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Zwiazek Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce (wcze$niej Konferencja Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce -
Zwiazek Pracodawcéw) powstat 27 pazdziernika 1999 roku i obecnie skupia ponad sto kluczowych przedsiebiorstw
z wielu sektoréw polskiego rynku finansowego, w tym bankowosci, zarzadzania wierzytelno$ciami, posrednikéw
finansowych, instytucji pozyczkowych, zarzadzajacych informacja gospodarcza i kredytowa, odwrdconej hipoteki
w modelu sprzedazowym, platform crowdfundingowych oraz ubezpieczen. ZPF to Cztonek Rady Rozwoju Rynku
Finansowego, powotanej do zycia przez Ministra Finanséw Rzeczypospolitej Polskiej oraz Cztonek prestizowej
organizacji samorzadowej europejskiego przemystu kredytowego EUROFINAS (European Federation of Finance House
Associations), zrzeszajacej siedemnascie krajowych organizacji, reprezentujgcych ponad 1.200 instytucji finansowych.
ZPF ma w swoim dorobku badawczym juz kilkaset raportéw, koncentrujac sie merytorycznie na obszarze kredytu.

MATERIAL POWSTAL PRZY WSPOLPRACY:

:R U\ FORUM
8 TOWARZYSTWOQO FUNDUSZY

INWESTYCYINYCH S.A.

FORUM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest niezaleznym towarzystwem funduszy inwestycyjnych,
specjalizujgcym sie w poszukiwaniu i kreowaniu indywidualnych rozwigzan dla zréznicowanych projektow
inwestycyjnych. W swojej kategorii jest jednym z najwiekszych oraz najdtuzej funkcjonujacych na rynku podmiotow.
Najwieksze do$wiadczenie FORUM TFI posiada w tworzeniu i zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi zamknietymi,
bedac jednoczesnie jednym z pionieréw w zakresie innowacyjnych strategii inwestycyjnych w obszarze wierzytelnosci
i nieruchomosci. Korzystajac z do$wiadczen zdobytych w toku zarzadzania ponad 120 funduszami zamknietymi, oferuje
kompleksowg obstuge w zakresie innowacyjnych i efektywnych produktéw finansowych.

Michat Miskowiec - Wiceprezes Zarzadu FORUM TFI S.A., radca prawny

Navigator Dom Maklerski’

e Value delivered.

Dom Maklerski NAVIGATOR S.A. - to zesp6t specjalistéow rynku kapitatowego, skupiajacy sie na pozyskiwaniu
kapitatu dla $rednich i duzych firm oraz kompleksowej obstudze emisji akcji oraz obligacji korporacyjnych. Dom
Maklerski Navigator pozyskuje klientom kapitat poprzez emisje akcji i obligacji na rynku prywatnym i publicznym
(GPW, NewConnect, Catalyst) - tylko w ostatnich 5 latach zrealizowat ponad 70 ofert akcji i obligacji. Dom Maklerski
Navigator nalezy do Grupy Navigator Capital, ktéra swiadczy kompleksowe ustugi w obszarze bankowosci
inwestycyjnej oraz doradztwa biznesowego, wspierajac $rednie i duze firmy w budowaniu ich warto$ci na rynku
polskim i zagranicznym. Poza ustugami maklerskimi, realizowanymi przez Dom Maklerski Navigator, spétki z Grupy
Navigator Capital realizujg transakcje sprzedazy i przejec¢ przedsiebiorstw, doradzaja w zakresie corporate finance
oraz $wiadczg ustugi business consultingu, skoncentrowane na formutowaniu i wdrazaniu strategii oraz optymalizacji
proceséw operacyjnych.

Mateusz Mucha, Dyrektor Departamentu Obligacji w Domu Maklerskim Navigator S.A.

Wersja 2 poprawiona, kwiecien 2020.
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Wprowadzenie

Rynek obligacji w Polsce jest bardzo waznym Zrédtem pozyskiwania finansowania dla przedsiebiorstw,
gmin oraz instytucji finansowych. Zgodnie z danymi prowadzonego przez Krajowy Depozyt Papieréw
Warto$ciowych Rejestru Zobowigzan Emitentéw, warto$é wyemitowanych i niewykupionych obligacji
korporacyjnych, listéw zastawnych oraz obligacji wyemitowanych przez jednostki samorzadu
terytorialnego to na dzien 31 marca 2020 r. ok. 210,5 mld PLN, wysoko$¢ wykupéw w najblizszych 3
miesigcach to ok 11,8 mld PLN, a w najblizszych 9 miesigcach 26,1 mld PLN. W 2021 r. do wykupu
przedstawione beda natomiast obligacje korporacyjne o warto$ci 22,2 mld PLN. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze baza Rejestru Zobowigzan Emitentéw jest przedsiewzieciem nowym i nie dla wszystkich
papieréw dtuznych wprowadzone sa daty wykupéw, co jest btedem. Oznacza to, ze skala faktycznych
wykupow jaka czeka nas w najblizszych miesigcach jest jeszcze wyzsza od przytoczonych liczb.

Patrzac na obligacje korporacyjne, listy zastawne oraz obligacje wyemitowane przez jednostki
samorzadu terytorialnego notowane w ramach prowadzonego przez Gietde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie Alternatywnego Systemu Obrotu Catalyst, to tylko do korica czerwca wysoko$¢ wykupow
siega ok. 2,5 mld PLN, do konica grudnia 5,5 mld PLN, a warto$¢ wyemitowanych i niewykupionych
papieréw dtuznych to 74,9 mld PLN. W przysztym roku zapada natomiast termin wykupu notowanych
na Catalyst papieréw dtuznych o wartosci 16,2 mld PLN.

Mimo niepelnosci, przytoczone liczby! pokazuja z jaka skalg wykupdw przyjdzie sie zmierzy¢ emitentom
w najblizszym czasie i kolejnych latach.

Rynek Catalyst:
. wykupy do wykupy do
Eacznie czerwca 2020 grudnia 2020 wykupy 2021
Rynek Catalyst 74,9 mld zt 2,5 mld zt 5,5 mld zt 16,2 mld zt
- obligacje korporacyjne 72,0 mld zt 2,5 mld zt 5,5 mld zt 15,9 mld zt
i listy zastawne
- obligacje jednostek 2,9 mld zt 0 0 0,3 mld zt
samorzadowych
Zrédto: https://gpwecatalyst.pl/
Rejestr Zobowiazan Emitentoéw:
. wykupy do wykupy do
Eacznie czerwca 2020 grudnia 2020 wykupy 2021
Rejestr Zobowiazaf 210,5 mld zt 11,8 mld zt 26,1 mld zk 22,2 mld zk
Emitentéw tacznie
- obligacje korporacyjne 186,1 mld zt 11,7 mld zk 25,4 mld zt 21,0 mld z
i listy zastawne
- obligacje jednostek 24,4 mld zt 0,1 mld zt 0,7 mld zt 1,2 mld zt
samorzadowych

Zrédto: https:/ /rze.info/

1 Dane zaktualizowane wzgledem wersji dokumentu z 30 marca 2020 r. Poprzednie dane nie obejmowaty wszystkich

serii, poniewaz jeszcze nie byty zarejestrowane.
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Zrédtem finansowania diugu korporacyjnego na polskim rynku kapitatowym sa tradycyjnie
(i) fundusze inwestycyjne oraz (ii) inwestorzy indywidualni, skupieni w ramach danej sieci
dystrybucyjnej. Fundusze inwestycyjne, lewarujac dziatalno$¢ przedsiebiorstw, wykorzystuja kapitat
powierzony im przez inwestoréw wtasnych (gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa).

Inwestorzy indywidualni jako pierwotne zZrédio kapitatu, wobu modelach maja ograniczone
mozliwosci wptywu na dziatalno$¢ emitenta, bedac przy tym grupa najbardziej eksponowana na
negatywny wptyw braku uwzglednienia sytuacji emitentéw w projektowanych pakietach pomocowych.

Niewatpliwie jedni i drudzy narazeni s3 na ryzyko braku wykupu obligacji przez emitentéw, co bedzie
skutkowac stratami zainwestowanych pieniedzy bezposrednio przez osoby indywidualne lub tez w
przypadku funduszy - przez posiadaczy jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych.

Brak interwencji na tym rynku, brak skoordynowanej pomocy skierowanej réwnoczesnie do
inwestoréw oraz emitentéw, ktérzy w innych realiach rynkowych przeprowadzili emisje
obligacji moze skutkowa¢ zalamaniem rynku finansowego, a jego konsekwencja bedzie m.in.
calkowite zamkniecie dostepu do tego Zrddla finansowania dla przedsiebiorstw z sektora MSP.

Przez rozproszenie Zrédta dtugu emitenci réwnocze$nie nie maja mozliwosci koordynacji dziatan,
majacych na celu polepszenie sytuacji, zaréwno ich samych jak iinwestoréw posrednich
(uczestnikéw funduszy), czy tez bezposrednich (obligatariuszy), poprzez zmiane warunkéw emisji,
dostosowujacych je do obecnej kryzysowej sytuacji epidemiczne;j.

Niewatpliwie, globalna pandemia choroby COVID 19 jest zdarzeniem niedajacym sie przewidziec,
nadzwyczajnym oraz niezaleznym od dziatania cztowieka (a szczeg6lnie spotki — emitenta). Jako takie
zdarzenie moze by¢ rozpatrywane w kontekscie vis maior, i jako takie juz negatywnie wplywa na
mozliwos$¢ realizowania przez przedsiebiorstwa swoich zobowigzan zewnetrznych, w tym zobowigzan
obligacyjnych. W przypadku oczekiwanego przedtuzenia stanu zagroZenia epidemiologicznego
spodziewany jego wptyw na operacje przedsiebiorstw jest zdecydowanie wiekszy (in minus), jednak
poziom tego wplywu nie daje sie oszacowac w dzisiejszym dniu.

W konsekwencji, w ciggu najblizszych kilku miesiecy wielu emitentéw obligacji korporacyjnych
isamorzadowych nie bedzie mialo mozliwos$ci pozyskania nowych s$rodkéw na splate
istniejacych zobowigzan. Stan taki zagrozi emitentom, bedacym najczesciej zdrowymi
podmiotami gospodarczymi, niewyptacalnoscia tylko i wlacznie na skutek przejsciowej, zlej
koniunktury rynkowej, wynikajacej tylko i wylacznie z nieprzewidywalnych okolicznosci o
globalnym charakterze.

Wplyw koronawirusa SARS CoV-2 sprawit, Zze wszystkie dotychczasowe zatozenia, co do prowadzonej
polityki zarzadzania przedsiebiorstwami, ulegty zmianie:
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a. spotki nie moga liczy¢ na stabilne przychody z operacji (wynik netto juz spada lub spadnie
niebawem, a utrzymanie trendu spadkowego spodziewane jest w perspektywie jeszcze wielu
miesiecy po zakoniczeniu stanu zagrozenia epidemiologicznego);

b. wobec trendu rynkowego spétki nie moga liczy¢ tez na zrolowanie zadluzenia (zamiane
starego dltugu na nowy) - brak obecnie jest inwestoréw (czy to indywidualnych czy
finansowych), ktorzy w dobie kryzysu (wobec czynnika niepewnos$ci gospodarczej)
zdecydowaliby sie na powierzenie spétkom kapitatu celem obstuzenia starego dtugu;

c. przedsiebiorcy nie dysponuja narzedziami, umozliwiajacymi im poprawe swojej sytuacji bez
zaangazowania aparatu panstwowego.

Przedsiebiorcy, dzi$ finansujacy sie dlugiem bankowym, moga liczy¢ na wsparcie pakietowe,
proponowane przez Zwiazek Bankéw Polskich i poszczegdélne banki panstwowe i komercyjne
(dziatania wdrazajace ustalenia i rekomendacje ZBP). Narzedziami takimi sa w szczegdlnos$ci
proponowane od kilku dni kredytobiorcom wakacje kredytowe (zawieszenie wymagalnosci
poszczegdlnych rat/odroczenie ptatnosci pozyczek) przez okresy co najmniej 3-6 miesiecy.

W opozycji do nich znajduja sie jednak przedsiebiorstwa, finansujace sie na rynku dtugu
korporacyjnego (w tym w szczegdlnosci niebankowe podmioty z branzy finansowej, ktore najczesciej
odciete byly od finansowania bankowego, poniewaz traktowane byty jako podmioty konkurencyjne).
One z racji konstrukcji polskiego rynku kapitalowego oraz sposobu funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych, bedacych gléwnym inwestorem na rynku obligacji, nie majga mozliwosci
zastosowania takich instrumentéw.

To, co skutkuje juz, aw niedalekiej przysztosci bedzie skutkowac¢ z pewnoscig fala wnioskow
restrukturyzacyjnych lub upadtosciowych i rodzi¢ bedzie wiele negatywnych konsekwencji, m.in. w
obszarze:

1) gospodarki rynkowej i finanséw publicznych (fala bankructw, poprzedzonych wieloma
postepowaniami restrukturyzacyjnymi oraz upadtosciowymi, skutkujgca czestokro¢ likwidacja
przedsiebiorstw dotychczas generujacych przychody o charakterze publicznoprawnym -
spadek wptywoéw z podatkéw bezposrednich i posrednich, sktadek na ubezpieczenia
emerytalno-rentowne, itd.);

2) stanu bezrobocia - spadek przychodéw z dziatalnos$ci operacyjnej wraz z nadejSciem
termindw wymagalno$ci zobowigzan biezacych z pewnos$cia przetozy sie na koniecznos$¢
redukcji zatrudnienia;

3) sytuacji pracownikéw - celem nadrzednym kazdej spo6tki bedzie utrzymanie sie w czasie
kryzysu, nawet jes$li bedzie to musiato nastgpi¢ kosztem istotnej redukcji zatrudnienia i
pogorszeniem nawet drastycznym ich sytuacji finansowej i zyciowej;

4) sytuacji inwestorow - utrata znacznego majatku przez:

a. inwestoréw pasywnych (obligatariuszy), ktérzy mimo istnienia przestanek
pozwalajacych przypuszczaé, ze (i) w braku zagrozenia epidemiologicznego badz (ii) po
ustaniu tego zagrozenia zostaliby splaceni zgodnie z zatoZeniami przyjetymi pierwotnie
w warunkach emisji obligacji;

b. inwestoréw powierzajacych swoje Srodki profesjonalistom, tj. asset managerom oraz
towarzystwom funduszy inwestycyjnych, ktére w zgodzie z obrang strategia
inwestycyjng nabywali do portfeli inwestycyjnych swoich klientow oraz zarzadzanych
przez siebie funduszy inwestycyjnych w szczegélnosci: (i) obligacje korporacyjne,
(ii) obligacje komunalne.

Pilna potrzeba interwencji na rynku obligacji korporacyjnych oraz wsparcia polskich emitentéw 5
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Epidemia koronawirusa w praktyce zamrozilta rynek kapitatowy.
Oznacza to, zZe:

e zaréwno dzisiaj jak i w ciagu najblizszych miesiecy bardzo trudno bedzie znalez¢ nabywce na
obligacje korporacyjne oraz komunalne,

e nawet rynek rzadowych obligacji krajow europejskich charakteryzuje sie w ciggu ostatnich dni
wysoka zmienno$cig kursow,

e majac na uwadze sytuacje bankéw, nalezy stwierdzi¢, ze praktycznie niemozliwe bedzie
sptacenie obligacji korporacyjnych lub samorzadowych z kredytu bankowego,

e  zwr6ci¢ nalezy takze uwage, Ze obligacjami finansujg sie bardzo czesto mniejsze, dynamiczne
przedsiebiorstwa nieposiadajace znaczacych aktywoéw mogacych stanowi¢ podstawe do
zabezpieczenia kredytu bankowego. Z punktu widzenia rozwoju gospodarki przedsiebiorstwa
takie bardzo czesto zapewniajq szybszy przyrost PKB.

Pilna potrzeba interwencji na rynku obligacji korporacyjnych oraz wsparcia polskich emitentéw 6
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Sytuacja na rynku funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne, prowadzace aktywng dziatalno$¢ na rynku dtugu krajowego, wedtug danych
na koniec roku 2019, akumulowaty w sobie aktywa o wartosci ok. 100 mld PLN, inwestujac je
zaréwno w dtug Skarbu Panstwa (fundusze skarbowe to ok. 26 mld PLN), jak i dtuzne papiery
warto$ciowe emitentdéw prywatnych - przedsiebiorcéw (fundusze diugu korporacyjnego oraz
mieszanego to ok. 74 mld PLN). Jest to niewatpliwie tylko cze$¢ informacji o rynku, gdyz nie
uwzglednia zupelnie inwestycji bezposrednich w diug danego przedsiebiorstwa (gospodarstw
domowych i innych przedsiebiorstw).

Na istotne podkreslenie zastuguje tu fakt, ze caty rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce aktualnie
to ok. 267 mld PLN.

Brak wdrozenia dzialan pomocowych, opisanych w niniejszym dokumencie, bedzie skutkowaé
bezposrednim zagrozeniem dla czesci rynku, wycenianej na niemal 40% wszystkich polskich
funduszy inwestycyjnych.

Trendem obserwowanym od poczatku pojawiania sie w sferze publicznej informacji o wirusie SARS-
CoV2 jest wzmozona che¢ inwestoréw indywidualnych do wycofywania zaangazowanych $rodkdéw,
w obawie przed utrata zainwestowanego kapitatu - nawet w obliczu konieczno$ci pogodzenia sie
z istotnymi stratami. Asset managerowie stoja wiec przed trudng decyzja co do koniecznosci
spieniezenia aktywéw o ograniczonej ptynnosci w krétkim czasie - w stanie realnego braku popytu
na diug.

Taki stan powoduje, ze mimo posiadania aktywa - do niedawna bedgcego no$nikiem realnej wartosci
- w chwili obecnej oraz w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci nie jest mozliwym zapewnienie
inwestorom mozliwo$ci zamkniecia swoich lokat (absolutny brak mozliwo$ci zbycia obligacji).

Negatywny skutek koronawirusa oraz braku wdrozenia przez aparat panstwowy wiasciwych
rozwigzan pomocowych dla emitentéw dtugu korporacyjnego odczuwalny bedzie nie tylko w
sferze funduszy dluznych. Negatywny impakt, wynikajacy z problemdéw emitentéw dtugu
korporacyjnego, da sie odczué takze w sferze wszystkich funduszy udziatlowych, bazujacych na
inwestycjach typu private equity, venture capital, startupach itd.

Fundusze te maja w swoich portfelach akcje emitentéow, ktorych dalsze funkcjonowanie jest
obecnie zagrozone. Realnie wiec, wobec braku pakietu pomocowego - straty inwestoréw
indywidualnych i konsekwencje dla stabilno$ci rynku finansowego oraz potencjalu do
odbudowy jego réwnowagi po ustaniu pandemii koronawirusa, beda ogromne.

Pilna potrzeba interwencji na rynku obligacji korporacyjnych oraz wsparcia polskich emitentéw 7
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Koniecznos$c¢ interwencji rynkowej

W zwigzku z duzym zagrozeniem dalszego funkcjonowania dtuznej czesci polskiego rynku, konieczne
jest w naszej ocenie podjecie interwencji na rynku, ktéra umozliwitaby nastepujace dziatania:

iy

2)

3)

)

5)

umozliwienie dostepu do operacji otwartego rynku NBP bezposrednio dla funduszy
inwestycyjnych lub wyznaczenie BGK jako podmiotu obstugujacego TFI w celu zapewnienia
funduszom inwestycyjnym nieprzerwanego dostepu do ptynno$ci na rynku repo/sell buy back,
a takze rozwazenie wylaczenia tego rodzaju transakcji z podatku bankowego;

rozpoczecie skupu obligacji korporacyjnych na rynku wtérnym przez NBP, PFR, BGK lub
inng instytucje rzadowa albo powotang do tego spotke (SPV), celem udzielenia inwestorom, w
tym przede wszystkim funduszom inwestycyjnym wsparcia ptynnosciowego koniecznego do
realizacji zgtoszonych przez uczestnikéw umorzen oraz umozliwienia obligatariuszom
rozproszonym odzyskania zainwestowanego kapitatu. Zasady skupu obligacji korporacyjnych
mogtyby by¢é wzorowane na rozwiazaniach przyjetych przez Federalny Bank Rezerw lub
Europejski Bank Centralny (vide: punkt 3. niniejszego Apelu ,Dziatania podejmowane na innych
rynkach). W przypadku obligacji nabytych w ramach skupu interwencyjnego przez NBP, PFR,
BGK lub inng instytucje rzadowa albo powotang do tego spoétke (SPV) koniecznym jest
réwnolegte wprowadzenie regulacji prawnych umozliwiajacych rolowanie lub odroczenie
terminu wykupu obligacji do czasu ustabilizowania pozycji ptynnos$ciowej emitenta (vide:
punkt 4 ponizej). Przy projektowaniu zapiséw o odkupie obligacji nie nalezy przy tym
zapomina¢ o emitentach obligacji, skierowanych do rozproszonego obligatariusza;

podjecia krokéw niezbednych do dostarczenia finansowania przedsiebiorstwom w formie
specjalnych linii kredytowych udzielanych np. przez BGK umozliwiajacych sptate obligacji
zapadajacych w biezacym oraz 2021 roku i dostosowanie termindéw sptaty takich linii
kredytowych w terminach mozliwych do obstuzenia przez spé6tki biorac pod uwage panujaca
obecnie sytuacje, jej wptyw na dziatalno$¢ poszczegdlnych podmiotéw jak i rézne terminy
zapadalno$ci obligacji. Tu wskazany jest dtuzszy horyzont czasowy niz okres pandemii
(kolejne 1-2 lata), z uwagi na dtugofalowe skutki istotnego spowolnienia gospodarki, czy
wrecz zaprzestania dziatalno$ci pewnych sfer zycia gospodarczego, ktoérych skali nie da sie
dzi$ oszacowac,

rolowanie lub zmiane warunkow emisji obligacji skupionych przez instytucje rzadowe
w ramach dostarczania ptynnosci inwestorom na warunkach umozliwiajgcych ich sptate
emitentom w szczegdlnosci z sektora MSP. Przedmiotem tego wsparcia bytyby obligacje
zapadajace w biezacym oraz 2021 roku, a nowy termin wykupu zostatby wyznaczony na nie
mniej niz 1 lub 2 lata od pierwotnej wymagalno$ci dtugu;

dodatkowo, nalezy rozwazy¢ mozliwo$¢ realizowania na zasadach analogicznych do repo,
transakcji opierajacych sie nie tylko na papierach warto$ciowych, ale réwniez np. na
portfelach wierzytelno$ci i innych aktywach.
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W szczegdlnosci podkresli¢ nalezy, ze wszystkie powyzZsze dzialania powinny by¢ wykonywane
réwnoczes$nie i w skoordynowany sposéb.

Samo dostarczenie ptynnosci funduszom inwestycyjnym oraz skup interwencyjny obligacji od
obligatariuszy rozproszonych nie rozwigze probleméw emitentéw obligacji korporacyjnych, ktorzy
w dalszym ciggu beda musieli wykupi¢ obligacje w pierwotnych terminach wynikajacych z warunkéw
emisji obligacji. Rozwigzania pomocowe musza réwnolegle zapewni¢ ptynno$é wszystkim emitentom
bez roéznicowania Zrddta pozyskanych S$rodkéw (inwestorzy instytucjonalni/indywidualni), aby
terminowo dokonali wykupu obligacji, zapobiegajac przy tym materializacji ryzyka braku obstugi
zadluzenia finansowego, jakie posiadaja z innych Zrédet.

W efekcie, rozwiazania takie bylyby wsparciem dla utrzymania ciaglosci dzialania emitentéw
oraz pozwolilyby na dalsze funkcjonowanie dluznej czesci rynku kapitalowego, co jest
niezwykle wazne dla dlugoterminowego finansowania przedsiebiorstw w Polsce. Jego brak
spowoduje nieodwracalne perturbacje w dlugoterminowym rozwoju polskiej gospodarki.

Spéiki, ktére zostang wsparte dziataniami pomocowymi pozwolg szybciej wréci¢ polskiej gospodarce
do stanu sprzed kryzysu, w tym poprzez zapewnienie miejsc pracy oraz dajac perspektywy na rozwdj
w diugim okresie.
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Dziatania podejmowane na innych rynkach

Zaistniata nadzwyczajna sytuacja wymaga réwnie niestandardowych dziatan podejmowanych przez
banki centralne. Dla przedsiebiorstw Kkluczowe staje sie utrzymanie ptynnos$ci i terminowe
regulowanie zobowigzan. Najszersze programy pomocowe opracowat do tej pory System Rezerwy
Federalnej (,FED”) i Europejski Bank Centralny (,EBC”).

System Rezerwy Federalnej opracowat plan wsparcia sktadajacy sie z dwéch programdédw: Program
Kredyt Korporacyjny na Rynku Pierwotnym (Primary Market Corporate Credit Facility - ,PMCCF”)
oraz Program Kredyt Korporacyjny na Rynku Wtérnym (Secondary Market Corporate Credit Facility
- ,SMCCF").

PMCCF zaklada:

o finansowanie nowych emisji obligacji i pozyczki w formie kredytu pomostowego dla
spotek o ratingu inwestycyjnym,

e mozliwos¢ odroczenia przez pozyczkobiorcow splaty odsetek i Kkapitalu w ciagu
pierwszych 6 miesiecy z opcja wydluZenia tej karencji, jezeli regulowanie zobowigzan
z tytutu wynagrodzen dla pracownikéw i kontrahentéw bytoby zagrozone

Jednak z perspektywy utrzymania przez przedsiebiorstwa biezacej ptynnosci finansowej i obstugi
przez nich posiadanego juz dtugu (wyemitowanych obligacji), bardziej istotny jest program SMCCF:

Program ten obstugiwany bedzie za posrednictwem spolki celowej (,SPV”). Dedykowana SPV
bedzie dokonywala skupu dlugu korporacyjnego na rynku wtérnym zaréwno w postaci
obligacji, jak i jednostek funduszy typu ETF. SPV zostanie wyposazona przez FED Srodkami
pozwalajacymi na przeprowadzenie skupu, a zabezpieczeniem udzielonym FED beda
wszystkie aktywa SPV.

Aktywa objete skupem muszg spetnia¢ okreslone kryteria:

e obligacje zostaly wyemitowane przez kwalifikowanego emitenta, ktérego wiarygodnos¢
zostata oceniona w ratingu lub samodzielnie przez FED (emitent musi posiadaé rating
inwestycyjny, tj. minimum BBB-/Baa3),

e  pozostaty okres do wykupu obligacji wynosi pie¢ lub mniej lat,

e posiadaczem obligacji jest inwestor indywidualny lub inwestor instytucjonalny,

e  obligacje beda skupowane po cenie odzwierciedlajgcej ich warto$¢ godziwg,

e w przypadku ETF: ekspozycja funduszu na rynek obligacji korporacyjnych.

SPV moze skupi¢ do 10% maksymalnej warto$ci obligacji jaka dany emitent posiadat do wykupu
pomiedzy 22.03.2019 a 22.03.2020. W przypadku ETF skup mozZe obja¢ do 20% wartosci wg stanu
na 22.03.2020.

Program SMCCF bedzie funkcjonowat do 30 wrzesnia 2020.

Jednoczes$nie FED zastrzega mozliwo$¢ wydtuzenia programu. Bank bedzie finansowat program az
do momentu zapadalnoS$ci obligacji lub ich sprzedazy.
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Innym przyktadem jest dziatalno$¢ EBC, ktory oglosil program - Pandemic Emergency Purchase
Programme (,PEPP”) - w ramach ktérego rozpocznie m.in. skup obligacji ze strefy euro
wyemitowanych przez sektor publiczny jak i prywatny. Na PEPP Europejski Bank centralny
planuje wyda¢ 750 mld EUR.

Wszystko wskazuje, Zze EBC zastosuje do$¢ liberalne kryteria skupu interwencyjnego poniewaz
w programie tym zostang uwzglednione réwniez greckie obligacje, ktére pomijano w trakcie
zakupow w ramach dotychczasowych programéw. Co wiecej, skup ma by¢ elastyczny co do czasu
(momentu transakcji), struktury aktywéw (obligacje rzadowe vs obligacje korporacyjne) czy kraju.

Program ma by¢ realizowany do kornca 2020 r., przy czym w zaleznoS$ci od rozwoju sytuacji
moze on by¢ skrécony lub przedtuzony.

Kolejnym przykladem moze by¢ dzialalno$¢ Niemiec, ktére proponuja nastepujace programy,
przeprowadzane za pomoca niemieckiego banku Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (, KfW”):

e program pozyczek pokrywajacy do 90% ryzyka pozyczek dla przedsiebiorstw.
Kwalifikujace sie pozyczki mogg mie¢ termin zapadalnosci do 5 lat i mogg osiggna¢ 1 miliard
EUR dla przedsiebiorstwa.

e program pozyczkowy, w ktorym KfW uczestniczy wraz z bankami prywatnymi w celu
udzielania wiekszych pozyczek jako konsorcjum. W przypadku tego programu, ryzyko
podejmowane przez panstwo moze pokry¢ do 80% konkretnej pozyczki, ale nie wiecej niz
50% catkowitego zadtuzenia spoiki.
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