 2018

miesiac Styczen Luty Marzec Kwiecien Maj Czerwiec

Stopa odsetek
(LIBOR USD | 3,7328% 3,8712% 4,1767% 4,3476% 4,3372% 4,3296%
3M+2%)

miesigc Lipiec Sierpien | Wrzesien | Pazdziernik | Listopad | Grudzien

Stopa odsetek
(LIBOR usD 4,3387% 4,3232% 4,3505% 4,4606% 4,6458% 4,7887%
3M+2%)

Srednia arytmetyczna 4,31%
Min 3,73%
Max 4,79%

Stopa odsetek jaka Pozyczkobiorca Sp. z o.0. zaptacita POZYCZKODAWCA Ltd. w 2018r.
wynosita $rednio 4,31% w ciggu catego roku. Prawidtowos¢ wyliczen mozna zweryfikowaé
sumujac wartos$¢ odsetek w USD jaka Pozyczkobiorca Sp. z o0.0. zaptacita POZYCZKODAWCA
Ltd. w 2018r. i dzielgc tg kwote przez 3,6 min USD czyli wartos¢ otrzymane] pozyczki. taczna
suma odsetek zaptaconych w transakcji kontrolowanej przez Pozyczkobiorca Sp. z 0.0. w
2018r. wyniosta 155.193,77 USD.

155.193,77 USD
3.600.000,00 USD

#* 10005 = 4,31%

W kolejnych tabelach zestawiono dane o rentownosciach wybranych losowo do poréwnan
obligacji amerykanskich niezabezpieczonych w roku 2018. W tabeli 6 znajdujg sie
rentownosci obligacji niezabezpieczonych (unsecured note) emitentéw posiadajgcych rating
kredytowy na poziomie inwestycyjnym (Investment Grade Bonds), natomiast w tabeli 7
rentownosci obligacji niezabezpieczonych emitentdw posiadajgcych ratingi kredytowe
uznawane za Smieciowe (High Yield Bonds).

Dla kazdego uktadu danych przeprowadzono wyliczenia sredniej arytmetycznej, odchylenia
standardowego, dominanty oraz kwartyli pierwszego i trzeciego.

Do obliczenia odchylenia standardowego skorzystano z wzoru znajdujgcego sie ponize;j.

Gdzie:

S — odchylenie standardowe

n — liczba elementéw w prébie
xi— kolejne wartosci zmiennej
x — $rednia wazona z proby

Dominanta wskazuje na wartos¢ o najwiekszym prawdopodobienstwie wystgpienia lub
warto$¢ najczesciej wystepujgca w probie. W celu wyliczenia dominanty wydzielono
dwuprocentowe przedziaty, a nastepnie przyporzagdkowano rentownosci obligacji w
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transakcjach niekontrolowanych do odpowiednich przedziatéw. Do obliczen dominanty
skorzystano z nastepujgcego wzoru:

(np —np_y)

D=X,+- - i
P (np—np_y)+(np —nps1)

Gdzie:

D —dominanta

Xo — dolna granica klasy, w ktérej znajduje sie dominanta

ip— interwat przedziatu dominanty

np — liczebno$¢ przedziatu dominanty

np-1 — liczebnos¢ przedziatu poprzedzajgcego przedziat dominanty
no+1 — liczebno$é przedziatu nastepujacego po przedziale dominanty

Kwartyl pierwszy (dolny) dzieli zbiorowos¢ w taki sposdb, ze 25% jednostek tworzgcych
zbiorowos$¢ ma wartosci mniejsze lub rowne kwartylowi pierwszemu, a 75% ma wartosci
wieksze lub réwne kwartylowi pierwszemu. W celu wyliczenia kwartyla pierwszego
wydzielono dwuprocentowe przedzialy, a nastepnie przyporzagdkowano rentownosci
obligacji w transakcjach niekontrolowanych do odpowiednich przedziatéw. Obliczen kwartyla
pierwszego dokonano przy pomocy nastepujgcego wzoru:

N .
N
Q=X + nor “lay
Gdzie:
Qi1 — kwartyl pierwszy
Xa1 — dolna granica klasy kwartyla pierwszego
N — liczebnos$¢ préby
n a1 — liczebnos¢ klasy kwartyla pierwszego
iq1 — interwat (rozpietos¢ klasy)

k-1

i={ N; —liczebnos¢ skumulowana do klasy poprzedzajgcej liczebnos¢ kwartyla pierwszego

Kwartyl trzeci (gorny) dzieli zbiorowos¢ w taki sposéb, ze 75% jednostek tworzacych
zbiorowo$¢ ma wartosci mniejsze lub réwne kwartylowi trzeciemu, a 25% ma wartosci
wieksze lub rowne kwartylowi trzeciemu. W celu wyliczenia kwartyla trzeciego wydzielono
dwuprocentowe przedziaty, a nastepnie przyporzgdkowano rentownosci obligacji w
transakcjach niekontrolowanych do odpowiednich przedziatéw. Obliczen kwartyla trzeciego
dokonano przy pomocy nastepujacego wzoru:

3N -
R S
Qs =Xgz + - *lgs
Q3

Gdzie:
Qs — kwartyl trzeci
Xas — dolna granica klasy kwartyla trzeciego
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N — liczebnos¢ préby
n a3 — liczebnos¢ klasy kwartyla trzeciego
ig3 — interwat (rozpietosé klasy)

k—1

;=1 M; —liczebno$¢ skumulowana do klasy poprzedzajacej liczebno$¢ kwartyla trzeciego

TABLA 6 Rentownosci obligacji emitentow posiadajacych rating kredytowy na poziomie

inwestycyjnym (Investment Grade Bonds) w roku 2018

Stopa zwrotu -

Nazwa emitenta :Zhn; I::;.Ii rentownos¢ - yield
(w %)
COMCAST CORP NEW CMC(CS4595043 4,37
BNP PARIBAS MEDIUM TERM SR NTS BOOK ENTR BNPQF4247277 2,91
NOVARTIS SECS INVT LTD NVS3674833 2,50
MUFG AMERS HLDGS CORP MTU4209829 2,84
WELLPOINT INC ANTM4153496 2,74
PHILLIPS 66 PSX4184007 4,55
WELLS FARGO & CO NEW WFC4416762 3,79
TRANSCANADA PIPELINES LTD TRP4629944 4,69
AT&T INC T4451562 5,34
CVS HEALTH CORP CVS4607885 4,91
GLAXOSMITHKLINE CAP INC GSK4632358 3,73
DEUTSCHE BK AG GLOBAL MEDIUM TERM NTS BO DB4362361 3,43
BANCO SANTANDER SA SAN4620760 4,85
APPLE INC AAPL4122387 2,33
DOW CHEM CO DOW.TY 2,83
GENERAL DYNAMICS CORP GD4631476 3,65
GENERAL DYNAMICS CORP GD4631456 3,07
SHIRE ACQUISITIONS INVTS IRELAND DAC SHPG4405742 3,12
FORD MTR CR CO LLC F4628629 4,39
FORD MTR CO DEL F4433682 6,02
BERKSHIRE HATHAWAY FIN CORP BRK4343180 2,39
FORD MTR CO DEL F3951238 6,05
CVS HEALTH CORP CVS4607885 4,84
APPLE INC AAPL4336434 3,09
WELLS FARGO & CO NEW MEDIUM TERM SR NTS WFC4269126 3,10
UNITED TECHNOLOGIES CORP UTX4666715 4,49
CAMPBELL SOUP CO CPB4610086 5,39
GE CAP INTL FDG CO MEDIUM TERM NTS BOOK GE4373445 6,20
UNITED TECHNOLOGIES CORP UTX4666720 4,31
PETROLEOS MEXICANQOS PEMX4606164 7,49
PETROLEOS MEXICANQOS PEMX4447364 8,47
GENERAL ELEC CAP CORP MEDIUM TERM NTS BO GE.GWIJ 6,30
BROADCOM CORP / BROADCOM CAYMAN FIN LTD BRCM4444440 3,29
UNITED TECHNOLOGIES CORP UTX4666715 4,83
UNITED TECHNOLOGIES CORP UTX4666717 3,94
BPCE S A MEDIUM TERM NTS BOOK ENTRY REG NTXFF4077768 2,54
Srednia arytmetyczna 4,24
Min 2,33
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Max 8,47

Odchylenie standardowe 1,47
Dominanta 3,51

Kwartyl pierwszy 3,21
Kwartyl trzeci 5,81

TABLA 7 Rentownosci obligacji emitentow o stabszej kondycji finansowej posiadajacych
rating kredytowy na tzw. poziomie smieciowym (High Yield Bonds) w roku 2018

Stopa zwrotu — Rating
] Symbol fs .
Nazwa emitenta - rentownos¢ - yield Moody’s/S&P
obligaciji
(w %)
FRONTIER COMMUNICATIONS FTR4361327 15,67 Caal/CCC+
CORP
CNHINDLN YV CNHI4391080 4,07
BECTON DICKINSON & CO BDX4499467 4,25
INTELSAT LUXEMBOURG S A 14116173 24,88 Ca/CCC-
CNH INDL CAP LLC CNHI14482257 3,75
INTELSAT LUXEMBOURG S A 14116175 28,86 Ca/
INTELSAT JACKSON HLDGS S A 14132951 9,53 Caa2/CCC+
VODAFONE GROUP PLC NEW VOD4637161 5,17
VODAFONE GROUP PLC NEW VOD4637159 4,43
VODAFONE GROUP PLC NEW VOD4637160 5,00
VODAFONE GROUP PLC NEW VOD4637158 4,13
INTELSAT JACKSON HLDGS S A 14132951 8,48 Caa2/CCC+
VODAFONE GROUP PLC NEW VOD4637157 3,86
PETROBRAS GLOBAL FIN B V PTRB4591653 7,19
CALIFORNIA RES CORP CRC4163787 9,89 Caa3/CCC-
PETROBRAS GLOBAL FIN BV PTRB4006643 5,24
PETROBRAS GLOBAL FINB V PTRB4591653 7,53
DAVITA INC DVA4233860 5,82
GLP CAP LP / GLP FING Il INC GLPI4145688 3,43
DAVITA INC DVA4134407 5,71
PETROBRAS GLOBAL FINB V PTRB4364661 7,57
ITAU UNIBANCO HLDG SA MEDIUM
TERM NTS BO ITUB3884466 5,69
DEVON ENERGY CORP NEW DVN3852854 3,62
ECLIPSE RES CORP ECR4374472 8,17
CLIFFS NAT RES INC CLF.AC 7,56
SPRINT CAP CORP SFTBF3703042 4,17
PETROBRAS GLOBAL FIN BV PTRB4443368 6,96
ROYAL BK SCOTLAND GROUP PLC BNPQF3937524 5,05
PETROBRAS GLOBAL FIN BV PTRB4543140 6,87
NABORS INDS INC NBR.GW 5,30
PETROBRAS GLOBAL FIN BV PTRB4364661 6,69
TIME WARNER CABLE INC CHTR3674494 3,39
SPRINT NEXTEL CORP SFTBF3875317 5,96
Podsumowanie dla wszystkich obligacji Smieciowych (High Yield Bonds)
Srednia arytmetyczna 7,39 ‘
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Min 3,39

Max 28,86

Odchylenie standardowe 5,79

Dominanta 5,14
Podsumowanie dla obligacji Smieciowych bez obligacji o ratingu kredytowym na poziomie C lub
nizszym

Srednia arytmetyczna 5,43

Min 3,39

Max 8,17

Odchylenie standardowe 1,46

Dominanta 5,14

Kwartyl pierwszy 4,26

Kwartyl trzeci 6,51

W przypadku obligacji niezabezpieczonych posiadajacych ratingi kredytowe na poziomie
inwestycyjnym (Investment Grade Bonds) zamieszczonych w tabeli 6, rentownosci wahaty sie
od 2,33% do 8,47% (srednio 4,24%). Natomiast dla obligacji Smieciowych zamieszczonych w
tabeli 7 wytaczajgc obligacje o najnizszych ratingach kredytowych (na poziomie C lub
nizszym) przedziat wynosit od 3,39% do 8,17 % ($rednio 5,43%). Stopa odsetek zaptaconych
POZYCZKODAWCA Ltd. przez Pozyczkobiorca Sp. z 0.0. w 2018r. zgodnie przedstawionymi
wczesniej obliczeniami wyniosta 4,31% i miescita sie w kazdym ze wskazanych przedziatow.
Ponadto cena (stopa odsetek) w transakcji kontrolowanej znajduje sie zaledwie 0,07 punktu
procentowego powyzej Sredniej arytmetycznej liczonej dla obligacji niezabezpieczonych
posiadajgcych ratingi kredytowe na poziomie inwestycyjnym (Investment Grade Bonds) oraz
1,12 punktu procentowego ponizej sredniej arytmetycznej liczonej dla obligacji $mieciowych
bez obligacji o ratingu kredytowym na poziomie C lub nizszym.

Po odrzuceniu 25% najnizszych wartosci cen (rentownosci) (kwartyl pierwszy) oraz 25%
najwyzszych cen (kwartyl trzeci), przedziat cen (rentownosci) dla obligacji
niezabezpieczonych posiadajgcych ratingi kredytowe na poziomie inwestycyjnym
(Investment Grade Bonds) wynosi od 3,21% do 5,81%, natomiast dla obligacji sSmieciowych
bez obligacji o ratingu kredytowym na poziomie C lub nizszym wynosi od 4,26% do 6,51%.
Cena (stopa procentowa) w transakcji kontrolowanej wynosi 4,31% i znajduje sie w
przedziale stanowigcym Srodkowe 50% cen rynkowych, tj. miesci sie w w/w przedziatach
cenowych, co potwierdza ze cena w transakcji kontrolowanej miesci sie w przedziale cen
rynkowych.

Wskazane przedziaty rentownosci obligacji zostaty wyliczone na podstawie préby, ktéra nie
obejmuje rentownosci wszystkich obligacji notowanych na rynku amerykaiskim. Zeby
wskaza¢ prawdopodobny przedziat rentownosci obejmujacy okreslony % obligacji mozna
skorzysta¢ z wtasciwosci rozktadu normalnego. Z wtasciwosci rozktadu normalnego wynika,
ze najwiecej danych (wartosci) grupuje sie wokot sredniej. W rozktadzie normalnym, 68,2%
wartosci (danych) znajduje sie w odlegtosci +/- jednego odchylenia standardowego od
$redniej (z czego 34,1% powyzej sredniej i tyle samo ponizej), kolejne 27,2% wartosci
znajduje sie w zakresie dwoch odchylen standardowych od sredniej (z czego 13,6% powyzej
$redniej i tyle samo ponizej. Wtasciwosci rozktadu normalnego zostaty przedstawione
graficznie na rysunku nr 1.
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Rysunek 1: Wtasciwosci rozktadu normalnego
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Gdzie:
o — odchylenie standardowe

Inne wartosci niz te przedstawione na rysunku mozna odczyta¢ z tablicy dystrybuanty
rozktadu normalnego. Przy zatozeniu normalnosci rozktadu przedziat obejmujacy 90%
(doktadnie 89,9%) rentownosci obligacji znajduje sie w odlegtosci 1,64 odchylenia
standardowego od s$redniej arytmetycznej. Inaczej méwigc z 90% prawdopodobierstwem
przedziat w jakim wahaty sie rentownosci obligacji miescit sie w zakresie +/- 1,64 odchylenia
standardowego od $redniej.

Obliczenia odchylenia standardowego oraz sredniej arytmetycznej zamieszczono w stopkach
tabel 6i 7.

Na podstawie préby rentownosci obligacji niezabezpieczonych notowanych na rynku
amerykanskim zestawionych w tabelach 6 i 7, mozna powiedzie¢, ze 90% obligacji lub z 90%
prawdopodobienistwem, rentownosci obligacji niezabezpieczonych w roku 2018 wahaty sie
w przedziatach wskazanych w punktach a) i c) ponizej. Natomiast dla obligacji Smieciowych
obejmujgcych obligacje o ratingu C lub nizszym (punkt b) ponizej) ze wzgledu na szeroki
zakres wahan danych, przyjeto przedziat obejmujacy 68,2% danych, tj. znajdujacy sie w
odlegtosci +/- jednego odchylenia standardowego od $rednie;j:

a) Obligacje emitentéw o ratingu kredytowym na poziomie inwestycyjnym (Investment
Grade Bonds): od 1,83% do 6,65%

b) Obligacje emitentow o stabszej kondycji finansowej posiadajgcych rating kredytowy
na tzw. poziomie smieciowym (High Yield Bonds): od 1,60 % do 13,18%

c) Obligacje emitentéw o stabszej kondycji finansowej posiadajgcych rating kredytowy
na tzw. poziomie Smieciowym (High Yield Bonds) bez obligacji o ratingu kredytowym
na poziomie C lub nizszym: od 3,04 % do 7,82 %

Stopa odsetek zaptaconych POZYCZKODAWCA Ltd. przez Pozyczkobiorca Sp. z 0.0. w 2018r.
zgodnie przedstawionymi wczesniej obliczeniami wyniosta 4,31% i miescita sie w kazdym ze
wskazanych przedziatow.

Pewne watpliwosci co do normalnosci rozktadu budzi szczegélnie przedziat wyznaczony dla
obligacji smieciowych (punkt b) powyzej). W celu zweryfikowania, czy rozktad wartosci
rentownosci obligacji niezabezpieczonych uzyskanych w transakcjach pomiedzy podmiotami
niepowigzanymi (dane w tabelach 6 i 7) jest rozktadem normalnym i do wyznaczenia
przedziatdbw mozna wykorzysta¢ wtasciwosci rozktadu normalnego, przeprowadzono test
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Shapiro-Wilka. Test Shapiro-Wilka jest uznawany za najlepszy test do sprawdzenia
normalnosci rozktadu. W tescie przyjmuje sie dwie hipotezy:

- Hipoteza 0: Rozktad badanej cechy jest rozktadem normalnym.

- Hipoteza 1: Rozktad badanej cechy nie jest rozktadem normalnym.

Nastepnie po przeprowadzeniu obliczen jedng z tych hipotez przyjmuje sie jako prawdziwg, a
drugg odrzuca sie.

Wz6r na test normalnosci rozktadu Shapiro-Wilka ma nastepujgca postac:

|2 :
2

> Ll.i('l:.)(‘i:n i1 ‘i;i)

i—1 '

W =

Gdzie:

W — wynik testu Shapiro-Wilka

ai(n) — stata wartos¢ odczytana z tablicy wartosci ai(n) dla testu Shapiro-Wilka

¥n—i+1— Xi - réznica pomiedzy skrajnymi obserwacjami, przy czym i = 1 réznica dla min i max;
dlai=2rdznica dla min+1imax- 1 itd.

i — kolejne obserwacje w prébie

n — liczba danych w prébie

Xi — rentownos¢ i-tej obligacji

X — érednia rentownosé¢ wszystkich obligacji

Wartos¢ krytyczng dla ustalonego poziomu istotnosci odczytuje sie z tablic kwantyli W(a,n)
do testu Shapiro-Wilka, a nastepnie poréwnuje sie t3 warto$¢ z wynikiem uzyskanym z
powyzszego wzoru. Jezeli wyliczona wartos¢ statystyki testowej jest mniejsza bgdz rowna
wartosci krytycznej, tzn. W<W(a,n) wéwczas hipoteze 0 nalezy odrzuci¢. W przeciwnym razie
hipoteze 0 nalezy przyjaé jako prawdziwg, a odrzucié hipoteze 1.

W tabeli 8 oraz 9 zamieszczono obliczenia wartosci licznika wzoru na test normalnosci
rozktadu Shapiro-Wilka dla obligacji emitentow o ratingu kredytowym na poziomie
inwestycyjnym (Investment Grade Bonds) oraz dla obligacji emitentdw o stabszej kondycji
finansowej posiadajacych rating kredytowy na tzw. poziomie smieciowym (High Yield Bonds)
bez uwzgledniania obligacji o ratingu kredytowym na poziomie C lub nizszym.

TABELA 8 Obliczenie wartosci licznika do wzoru Shapiro-Wilka dla obligacji emitentéw o

ratingu kredytowym na poziomie inwestycyjnym (Investment Grade Bonds)

i ai(n) Fn—i+1-Xi aln*(Fn—i+1— Xi)
1 0,4068 6,1400 2,4978
2 0,2813 5,1000 1,4346
3 0,2415 3,8000 0,9177
4 0,2121 3,6600 0,7763
5 0,1883 3,3100 0,6233
6 0,1678 3,1900 0,5353
7 0,1496 2,5500 0,3815
8 0,1331 2,4300 0,3234
9 0,1179 1,8400 0,2169
10 0,1036 1,7600 0,1823
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11 0,0900 1,7400 0,1566
12 0,0770 1,7100 0,1317
13 0,0645 1,4000 0,0903
14 0,0523 1,1200 0,0586
15 0,0404 0,8400 0,0339
16 0,0287 0,6600 0,0189
17 0,0172 0,5800 0,0100
18 0,0057 0,3700 0,0021
Razem 8,3912

(aln) * (Fn—i+1— ¥i))2 70,4125

TABELA 9 Obliczenie wartosci licznika do wzoru Shapiro-Wilka dla obligacji emitentéw o
stabszej kondycji finansowej posiadajgcych rating kredytowy na tzw. poziomie
Smieciowym (High Yield Bonds) bez uwzgledniania obligacji o ratingu kredytowym na
poziomie C lub nizszym

i ai(n) Xn—i+1— Xi aln) *(¥n—i+1— Xi)
1 0,4366 4,7800 2,0869
2 0,3018 4,1400 1,2495
3 0,2522 3,9400 0,9937
4 0,2152 3,7800 0,8135
5 0,1848 3,3300 0,6154
6 0,1584 2,8900 0,4578
7 0,1346 2,7400 0,3688
8 0,1128 2,5200 0,2843
9 0,0923 1,7100 0,1578
10 0,0728 1,3900 0,1012
11 0,0540 0,7100 0,0383
12 0,0358 0,6400 0,0229
13 0,0178 0,1300 0,0023
14 0,0000 -5,2400 0,0000
Razem 7,1923
(aln) * (Fn—i+1— ¥i))2 51,7297

Warto$¢ mianownika do wzoru Shapiro-Wilka dla obligacji emitentéw o ratingu kredytowym
na poziomie inwestycyjnym (Investment Grade Bonds) wynosi 76,1115, natomiast wartos¢
mianownika do wzoru Shapiro-Wilka dla obligacji emitentéw o stabszej kondycji finansowe]
posiadajgcych rating kredytowy na tzw. poziomie $Smieciowym (High Yield Bonds) bez
uwzgledniania obligacji o ratingu kredytowym na poziomie C lub nizszym wynosi 55,4073.

Obliczenie wartosci testu Shapiro-Wilka dla rentownosci obligacji niezabezpieczonych
emitentéw o ratingu kredytowym na poziomie inwestycyjnym (Investment Grade Bonds):

70,4125
= ————=10,9251
76,1115

Dla poziomu istotnosci a=0,02 i dla n=36 (liczba rentownosci obligacji poddanych testowi) ,

stablicowana wartos¢ krytyczna W(a,n) wynosi 0,922. A zatem zachodzi nieréwnos¢
W>W(a,n) , co oznacza, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o normalnosci rozktadu
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badanych danych. Zatem rozktad rentownosci obligacji niezabezpieczonych emitentéw o
ratingu kredytowym na poziomie inwestycyjnym (Investment Grade Bonds) jest rozktadem
normalnym w zwigzku z czym przedziat rentownosci w transakcjach pomiedzy podmiotami
niepowigzanymi dla tych obligacji mozna byfto wyznaczy¢ korzystajac z wtasciwosci rozktadu
normalnego.

Obliczenie wartosci testu Shapiro-Wilka dla rentownosci obligacji niezabezpieczonych
emitentdw o stabszej kondycji finansowej posiadajacych rating kredytowy na tzw. poziomie
Smieciowym (High Yield Bonds) bez uwzgledniania obligacji o ratingu kredytowym na
poziomie C lub nizszym:

51,7297
=—————=10,93306
554073

Dla poziomu istotnosci a=0,02 i dla n=27 (liczba rentownosci obligacji poddanych testowi) ,
stablicowana wartos¢ krytyczna W(a,n) wynosi 0,906. A zatem zachodzi nieréwnosc
W>W(a,n) , co oznacza, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o normalnosci rozktadu
badanych danych. Zatem rozktad rentownosci obligacji niezabezpieczonych emitentéw o
stabszej kondycji finansowej posiadajgcych rating kredytowy na tzw. poziomie $mieciowym
(High Yield Bonds) bez uwzgledniania obligacji o ratingu kredytowym na poziomie C lub
nizszym, jest rozktadem normalnym w zwigzku z czym przedziat rentownosci w transakcjach
pomiedzy podmiotami niepowigzanymi dla tych obligacji mozna byto wyznaczy¢ korzystajac
z wtasciwosci rozktadu normalnego.

Test Shapiro-Wilka przeprowadzony dla wszystkich obligacji posiadajgcych rating kredytowy
na tzw. poziomie $Smieciowym (High Yield Bonds) zamieszczonych w tabeli 7 wypadt
negatywnie, co oznacza ze rozkfad rentownosci dla tych obligacji nie jest rozktadem
normalnym w zwigzku z czym przedziat rentownosci od 1,60% do 13,18% nalezatoby
odrzuci¢. Przyczyng koniecznosci odrzucenia hipotezy o normalnosci tego rozktadu sg trzy
obligacje, ktorych rentownosci znaczaco odbiegajg od rentownosci pozostatych obligacji z tej
grupy, tj.:

- Emitent: INTELSAT LUXEMBOURG S A, symbol: 14116175, rentownos¢: 28,86%

- Emitent: INTELSAT LUXEMBOURG S A, symbol: 14116173, rentownos¢: 24,88%

- Emitent: FRONTIER COMMUNICATIONS CORP, symbol: FTR4361327, rentownos¢: 15,67%
Rentownosci pozostatych obligacji nie przekraczaty 10%. Odrzucano kolejno obligacje od
najwyzszej rentownosci sposrod trzech wskazanych powyzej tj. od 28,86% do najnizszej tj.
15,67% za kazdym razem przeprowadzajgc obliczenia testowe na normalnosé rozktadu.
Dopiero po odrzuceniu wszystkich trzech wymienionych powyzej obligacji test Shapiro-Wilka
wypadt pozytywnie. Zatem pozostate dane po odrzuceniu trzech obligacji o najwyzszych
rentownosciach stanowig rozktad normalny i mozna na ich podstawie wyznaczy¢ przedziaty
rentownosci przy wykorzystaniu witasciwosci rozktadu normalnego. Po odrzuceniu trzech
wymienionych obligacji jednoczesnie zmienita sie srednia rentownos¢ (nowa wartosé: 5,82%)
oraz odchylenie standardowe (nowa wartos¢: 1,83%). Po uwzglednieniu nowej wartosci
$redniej oraz odchylenia standardowego nowy przedziat rentownosci obligacji
niezabezpieczonych emitentdw o stabszej kondycji finansowej posiadajgcych rating
kredytowy na tzw. poziomie $mieciowym (High Yield Bonds) obejmujgcy 90% wartosci
wynosi od 2,82% do 8,81%.
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W zwigzku powyiszym po odrzuceniu trzech obligacji $Smieciowych o najwyzszych
rentownos$ciach mozna powiedzieé, ze 90% obligacji lub z 90% prawdopodobienstwem
rentownosci obligacji niezabezpieczonych w roku 2018 na rynku amerykanskim wahaty sie w
nastepujgcych przedziatach:

a) Obligacje emitentéw o ratingu kredytowym na poziomie inwestycyjnym (Investment
Grade Bonds): od 1,83% do 6,65%

b) Obligacje emitentéw o stabszej kondycji finansowej posiadajgcych rating kredytowy na
tzw. poziomie Smieciowym (High Yield Bonds): od 2,82% do 8,81% (nowy przedziat)

c) Obligacje emitentdw o stabszej kondycji finansowe] posiadajgcych rating kredytowy na
tzw. poziomie $mieciowym (High Yield Bonds) bez obligacji o ratingu kredytowym na
poziomie C lub nizszym: od 3,04% do 7,82%

Stopa odsetek zaptaconych POZYCZKODAWCA Ltd. przez Pozyczkobiorca Sp. z 0.0. w 2018r.
zgodnie przedstawionymi wczesniej obliczeniami wyniosta 4,31% i miescita sie w kazdym ze
wskazanych przedziatow.

Rentownos$¢ obligacji jest uzalezniona od ratingu kredytowego emitenta, ale réwniez od
ratingu kredytowego kraju siedziby emitenta. Im wyzszy rating kredytowy tym z reguty
mniejsza rentowno$¢ (stopa zwrotu) obligacji. Ogdlnie przyjeta zasadg jest, ze emitent
majacy siedzibe w danym kraju nie powinien mieé¢ wyzszego ratingu kredytowego niz ten
kraj. W zwigzku z tym rentownos¢ obligacji emitenta majgcego siedzibe w tym kraju nie
powinna by¢ nizsza niz rentownos¢ podobnych obligacji o zblizonym terminie wykupu
emitowanych przez rzad tego kraju. W pazdzierniku 2018r. agencja ratingowa
Standard&Poor’s podniosta rating kredytowy Polski z poziomu BBB+ do A-, ale mimo to
rating kredytowy USA jest wyzszy niz Polski.

USA: Standard& Poor’s : AA+, Moody’s: Aaa

Polska: Standard& Poor’s : A-, Moody’s: A2

Zrédto danych: https://pl.tradingeconomics.com

W zwigzku z powyzszym nalezy oczekiwaé, ze rentownos¢ obligacji denominowanych w USD
emitowanych przez rzad Polski powinna by¢ wyzsza niz rentownos$é podobnych obligacji (o
zblizonym terminie wykupu) emitowanych przez rzad USA, a jednoczesnie rentownos¢
obligacji denominowanych w USD emitowanych przez emitenta majgcego siedzibe w Polsce
nie powinna by¢ nizsza niz rentownos¢ obligacji emitowanych przez rzad Polski.

Ponadto mozna tez wskaza¢ nastepujgcg zaleznos¢ pomiedzy inflacjg, czystg stopg
procentowag oraz premia za ryzyko emitenta.

Nominalna stopa procentowa (rentownos$¢) = oczekiwana inflacja + czysta stopa
procentowa + premia za ryzyko

Czysta stopa procentowa odzwierciedla przychdd, ktérego mozna sie spodziewaé w
przypadku inwestycji z brakiem ryzyka i inflacji. Czysta stopa procentowa bedzie wyrazona
rentownoscig obligacji skarbowych (rzgdowych) minus oczekiwana inflacja.

Powyzsza zaleznos$¢ zostata wykorzystana w dalszej czesci do wyznaczenia oczekiwanej
rentownosci obligacji rzgdu Polski denominowanych w USD. Ta rentownos$¢ bedzie
jednoczesnie stanowita dolng granice ponizej, ktérej nie powinna znalez¢ sie rentownosc
obligacji emitenta majacego siedzibe w Polsce. Krétkoterminowe stopy procentowe s3
bardzo wrazliwe na polityke monetarng banku centralnego, dlatego powyisza zalezno$é
bedzie bardziej widoczna w przypadku dtugoterminowych stép procentowych.
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Wykres 2: Rentowno$¢ obligacji rocznych (52-tygodniowych) rzgdu USA w roku 2018
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Zrédto danych: https://tradingeconomics.com/

Wykres 2 przedstawia rentownos¢ w roku 2018 obligacji 52-tygodniowych (1-rocznych)
rzadu USA. Rentownos¢ rocznych obligacji rzgdu USA w 2018 wahata sie w przedziale od
1,8% do 2,74% (max w listopadzie 2018) srednio 2,27%. Rentowno$¢ obligacji rzgdowych
Polski denominowanych w USD powinna by¢ nieco wyzsza ze wzgledu na nizszy rating
kredytowy Polski.

Aktualny odczyt inflacji dla Polski wynosi 2,2%, a rentownos¢ obligacji 10-cio letnich
emitowanych przez rzad Polski wynosi 2,83%. Z kolei w przypadku USA inflacja wynosi 2,0%,
a rentowno$¢ obligacji 10-cio letnich emitowanych przez rzad USA 2,40% (dane:
https://tradingeconomics.com/). W zwigzku z czym czysta stopa procentowa dla 10-cio
letnich obligacji rzadu Polski to 0,63%, natomiast dla obligacji rzgdu USA 0,40%. Czysta stopa
procentowa dla papieréw emitowanych przez rzad Polski jest wyzsza o 0,23% od czystej
stopy procentowej papieréw emitowanych przez rzagd USA. Ta wartos¢ stanowi dodatkowg
premie jakg musiatby zaptacic rzad Polski powyzej rentownosci obligacji rzadu USA emitujac
obligacje denominowane w USD. W 2016 rzad Polski przeprowadzit ostatnig emisje obligacji
denominowanych w USD. 10-cio letnie obligacje Polski wyceniono wéwczas na 150 punktow
bazowych (czyli 1,5 punktu procentowego) powyzej rentownosci amerykanskich obligacji
rzagdowych o terminie zapadalnosci w dniu 15 lutego 2026r. W ciggu ostatnich trzech lat
sytuacja pod wzgledem rentownosci odwrécita sie. O ile jeszcze w roku 2016 i 2017
rentownosci obligacji 10-cio letnich emitowanych przez rzad Polski byty przewaznie wyzsze
niz rentownosci obligacji 10-cio letnich emitowanych przez rzad USA to w roku 2018 ta
sytuacja ulegta odwrdceniu i obecnie rentownosci obligacji rzadu USA s wyzisze niz
rentownosci analogicznych obligacji rzgdu Polski (wykres 3). To spowodowato tez znaczace
obnizenie nadwyzki czystej stopy procentowej papieréw dtuznych emitowanych przez rzad
Polski w relacji do czystej stopy procentowej jakg oferujg obligacje rzadu USA. Obecnie dla
roku 2018 zgodnie z przedstawionymi wyliczeniami ta nadwyzka wynosi zaledwie 0,23%
natomiast w roku poprzednim tj. 2017 podobnie wyliczona nadwyzka byta o ponad 1 punkt
procentowy wyzsza i wynosita az 1,28%. Zmiany rynkowe jakie zaszty od 2016r. w tym tez
podwyzszenie ratingu Polski (pazdziernik 2018r.) przez agencje ratingowa Standard&Poor’s
uzasadniajg prawidtowos$¢ wyliczen i potwierdzajg, ze gdyby rzad Polski dzisiaj emitowat
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obligacje 10-cio letnie denominowane w USD to musiatby zaoferowaé rentownos¢ zaledwie
okoto 25 punktéw bazowych powyzej rentownosci odpowiednich obligacji rzadu USA,
dlatego mozna uznaé, ze dodatkowa premia w wysokosci 0,23%, ktorg rzad Polski musiatby
zapfaci¢ emitujac obligacje 10-cio letnie denominowane w USD bytaby obecnie wtasciwa.

Wykres 3: Poréwnanie rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji rocznych rzagdu USA oraz obligacji
10-cio letnich rzadu Polski od roku 2016

opublikowano na TradingView.com, Maj 19, 2019 09:28:07 CEST
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Na podstawie powyzszych wyliczen nalezatoby uznaé, ze w roku 2018 srednia rentowno$é
rocznych obligacji denominowanych w USD, ktére bytyby emitowane przez rzad Polski nie
powinna by¢ nizsza niz 2,50%. Ta wartos¢ stanowi jednoczesnie dolng granice wartosci
rentownosci obligacji dla innego niz rzad emitenta majgcego siedzibe w Polsce i emitujgcego
w 2018 roczne obligacje denominowane w USD. W praktyce ta wartos¢ mogtaby by¢
nieznacznie nizsza, poniewaz do wyznaczenia rentownosci rocznej obligacji postuzono sie
czystg stopg procentowa obligacji 10-letnich.

W zwigzku z powyzszym wyznaczone wcze$niej przedziaty dla emitenta majgcego siedzibe w
Polsce majg nastepujgce wartosci:

a) Obligacje emitentéw o ratingu kredytowym na poziomie inwestycyjnym (Investment
Grade Bonds): od 2,50% do 6,65% (nowy przedziat)

b) Obligacje emitentéw o stabszej kondycji finansowej posiadajgcych rating kredytowy na
tzw. poziomie $mieciowym (High Yield Bonds): od 2,82% do 8,81%

c) Obligacje emitentdw o stabszej kondycji finansowe]j posiadajgcych rating kredytowy na
tzw. poziomie Smieciowym (High Yield Bonds) bez obligacji o ratingu kredytowym na
poziomie C lub nizszym: od 3,04% do 7,82%
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Stopa odsetek zaptaconych POZYCZKODAWCA Ltd. przez Pozyczkobiorca Sp. z 0.0. w 2018r.
zgodnie przedstawionymi wczesniej obliczeniami wyniosta 4,31% i miescita sie w kazdym ze
wskazanych przedziatow.

Koniecznos$¢ zastosowania korekty
Nie zastosowano dodatkowych korekt

TABELA 10 Dane poréwnawcze, Zrodto danych, sposdb pozyskania danych

Rodzaj danych Zrédto danych Sposob pozyskania
Rentownosci obligacji
korporacyjnych FINRA

) . Strona internetowa
notowanych na rynku | https://finra-markets.morningstar.com

amerykanskim

Ratingi kredytowe | Trading Economics

Polski i USA, | https://pl.tradingeconomics.com

rentownos¢ obligacji Strona internetowa
rzgdowych USA,

inflacja w Polsce i USA

Poréwnanie Tradingview

rentownosé 10-cio | https://pl.tradingview.com/

letnich obligacji

Strona internetowa
rocznych rzadu USA

oraz obligacji 10-cio
letnich rzadu Polski

Obliczenia
wskaznikow
statystycznych, Obliczenia wtasne Obliczenia wtasne
prawdopodobienstwo,
test Shapiro-Wilka
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