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Commercial Paper & 
Bankers Acceptances

• Additional short‐tem investment alternatives

• Front‐end liquidity

• Additional yield spreads vs. agency discount notes

• STAR Ohio  repurchase agreements• STAR Ohio, repurchase agreements

• Yield spreads will vary based upon market conditions
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Commercial Paper (CP)

• Short‐term, unsecured promissory notes

• Issued by various corporations

• Used to finance short‐term credit needs

• Maximum maturity• Maximum maturity
• 135.14 = 180 Days

• 135.35 = 270 Days

• 135.142 = 180 Days

• Commercial paper issuers are rated by nationally 
recognized rating agencies such as S&P, Moody’s, 
and Fitch.
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Issuers with A1+/P1 Ratings

• G.E. Capital Corporation

• J.P. Morgan Chase

• Exxon Mobil Corp

• Toyota Motor Credit
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Investment Accounting Components

• G.E. Capital Corp Par Value: 1,000,000.00

• Maturity: 9/9/13 Discount:          1,100.00

• Settlement: 3/13/13 Cost:            998 900 00• Settlement: 3/13/13 Cost:            998,900.00

• Discount Yield: 0.22%

• Dollar Price: 99.89
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Bankers Acceptances (BA)

• Time draft drawn on and accepted by a bank

• To pay a specified amount on a specified date

• An unconditional liability of the bank

• Final Maturities   180 Days• Final Maturities = 180 Days

• Primarily used in international trade.

• No rating criteria is specified in the law.

• Ratings should be considered prior to purchase.

• Several Ohio banks issue Bankers Acceptances.
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Legal Limitations

• May invest up to 25% of a public entity’s interim 
funds in either CP or BA.

• Eligible CP issuers must have assets exceeding 
$500MM.$5

• CP issuers (at the time of purchase) must be rated 
in the highest classification established by two 
NRSRO (nationally recognized statistical rating 
organizations).
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Legal Limitations

• The aggregate value of outstanding notes must 
not exceed 10% of the aggregate value of the 
outstanding CP of the issuing corporation.

• No investment of CP or BA is permissible unless p
the treasurer of the governing board has 
completed additional training, as approved by the 
Auditor of State.
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Safekeeping Issues (CP)

• Deliverable in book entry form to your custodian 
bank.

• May be purchased “Direct”

• Available on the secondary marketAvailable on the secondary market

• Compare “offerings” – prices will vary (Direct vs. 
Broker)

• Observe names and structures if prices seem 
cheap (higher than expected yields)
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Safekeeping Issues (BA)

• Physical document

• Usually held in safekeeping by an agent of 
custodian bank

• Correspondent bank in New York• Correspondent bank in New York

• Members of DTC (Depository Trust Co.)

• “Cede & Co.”
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Consider Liquidity Needs

• Maintain short‐maturity securities to meet 
liquidity needs (liquidity percentage method):

• Maintain a minimum balance in STAR (as a 
percentage of average invested funds) so that any cash 
demands can be met at all times.  By using STAR as a 
liquidity “anchor,” the portfolio can be managed 
without having to sell any securities to meet 
unexpected cash needs.

• Combination of STAR and other short‐maturity 
securities (smaller percentage in STAR combined 
with CP, BA, Agency discount notes, etc.).
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Consider Liquidity Needs

Asset Liability Method

• On the basis of a cash flow analysis, match the 
maturities of short‐term investments with 
projected monthly cash outflows.p j y
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The choice of investment is based upon the 
market yields at the time of purchase.

Eligible short‐term securities include Agency 
discount notes, CP and BA.

Trade Execution Considerations

• Know the shape of the money market curve and 
yield spreads (CP vs. Agency discount notes).

• Consider purchasing CP through the direct 
offerings of the issuers.g

• If utilizing a broker/dealer, compare several 
offerings.
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Trade Execution Considerations

• Yield spreads have narrowed, but excessive 
“mark‐ups” are still possible, which diminish the 
yield and violate the “best price and execution” 
rule.

• Asset‐backed CP is not an eligible investment for 
public entities, except the Treasurer of State.

• Delivery should be made to a third party custody 
bank.
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Learning Objectives

• Credit Research for Commercial Paper Issuers

• The Basics

• Resources

• Fundamental Analysis• Fundamental Analysis

• Market Analysis
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The Basics

• Credit Research for Commercial Paper Issuers

• Why you could find a use for credit research.

• Where to gather information for credit research.

• How to use the information  • How to use the information. 
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The Resources

From the commercial paper issuer

Financial Statements/
Notes to the Statements
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Earnings Releases

Offering Circular

Presentations

The Resources

• What to look for…

• Annual and Quarterly Reports

• Income Statement

• Balance Sheet• Balance Sheet

• Cash Flow Statement
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The Resources

• Credit Rating Agencies – Who are they?

• Standard & Poor’s

• Moody’s Investor Service

• Fitch Ratings Service• Fitch Ratings Service
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The Resources

• Credit Rating Agencies – What is their purpose?

• Credit rating agencies provide and opinion.

• Credit rating agencies provide a congruent credit 
rating with their opinion.g p

• Credit rating agencies provide an outlook.

Investments 320 22

The Resources

Sample Long‐Term Ratings From S&P

Investment 
Grade

AAA
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AAA

AA

A

BBB

The Resources

Sample Long‐Term Ratings From S&P

Non‐Investment Grade

BB
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BB

B

CCC

CC

D



The Resources

Sample Short‐Term Ratings From S&P

Investment 
Grade

A‐1+
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A 1+

A‐1

A‐2

A‐3

The Resources

Sample Short‐Term Ratings From S&P

Non‐Investment Grade
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A‐3

B

C

D

The Resources

Credit Ratings Relationships
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The Resources

• Alternative Sources

• News outlets/Media

• Broker/Dealer Research

• Industry News Sources• Industry News Sources
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Fundamental Analysis

• Analyzing the Income Statement

• Revenue growth

• Expense control

• Margin stability• Margin stability

• Profit growth
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Fundamental Analysis

• Analyzing the Balance Sheet

• What is liquid; what is not?Total Assets
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• What is the debt position?Total Liabilities

• Cash and marketable securitiesCurrent Assets

• Payables
Current 

Liabilities



Fundamental Analysis

• Analyzing the Cash Flow Statement

• Cash from operations

• Uses of cash

• Sources of cashSources of cash

• Cash from investing

• Cash from financing
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Fundamental Analysis

• Analyzing the Financial Statements

• Revenue growth

• Expense control

• Margin stability• Margin stability

• Profit growth
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Fundamental Analysis

• Liquidity Analysis

• Ratios

• Current Ratio (Current Assets/Current Liabilities)

• Quick Ratio (CA‐Inventories/CL)Quick Ratio (CA‐Inventories/CL)

• Cash Ratio (Cash Items/CL)

• Ability to cover short‐term obligations

• What can be converted to cash quickly

• Credit enhancements

Investments 320 33



Fundamental Analysis

• Leverage Analysis

• Ratios

• Short‐term debt/Total Assets

• Long‐term debt/Total AssetsLong‐term debt/Total Assets

• How much financial stress on the company

• Maturity schedule of the outstanding debt

Investments 320 34

Fundamental Analysis

• Debt Service Coverage Analysis

• Ratios

• EBIT/Debt Service (coverage with income)

• Total Assets – (Current Liabilities + ST Debt)/Total Debt Total Assets – (Current Liabilities + ST Debt)/Total Debt 
(coverage with assets)

• What is the probability a coupon payment will be 
missed?

• Can future coupon payments be made?
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Fundamental Analysis

• Capital Investment Analysis

• Ratios

• Return on Capital (ROC)

• NI‐Div/(Debt+Equity+Preferred)NI Div/(Debt+Equity+Preferred)

• Return on Equity (ROE)

• NI/Equity

• Return on Assets (ROA)

• NI/Total Assets

• Are uses of capital managed wisely?
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Market Analysis

• Yield Spread Analysis

• Compare yields to a benchmark

• U.S. Treasury Bills

• U S  Government Agency Discount NotesU.S. Government Agency Discount Notes

• Compare yields to a comparable issuer

• General Electric Capital Corporation

• Industry Peers
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Market Analysis
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Conclusion

• Credit Research

• Can be helpful

• Can be supportive

• Does not have to be difficult• Does not have to be difficult
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