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Papier komercyjny jako instrument
pozyskiwania srodkow finansowych
(stan prawny na 25.08.2003 r.)

Agnieszka Dulian

Rynek krotkoterminowych papierow dtuznych

Jedna z form pozyskiwania przez niefinansowe pod-
mioty gospodarcze krétkoterminowego kapitatu obcego
jest emisja krotkoterminowych papieré6w diuznych (da-
lej w skrécie KPD). Firmy decyduja sie na uruchomie-
nie programu emisji, w ramach ktérego na rynku plaso-
wane sa emisje w drodze emisji niepublicznej, gdzie
oferta skierowana jest do oznaczonych adresatéw w
liczbie nie przekraczajacej 300. Celem emisji KPD jest
przede wszystkim pozyskiwanie kapitalu przez przed-
siebiorstwa bezposrednio z otwartego rynku po cenie
nizszej niz koszt kredytu bankowego, a takze dawanie
inwestorom mozliwosci plynnego i optacalnego zago-
spodarowania nadwyzek finansowych. Rynek KPD jest

najwiekszym segmentem rynku pozaskarbowych pa-
pieréw dluznych. Emitenci preferuja emisje i odnawia-
nie (,,rolowanie”) papieréw krétkoterminowych z uwa-
gi na niestabilno$¢ stép procentowych, widoczny
szczegblnie w $rednim i dlugim terminie, a inwestorzy
zglaszaja najwiekszy popyt na papiery komercyjne
(ang. commercial papers — dalej w skrocie CP) o krét-
kiej zapadalnosci ze wzgledu na brak ptynnego rynku
wtérnego.

Papiery komercyjne to papiery dluzne o terminie
zapadalnosci® od 7 do 364 dni, zbywane z dyskontem,
emitowane przez podmioty gospodarcze spoza sektora

1 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych w Polsce. Warszawa 1999
Twigger SA, s. 17.
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finansowego?. Emisje papier6w komercyjnych przepro-
wadzane sa w imieniu i na rzecz emitenta przez agenta
emisji, ktérym z reguly jest bank lub, rzadziej, biuro
maklerskie3. Banki w wypadku organizacji programu
emisji papier6w dluznych pelnia nastepujace funkcje:

* agenta emisji, czyli organizatora programu -
przygotowuja m.in. dokumentacje programu oraz spo-
rzadzaja 1 aktualizuja materialy informacyjne na temat
emitenta (memorandum informacyjne);

e dealera — oferuja KPD w obrocie pierwotnym,
przydzielaja je inwestorom po uzgodnieniu z nimi wa-
runk6w transakeji w formie pisemnej* lub po zaakcep-
towaniu przez emitenta ofert zakupu skladanych przez
inwestor6w®; odpowiadaja za utrzymanie plynnosci na
rynku wtérnym;

* agenta platniczego — przekazuja emitentowi cene
emisyjna po jej otrzymaniu od inwestoréw, dokonuja
platnosci wartosci nominalnej w dniu wykupu oraz
platnosci z tytutu podatku dochodowego na rzecz urze-
dow skarbowychb;

e depozytariusza — prowadza ewidencje CP, wy-
stawiaja kwity lub $wiadectwa depozytowe potwier-
dzajace prawo wlasnoéci papieru komercyjnego, w
dniu emisji zapisuja nabyte CP na rachunku papieréw
wartoéciowych posiadanym przez inwestora, co powo-
duje powstanie praw ze zdematerializowanych CP wy-
stawionych na okaziciela, obstuguja przenoszenie praw
z CP w obrocie wt6érnym.

Obecnie emisje papieréw komercyjnych przedsie-
biorstw organizowane sa na podstawie trzech aktéw
prawnych’: ustawy Prawo wekslowe z 28.04.1936 r.
(Dz.U. nr 37 poz. 282 z pézn. zm.), ustawy o obligacjach
z 29.06.1995 r. (Dz.U. nr 83, poz. 420 z pézn. zm.) oraz
ustawy Kodeks cywilny z 23.04.1964 r. (Dz.U. nr 16, poz.
93 z p6zn. zm.). KPD, ktérych konstrukcja prawna oparta
jest na przepisach zawartych w Kodeksie cywilnym,
okreslane sa zwykle jako bony komercyjne, bony handlo-
we, bony dtuzne lub bony inwestycyjne8. Papiery komer-
cyjne emitowane na podstawie Prawa wekslowego z re-
guly nosza nazwe komercyjnych weksli inwestycyjno-
-terminowych (KWIT), weksli obrotowo-inwestycyjnych,
weksli komercyjnych lub weksli inwestycyjno-komercyjnych.
CP emitowane na podstawie ustawy o obligacjach to krét-
koterminowe obligacje lub po prostu KPD.

Podstawowym instrumentem finansowym pelnia-
cym funkcje papieru komercyjnego od 2000 r. stala sie
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obligacja. Wtedy bowiem zaczeta obowiazywac znowe-
lizowana ustawa o obligacjach, ktéra data mozliwoscé
emisji obligacji krotkoterminowych o terminie wyma-
galnoéci do 364 dni, umozliwiajac tym samym elastycz-
ne pokrywanie zapotrzebowania przedsiebiorstw na fi-
nansowanie krétkoterminowe.

Ten rodzaj papieru warto$ciowego, w poréwnaniu
z instrumentem finansowym emitowanym na podsta-
wie Kodeksu cywilnego oraz ustawy Prawo wekslowe,
stwarza emitentowi szersze mozliwosci pozyskania ka-
pitalu. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze niektére
podmioty nadwyzkowe dzialajace na rynku finanso-
wym, jak na przyklad otwarte fundusze emerytalne,
maja przyznane limity lokowania nadwyzek finanso-
wych m.in. w krétkoterminowe papiery diuzne ofero-
wane w drodze niepublicznej emisji®. Jedynym warun-
kiem jest ten, ze KPD powinny mie¢ forme obligaciji.
Pozostale KPD emitowane na podstawie zrédet prawa
innych niz ustawa o obligacjach sa poza ich zasiegiem
w zwiazku z istniejacymi ograniczeniami ustawowymi.
Z kolei emisja papier6w wartosciowych majacych for-
me weksla jest bardzo ograniczona w zwiazku z ko-
niecznoécia uiszczenia przez emitenta oplaty skarbo-
wej w wysokosci 0,10 % sumy wekslowej.

W zwiazku z wyzej wymienionymi zaletami obli-
gacji i ich ustawowo ujednolicona forma, emitenci de-
cyduja sie na przeprowadzenie programéw emisji
przede wszystkim na podstawie ustawy o obligacjach.
Obecnie okolo 90% emisji organizowanych jest w ten
sposob. W ich ramach na rynku plasowane sa gtéwnie
dyskontowe obligacje krétkoterminowe, znacznie rza-
dziej obligacje $rednioterminowe zerokuponowe lub
kuponowe.

Wykres | Udzial organizatorow emisji w
rynku KPD - stan na 30.06.2003 1.
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2 M. Nowak: Rynek papieréw komercyjnych w Polsce. ,Bank i Kredyt” nr
3/1998, s. 52.

3 M. Nowak: Emisja papieréw ..., op.cit., s. 17.

4 Jezeli sprzedaz papieréw komercyjnych na rynku pierwotnym odbywa sie
na podstawie zaproszenia do rokowan.

5 Jezeli sprzedaz papieréw komercyjnych na rynku pierwotnym odbywa sie w
drodze przetargu.

6 W wypadku gdy inwestorem jest osoba fizyczna.

7 1. D. Czechowska: Zmiany ilosciowe i jakosciowe na rynku commercial pa-
pers ze szczegélnym uwzglednieniem roli banku. ,Bank i Kredyt” nr 3/1999,
s. 21.

8 M. Nowak: Rynek papier6w ..., op.cit., s. 52.

Zrédto: Polski rynek pozaskarbowych papierow diuinych - podsumowanie
1T kwartatu 2003 r. Agencja Fitch Polska SA

9 Art. 141 ust. 1 pkt 12 ustawy o organizagji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych z 28.08.1997 r. (Dz.U. Nr 139, poz. 934 z p6zn. zm.) méwi, ze akty-
wa otwartego funduszu emerytalnego moga by¢ lokowane m.in. w obligacje
emitowane przez inne podmioty niz jednostki samorzadu terytorialnego, ich
zwiazki, miasto stoleczne Warszawa, ktére zostaly zabezpieczone w wysoko-
$ci wartos$ci nominalnej wraz z ewentualnym oprocentowaniem i ktére nie zo-
staly dopuszczone do publicznego obrotu. Ustawa nie wymienia innego ro-
dzaju KPD plasowanego na rynku w drodze emisji niepublicznej jako papier
wartoéciowy, w ktéry moga by¢ lokowane aktywa OFE.
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Wykres 2 Inwestorzy na rynku KPD w
1T kwartale 2003 r.
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Zrddto: Polski rynek pozaskarbowych papierow dluinych - podsumowanie
11 kwartatu 2003 r. Agencja Fitch Polska SA.

Wedtug danych prezentowanych przez agencje ra-
tingowa Fitch Polska SA, warto$¢ rynku pozaskarbo-
wych papier6w dtuznych na koniec II kwartalu 2003 r.
wyniosta 20,6 mld zl, co oznacza wzrost o niecate
2,30% w poréwnaniu z koicem I kwartatu 2003 r. Naj-
wiekszy udzial w wyzej wymienionej kwocie mial seg-
ment KPD, w wypadku ktérego zadluzenie wyniosto
11,7 mld z!. Stanowi to okoto 57% ogélnego zadtuzenia
z tytulu emisji pozaskarbowych papieréw dtuznych.

Wykres 1 prezentuje procentowy udzial organi-
zator6w emisji KPD w rynku pod wzgledem kwot za-
dtuzenia.

Agencja Fitch Polska SA podajel9, iz wedlug stanu
na 30.06.2003 r. organizowaniem programéw emisji
oraz sprzedaza papier6w komercyjnych zajmowato sie
21 podmiotéw, a 5 najwiekszych pod wzgledem kwot
zadluzenia mialo tacznie 70,20% udziatu w rynku. By-
ty to: Bank Handlowy w Warszawie SA, BRE Bank SA,
ING Bank Slaski SA, PKO Bank Polski SA oraz Bank
Pekao SA. Pozostalych 16 organizatoréw emisji miato
29,80% udzialu w rynku KPD.

Wykres 2 obrazuje strukture inwestoréw dokonu-
jacych transakcji na rynku pozaskarbowych papieréw
dtuznych. Zostata ona ustalona na podstawie danych z
maja 2003 r., zebranych przez Narodowy Bank Polski
od 19 bankéw, przy uwzglednieniu wartosci nominal-
nej realizowanych emisji.

Najaktywniejszymi inwestorami na rynku poza-
skarbowych papieré6w diuznych okazaty sie przedsie-
biorstwa niefinansowe, ktére nabyly ponad 52% wy-
emitowanych CP, oraz instytucje finansowe (z wylacze-
niem bankdéw, towarzystw ubezpieczeniowych oraz
funduszy emerytalnych) z udziatem nieco ponad 15%.
Firmy ubezpieczeniowe i banki byty nabywcami ponad
17% wartosci emisji. Fundusze emerytalne natomiast
w znikomym stopniu inwestowaly w papiery nieskar-
bowe. Ich udzial w rynku wyniést zaledwie 1,21%. In-
teresujace jest stosunkowo wysokie zaangazowanie

10 polski rynek pozaskarbowych papieréw diuznych — podsumowanie III
kwartalu 2003. Fitch Polska SA.
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podmiotéw zagranicznych, ktére nabyty w II kwartale
2003 r. ponad 11% wartoéci wyemitowanych KPD. Wy-
nika to zapewne z faktu, ze optacalnosé tego typu inwe-
stycji w Polsce jest stosunkowo wysoka, co jest od-
zwierciedleniem poziomu podstawowych stép procen-
towych w gospodarce. Takze pozytywne postrzeganie
naszego kraju w zwiazku z planowanym przystapie-
niem do Unii Europejskiej w 2004 1. obniza ryzyko in-
westycyjne dla Polski, co z kolei zwieksza atrakcyjnosé
inwestycji w CP.

Na rynku istnieje niewielka liczba spétek o dobrej
sytuacji finansowej, dla ktérych moglyby by¢ organizo-
wane emisje. Liczba firm emitujacych KPD w II kwarta-
le 2003 1. spadta z 248 do 225 w poréwnaniu z I kwar-
tatem 2003 r. Wynika to przede wszystkim ze spowol-
nienia tempa wzrostu gospodarczego w Polsce i bedace-
go jego skutkiem ostabienia sytuacji ekonomiczno-finan-
sowej potencjalnych podmiotéw, ktére mogtyby realizo-
waé program emisji KPD. Organizatorzy emisji (banki)
coraz ostrzej weryfikuja sytuacje ekonomiczno-finan-
sowa potencjalnych klientéw, zglaszajacych zapotrze-
bowanie na pozyskanie srodkéw finansowych w drodze
emisji KPD za ich posrednictwem. Czynia tak ze wzgle-
du na fakt, Ze niewyplacalnoéé¢ emitenta negatywnie
wplywa na dobre imie banku jako organizatora emisji.

Mozliwo$¢ bankructwa emitenta oraz widmo utra-
ty zainwestowanego kapitalu powoduja, ze najwiek-
szym zainteresowaniem na rynku ciesza sie papiery ko-
mercyjne duzych, znanych spétek lub firm, ktérych zo-
bowiazania wobec inwestoré6w sa zabezpieczone gwa-
rancja. Obecnie bardzo trudno jest sprzeda¢ CP emito-
wane przez mate lub nieznane spéiki.

Na rynku pozaskarbowych papieréw diuznych ob-
serwuje sie obecnie przewage popytu na instrumenty
finansowe nad ich podaza. Wynika to z faktu, ze loko-
wanie czasowo wolnych srodkéw pienieznych poprzez
zakup papier6w komercyjnych jest stosunkowo opta-
calne ze wzgledu na obnizanie sie¢ z miesiaca na mie-
siac podstawowych stép procentowych w gospodarce.
Sytuacja ta stwarza inwestorom-spekulantom okazje do
osiagania zyskéw z transakcji kupna (gdy WIBOR jest
wyzszy) i sprzedazy commercial papers (gdy WIBOR
spada). Oznacza to jednak, ze w niedalekiej przysziosci
stabilne stopy rentownosci KPD, ktére beda odzwier-
ciedleniem bardzo powolnego obnizania sie procento-
wych stawek referencyjnych dla zlotego, nie beda stwa-
rza¢ inwestorom okazji do osiagniecia zyskéw z obrotu
KPD, a tym samym zachecac¢ ich do nabywania tego ro-
dzaju instrumentéw. Zainteresowanie inwestoréow ta
forma lokowania nadwyzek finansowych z pewnoscia
zmaleje. Z drugiej jednak strony symptomy nadchodza-
cego ozywienia gospodarczego moga wptyna¢ na po-
prawienie sytuacji finansowej podmiotéw gospodar-
czych, ktdére zostana pozytywnie ocenione przez orga-
nizatoréw emisji jako emitenci o stabilnej sytuacji eko-
nomicznej gwarantujacej splate zaciagnietych zobowia-
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Tabela |

Przedsiebiorstwo

Oplacalnosé pozyskiwania Srodkow w drodze emisji papierow komercyjnych

Nazwa instrumentu finansowego
Bony skarbowe, 52 tygodnie do wykupu, rynek pierwotny
Papiery dluzne, Bank Handlowyw Warszawie SA,
rynek wtorny, kurs kupna podany jako efektywna
roczna stopa procentowa

Kredyty na cele gospodarcze
— podstawowe oprocentowanie rednio w 20 bankach
Lokaty terminowe (12 miesiecy)

— oprocentowanie $rednio w 20 najwiekszych bankach
WIBOR 1 rok

Oprocentowanie w skali roku
4,83%
minimalnie 4,75% dla Volvo (4,74%, 327 dni do wykupu),
maksymalnie 5,87% dla ECHO (5,72%, 35 dni do wykupu),

$rednio 5,30%

8,88%

3,62%
4,92%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie komunikatow prasowych opublikowanych w dzienniku ,Rzeczpospolita” z dnia 18.08.2003 1.

zaf. Moze to doprowadzi¢ do stopniowego zwiekszania
sie liczby realizowanych emisji na rynku. Obie prze-
ciwstawne tendencje spowoduja zréwnanie sie popytu
na KPD i ich podazy.

Pozyskiwanie srodkéw finansowych w drodze
emisji KPD

Srodki finansowe zdobyte przez przedsiebiorstwa po-
przez emisje papier6w komercyjnych sa wykorzysty-
wane do realizacji réznych celéwll. CP sa emitowane
przede wszystkim dla pozyskania kapitatu przeznaczo-
nego na finansowanie dzialalnosci biezacej12, np. cyklu
srodkéw pienieznych (konwersji gotéwki), kapitatu obro-
towego, kosztéw kampanii reklamowej. Mechanizm ro-
lowania emisji, czyli wykupu wymagalnych papieréw
komercyjnych ze srodkéw pienieznych uzyskanych z
nowej emisji, sprawia, ze sa one wykorzystywane takze
do wspomagania finansowania przedsiewzie¢ inwesty-
cyjnych!3, np. zakupu maszyn i urzadzen niezbednych
do prowadzenia dzialalnoci operacyjnej przez emiten-
ta, inwestycji zwiazanych z programem modernizacji
przedsiebiorstwa, zakupu $rodkéw trwatych przezna-
czonych do leasingu.

Konsekwencja wyemitowania CP jest stworzenie
alternatywnego w stosunku do kredytu bankowego spo-
sobu zdobywania srodkéw pienieznychl4. Funkcja kre-
dytowa papieréw komercyjnych wynika z faktu, ze in-
westor obejmujac CP przekazuje emitentowi srodki pie-
niezne, ktére ten ma obowiazek zwrocic ich nabywey w
oznaczonym terminie splaty wraz z naleznym inwesto-
rowi wynagrodzeniem. Ma ono posta¢ dyskonta, co
oznacza, ze jednostka gospodarcza emitujaca papiery

11 Nie ma obowiazku okrelania celu emisji w tresci CP emitowanego zgodnie
z trzema wyzej wymienionymi podstawami prawnymi.

12 1D. Czechowska: Zmiany iloSciowe ..., op.cit., s. 21.

13 U. Ziarko: Rynek papieréw wartosciowych w Polsce - wybrane problemy.
Praca pod red. nauk. W. Przybylskiej-Kapuscinskiej, Poznan 2002 Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, s. 72.

14 D, Wieczorek: Commercial papers - skrypty dluzne emitowane przez
przedsiebiorstwa. ,,Bank i Kredyt” nr 4/1998 Bankowe ABC nr 41, s. 10.

komercyjne sprzedaje je w dniu emisji ponizej wartosci
nominalnej, natomiast w dniu wykupu wyplaca ich no-
minalng kwote.

Preferencje inwestora i emitenta co do ksztaltowa-
nia sie stopy dyskonta sa przeciwstawne. Im wyzszy
jest ten parametr dla realizowanej inwestycji, tym wyz-
szy dochéd inwestora, ktéry jest jednoczesnie kosztem
ponoszonym przez emitenta, zainteresowanego mini-
malizowaniem kosztéw pozyskania kapitatu na rynku.
W wypadku KPD ich rentowno$¢ odnoszona jest do
stawki WIBOR i zalezy od relacji podazy pieniadza i
popytu na niego w dniu ustalania kwotowan miedzy
agentem emisji a emitentem.

Koszt pozyskania kapitalu poprzez emisje CP, mie-
rzony rentownoscia papieréw komercyjnych osiagana
na rynku wtérnym, jest znacznie nizszy od oprocento-
wania kredytéw przeznaczonych na cele gospodarcze.
Tabela 1 pokazuje, jak wspomniana relacja oplacalno-
sci ksztaltowata sie w sierpniu 2003 r.

Zaprezentowane w tabeli 1 dane jednoznacznie
wskazuja, ze mozliwe jest pozyskanie przez przedsie-
biorstwo kapitalu w drodze emisji CP po nizszym kosz-
cie niz w przypadku zaciagniecia kredytu bankowego.
Roznica ta waha sie od 3,01% do 4,13%. Takze inwe-
storzy lokujacy swe nadwyzki finansowe w CP maja
mozliwo$¢ osiagniecia wyzszej rentownoéci inwestycji
w poréwnaniu ze skladaniem depozytéw w banku lub
nabywaniem bon6éw skarbowych. W tym wypadku do-
chodowo$¢ moze by¢ wyzsza od inwestycji w bony
skarbowe nawet o 1,04%.

Pozyskanie kapitalu w drodze emisji CP po koszcie
nizszym niz zaciagniecie kredytu bankowego wynika z
faktu, ze bank obstugujacy program emisji jest wyelimi-
nowany jako posrednik w przeplywie srodkéw pieniez-
nych. Tym samym nie ponosi ryzyka kredytowego, wy-
nikajacego z mozliwosci niesplacenia kredytu przez
kredytobiorce. W wypadku emisji CP ryzyko powodze-
nia emisji ponosi emitent, a ryzyko zwrotu kapitatu in-
westor. Dodatkowo na zwiekszenie kosztu kredytu
wplywa fakt, ze bank udzielajac kredytu ze $rodkéw
pozyskanych poprzez przyjmowanie depozytéw, ma
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obowiazek odprowadzi¢ cze$¢ zgromadzonych $rod-
kéw podlegajacych zwrotowi na rachunek rezerwy obo-
wiazkowej!® prowadzony przez Narodowy Bank Pol-
skilb. Na rentownoéé¢ CP, poza poziomem rynkowych
stop referencyjnych, wptywa sytuacja finansowa firmy
emitenta oraz zaufanie, jakim obdarzaja ja inwestorzy.
Wiaze sie to bezposrednio ze stopniem ryzyka zwrotu
kapitalu ponoszonego przez inwestoréw. W wypadku
niskiej wiarygodnosci przedsiebiorstwa moze sie oka-
zaé, ze koszt pozyskania kapitalu w drodze emisji pa-
pieréw dluznych nie jest nizszy od kosztu kredytu ban-
kowego. Podwyzszone ryzyko zwrotu kapitalu musi
by¢ bowiem zrekompensowane wyzsza marza ryzyka,
sktadajaca sie na ostatecznie kwotowana na rynku pier-
wotnym rentowno$c¢.

Rentownos¢ CP mozna obnizy¢ stosujac wysoki
poziom zabezpieczenia zwrotu zainwestowanego przez
inwestoréw kapitatu. Nalezy przy tym pamietac, ze ta-
kie dziatanie wywotluje dodatkowe koszty dla emitenta.
Przy ich kalkulacji powinno sie zwréci¢ uwage na to,
czy zastosowanie ww. zabezpieczen istotnie wptynie
na obnizenie kwotowan rentowno$ci na rynku pierwot-
nym. Ryzyko zwiazane ze sprzedaza i wykupem obliga-
cji moze by¢ zredukowane i przeniesione na bank, kt6-
ry na podstawie umowy underwritingul” bedzie zobo-
wiazany do nabywania KPD wyemitowanych przez
emitenta, a z tytulu udzielonej emitentowi gwarancji
wykupu bedzie miat obowiazek uruchomienia linii kre-
dytowej przeznaczonej na wykup CP w sytuacji, gdy
emitent w dniu wykupu nie bedzie dysponowaé odpo-
wiednimi $rodkami pienieznymi na realizacje wynika-
jacych z nich zobowiazan w terminie ich wymagalnosci.
Ponadto program emisji CP moze by¢ objety gwarancja
wystawiona przez podmiot odpowiadajacy za realizacje
wszelkich naleznosci na rzecz inwestor6w, przystuguja-
cych im z tytutu posiadania wyemitowanych i bedacych
w obiegu CP, w wypadku gdy emitent zalega z realiza-
cja zobowiazan wynikajacych z wyemitowanych papie-
réw komercyjnych. Na rentowno$¢ CP maja wplyw tak-
ze makroekonomiczne uwarunkowania gospodarcze, tj.
plynnosé lokalnego rynku pienieznego oraz oczekiwa-
nia co do obnizania podstawowych stép procentowych
przez Rade Polityki Pienieznej w przysztosci.

15 0d 28.02.2002 r. stopa rezerwy obowiazkowej od wszystkich wkladéw ter-
minowych, platnych na kazde zadanie, w walutach obcych i ztotowych wyno-
si 4,50%.

16 Art. 38 ustawy o Narodowym Banku Polskim z dnia 29.08.1997 r. (Dz.U. nr
140, poz. 938 z p6zn. zm.).

17 Program emisji CP moze zosta¢ objety umowa underwritingu. Jest to umo-
wa zawarta miedzy bankiem a emitentem, w ktérej okreslony zostaje przez emi-
tenta prog emisji, czyli nominalna kwota CP, jaka musi by¢ sprzedana, aby ich
emisja doszla do skutku. Underwriting chroni emitenta przed matym popytem
na CP lub jego brakiem. W umowie underwritingu zostaja takze okreslone og6l-
ne parametry dotyczace rentownosci, po jakiej bank zobowiazuje sie naby¢ od
emitenta CP, w wypadku, gdyby inwestorzy zaproponowali nizsze ceny.
Underwriting chroni wiec emitenta przed ponoszeniem zbyt wysokich kosztow
emisji. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze sama ustuga underwritingu jest kosztow-
na i przedsiebiorstwo przed skorzystaniem z oferty banku powinno skalkulo-
wac jej oplacalnosc, a tym samym ewentualny wptyw na koszty emisji.
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Zalety i wady emisji KPD dla emitenta,
inwestora oraz agenta emisji

Emisja kréotkoterminowych papieré6w dyskontowych
przynosi korzysci wszystkim podmiotom zaangazowa-
nym w program emisji.

Poprzez sprzedaz KPD na otwartym rynku emitent
pozyskuje kapital po nizszym koszcie niz w wypadku
zaciagniecia kredytu bankowego. Emisja papieréw ko-
mercyjnych moze by¢ dla niego dodatkowym Zrédiem
krétkoterminowych srodkéw pienieznych i przyczyniaé
sie do zdywersyfikowania zrédet finansowania dziatal-
nosci przedsiebiorstwa. Jest tez dla emitenta korzyst-
nym sposobem pozyskania kapitatu ze wzgledu na skut-
ki podatkowe, gdyz odsetki wyplacane inwestorom w
formie dyskonta sa dla niego kosztem uzyskania przy-
chodul8. Przedsiebiorstwo ponoszac wyzej wymienione
koszty korzysta z ostony (tarczy) podatkowejl9. Czesc
wypracowanego przez nie zysku wyplacana jest w po-
staci odsetek dostawcy kapitalu obcego, co zmniejsza
podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym.

Dzieki realizacji programu emisji KPD podmioty go-
spodarcze moga tatwo emitowac¢ papiery komercyjne, bez
nadmiernie skomplikowanej procedury prawnej. W wy-
padku ubiegania sie przez firme o kredyt bankowy proce-
dura pozyskania $rodkéw finansowych jest skomplikowa-
na i czasochtonna, a ich przeznaczenie musi by¢ uregulo-
wane w tresci umowy kredytu. W wypadku emisji CP nie
ma obowiazku okreslania jej celu w treéci papieru komer-
cyjnego. Bardzo wazna zaleta emisji CP, odrézniajaca ja
od kredytu bankowego, jest tez brak koniecznosci przed-
stawiania zabezpieczen splaty zobowiazain wobec inwe-
storow, ktére wynikaja z emisji papieréw komercyjnych.

Zaleta programu emisji KPD jest duza elastycznosé,
jesli chodzi o kwoty emisji, terminy wykupu w zaleznosci
od potrzeb finansowych emitenta, a takze krétki okres
uplywajacy od momentu rozpoczecia prac nad emisja do
uzyskania Srodkéw pienieznych ze sprzedazy papieréw
komercyjnych — pierwszy wplyw jest odnotowywany éred-
nio po okolo 40 — 50 dniach. Okres pozyskania srodkéw
jest skracany do minimum i wynosi standardowo od 2 do
4 dni w wypadku uruchamiania kolejnych transz emisji.

Plasowanie KPD przyczynia sie do wzrostu presti-
zu firmy i jej promocji poprzez obecnos¢ przedsiebior-
stwa wéréd aktywnych uczestnikéw rynku finansowe-
go. Przygotowanie niepublicznej emisji papieréw war-
toéciowych jest doskonata okazja do prezentacji spotki
i promocji jej produktéw, a takze pojawienia sie emi-
tenta w mediach20,

18 1 Nowakowski, P. Niedzi6tka, J. Mieloszyk: Portfel inwestycyjny banku - konstruk-
cja I zarzqdzanie portfelem papieréw wartosciowych. Warszawa 2002 Difin, s. 60.

19 Tarcza podatkowa to kwota, o ktéra obnizany jest podatek dochodowy od
0s6b prawnych, placony przez przedsiebiorstwo dzieki ponoszeniu kosztow
finansowych bedacych kosztami uzyskania przychodu.

20 p, Dziawgo: Bony komercyjne na polskim rynku finansowym — wybrane
aspekty w dzialalno$ci bankowej. ,Bank i Kredyt” nr 4/1998, s. 55.
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Pozyskanie kapitatu ta droga zapewnia tatwa obstu-
ge dtugu dzieki prostocie instrumentu finansowego. Po-
lega ona na obliczaniu naleznych inwestorowi ptatnosci
wedlug statej stopy procentowej i uzyskaniu w dniu
emisji dochodu pomniejszonego o kwote dyskonta?1.

Zdobywanie Srodkéw finansowych przez przedsie-
biorstwa w drodze emisji CP jest utatwione dzieki istnie-
niu wielu korzysci dla pozostatych uczestniczacych w niej
podmiotéw. Lokowanie nadwyzek finansowych w papie-
ry komercyjne umozliwia inwestorowi osiagniecie znacz-
nie wyzszej rentownosci niz w wypadku alternatywnych
form inwestowania (np. zakupu bonéw skarbowych, zato-
zenia lokaty bankowej). Umozliwia takze dywersyfikacje
portfela inwestycyjnego przy uwzglednieniu parametréw
dotyczacych ptynnosci (wczedniejsze zbycie KPD na rynku
wtérnym), rentownosci i ryzyka nabywanych papieréw
warto$ciowych22. Dodatkowo umozliwia dywersyfikacje
ryzyka inwestycyjnego ponoszonego przez inwestoréw po-
przez wybdr instrumentéw emitowanych przez podmioty
w réznej sytuacji ekonomiczno-finansowe;j.

Réwniez bank czerpie korzyéci z organizowania i
obstugi programu emisji KPD. Moze m.in. dywersyfiko-
waé dochody osiagane nie tylko z aktywnych, ale tez
posredniczacych czynnosci bankowych, stanowiacych
potencjalne zrédto przychodéw dla banku?3. Uzyskanie
dochodéw przez bank z tytutu posrednictwa w organi-
zowaniu programu emisji papier6w komercyjnych nie
jest obciazone ryzykiem, jakie wystepuje w wypadku
udzielenia kredytu, kiedy kredytobiorca moze nie za-
placi¢ naleznych bankowi odsetek. Zaleta wspétpracy
banku z emitentem jest takze uzyskanie przez bank cza-
sowego dostepu do Srodkéw pochodzacych od nabyw-
céw KPD, ktére moze ulokowaé na rynku miedzybanko-
wym. Bank uzyskuje tez dochody z tytutu prowizji po-
bieranych za organizowanie obrotu na rynku wtérnym.

Organizowanie emisji KPD pozwala tez bankowi
na utrzymanie dotychczas pozyskanych klientéw, wo-
bec ktérych suma zaangazowania kredytowego przekra-
cza ustawowo dopuszczalny limit koncentracji wierzy-
telnosci%4. Takze brak koniecznosci pozyskiwania do-
datkowych srodkéw, np. w postaci depozytdw, co jest
niezbedne do udzielania kredytéw, jest postrzegany
przez bank jako zaleta posredniczenia w emisji papie-
row komercyjnych?25. Dzialalno$¢ taka nie zwieksza bo-

21 M. Nowak: Emisja papieréw ..., op.cit., s. 103.

22 M. Nowak: Rynek papier6w ..., op.cit., s. 55.

23 1. D. Czechowska: Zmiany ilosciowe ..., op.cit., s. 24.

24 Art. 71 ust. 1 ustawy Prawo bankowe z dnia 29.08.1997 glosi, ze suma wie-
rzytelnosci banku oraz udzielonych przez bank zobowiazan pozabilansowych
obciazonych ryzykiem jednego podmiotu lub podmiotéw powiazanych kapi-
talowo lub organizacyjnie nie moze przekroczy¢ (...) limitu koncentracji wie-
rzytelnoéci, ktéry wynosi wedhug pkt. 1 - 20% funduszy wlasnych banku - w
wypadku gdy ktérykolwiek z tych podmiotéw jest w stosunku do banku pod-
miotem dominujacym lub zaleznym albo jest podmiotem zaleznym od pod-
miotu dominujacego wobec banku, natomiast wedtug pkt. 2 - 25% funduszy
wlasnych banku - w wypadku gdy podmioty te nie sa podmiotami powiaza-
nymi z bankiem, w sposéb okreslony w pkt. 1.

25 M. Nowak: Rynek papieréw... op.cit., s. 56.
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wiem sumy bilansowej banku i nie wymaga odprowa-
dzania na rachunek w NBP rezerwy obowiazkowej ani
tworzenia rezerw celowych. Dodatkowo prowadzi do
wzrostu prestizu banku i poprawy jego pozycji rynko-
wej jako agenta emisji.

Program emisji KPD ma takze wady dla wszystkich
uczestniczacych w niej podmiotéw. Rynek KPD cechu-
je ograniczona dostepno$¢ dla emitentéw. Jest on otwar-
ty na przedsiebiorstwa o duzym zapotrzebowaniu na
srodki pieniezne, pozyskiwane w celu zabezpieczenia
plynnoéci finansowej. Minimalna wartoé¢ programu
emisji jest do§¢ wysoka i wynosi 50 mln zl, co stanowi
bariere wejécia na rynek dla wielu spétek chcacych po-
zyskac kapital obcy po nizszym koszcie. Takze koniecz-
no$¢ ujawniania informacji prezentowanych w memo-
randum informacyjnym, zwlaszcza dotyczacych dziatal-
nosci emitenta, jego struktury organizacyjnej, czynni-
kéw ryzyka dla nabywcéw papieréw komercyjnych,
sprawozdan finansowych, ktére sa tatwo dostepne dla
spétek konkurencyjnych prowadzacych dziatalnos¢ w
tej samej branzy, jest negatywnie odbierana przez emi-
tenta. Takie ograniczenia lub wady nie wystepuja w wy-
padku kredytu bankowego. Program emisji nie jest ela-
styczny pod wzgladem terminéw splat, gdyz zobowia-
zanie emitenta wobec inwestora musi by¢ sptacone do-
ktadnie w dniu jego wymagalnoéci i nie podlega nego-
cjacji26. W wypadku kredytu kredytobiorca moze wysta-
pi¢ do banku z wnioskiem o jego restrukturyzacje.

Inwestor jako zla strone lokowania nadwyzek fi-
nansowych w KPD wymienia przede wszystkim ryzyko
niewykupienia CP przez emitenta w terminie wykupu,
a tym samym utraty zainwestowanego kapitatu. Rynek
wtérny CP cechuje stosunkowo niska ptynnoséé. Funk-
cjonuje na nim wielu drobnych inwestoréw, ktérzy by-
liby zainteresowani nabyciem (odkupieniem) papieréw
warto§ciowych, co jednoczesnie wywotuje trudnosci
wyjscia z rynku w razie dokonania przez inwestora CP
zakupu o wysokiej wartosci i checi ich odsprzedazy w
dowolnym momencie. W wypadku lokaty bankowej
moze on w kazdym momencie wycofa¢ ulokowany ka-
pital. Kara bedzie obnizenie poziomu oprocentowania
depozytu lub niewyptacenie odsetek, stosownie do tre-
sci umowy lokaty.

Bank jako organizator emisji za wade realizacji
programu uznaje to, ze nabywanie przez niego KPD,
ktére sa wykazywane w jego bilansie po stronie akty-
wow, powoduje zwiekszenie zaangazowania kredyto-
wego wobec jednego podmiotu gospodarczego. To za$,
ze wzgledu na istniejacy limit koncentracji wierzytel-
nosci, zmniejsza jego mozliwosci udzielenia kredytu
wyzej wymienionej jednostce, a tym samym zmniejsza
potencjalne korzysci, jakie mégtby osiagna¢ z tytutu
odsetek od udzielonego kredytu. Taka sytuacja wyste-
puje np. w wypadku gwarantowania przez bank sprze-

26 Thidem, s. 55.
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dazy KPD lub w zwiazku z wykupieniem papieru od
inwestora na wlasny rachunek dla utrzymania ptynno-
§ci na rynku wtérnym. Powoduje to jednoczeénie prze-
jecie przez agenta emisji ryzyka zwiazanego z wierzy-
telnoscia. Nabycie przez bank papieréw wartosciowych
wplywa tez na pogorszenie wspdlczynnika wyplacal-
nosci?? ze wzgledu na fakt ujmowania ich w pozycjach
bilansowych. Ujemne oddzialywanie na wizerunek
banku ma zorganizowanie emisji KPD, ktéra koniczy sie
niewyplacalnoscia emitenta. Przykladem niepowodzef
moze by¢ emisja zorganizowana przez Raiffeisen Cen-
trobank SA28, dla firmy Universal oraz emisja ING Ban-
ku Slaskiego dla Stoczni Szczecinskiej. Zla strona reali-
zacji programu emisji przez bank jest tez koniecznoéé
utworzenia komoérki organizacyjnej zajmujacej sie ob-
stuga programéw emisji CP, co wiaze sie z ponosze-
niem wysokich kosztéw w zwiazku z zatrudnieniem
wysokiej klasy specjalistéw i zapewnieniem im odpo-
wiednich warunkéw pracy.

Zestawienie zalet i wad pozyskiwania kapitalu
przez niefinansowe podmioty gospodarcze w drodze
emisji papieréw komercyjnych wskazuje na przewage
korzysci, ktére uzyskuja wszystkie podmioty uczestni-
czace w tym procesie. Nalezy podkresli¢, ze rozwdj
rynku papieréw komercyjnych przynosi korzysci row-
niez gospodarce kraju. Wzrost liczby instrumentéw fi-
nansowych dostepnych na rynku pienieznym oraz
zwiekszenie liczby podmiotéw dokonujacych transak-
cji wzbogacaja mozliwosci zarzadzania finansami
wszystkim uczestnikom rynku i stuza rozbudowie in-
frastruktury gospodarki rynkowej. Ponadto parametry
opisujace rynek KPD obrazuja stan koniunktury gospo-
darczej kraju?9.

Rzeczywisty koszt pozyskania srodkow
finansowych poprzez emisje KPD

Przedsiebiorstwo emitujace KPD w celu zmierzenia
faktycznego kosztu emisji powinno stosowaé¢ kalkula-
cje efektywnej rocznej stopy procentowej (dalej w skré-
cie ERSP). Wzér na ERSP jest nastepujacy:

ERSP = Bl+ngn—1

gdzie:
7 —nominalna roczna stopa procentowa,
m — liczba okreséw kapitalizacji w ciagu roku.
Tak wyliczona stopa procentowa zapewni poréw-
nywalno$¢ kosztu emisji z kosztem pozyskania kapita-

27 Art. 128 ust. 1 pkt 3 ustawy Prawo bankowe z 29.08.1997 r. glosi, ze bank
jest obowiazany utrzymywaé wspoélczynnik wyplacalnosci na poziomie co
najmniej 8%, a bank rozpoczynajacy dzialalno$é¢ operacyjna na poziomie co
najmniej 15% przez pierwsze 12 miesiecy dzialalnosci, a przez nastepne 12
miesiecy dziafalnoéci - co najmniej 12%.

28 Obecnie Raiffeisen Bank Polska SA.

29 M. Nowak: Emisja papieréw ..., op.cit., s. 128.
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tu w innej formie. Informuje ona emitenta o rzeczywi-
stym rocznym koszcie pozyskania pieniadza w ciagu
okresu, na jaki zostala dokonana emisja KPD. Emitent
powinien poréwnaé tak obliczony roczny koszt ze sto-
pa rentownosci 52-tygodniowych bonéw skarbowych,
uzyskana na rynku pierwotnym, traktowana jako punkt
odniesienia stép procentowych innych instrumentéw
rynku pienieznego o okresie emisji wynoszacym 364
dni. Pozwoli to m.in. na uzyskanie informacji o réznicy
miedzy najnizszym kosztem pozyskania srodkéw pie-
nieznych przez podmiot obdarzony najwyzszym stop-
niem zaufania na rynku (Skarb Panstwa) a kosztem po-
zyskania kapitatu przez przedsiebiorstwo emitenta30.

Aby uzyskac rzetelna informacje na temat wysoko-
sci ERSP, jako parametr nominalnej rocznej stopy pro-
centowej (i) powinien zosta¢ uzyty calkowity koszt rze-
czywisty poniesiony przez przedsiebiorstwo w zwiaz-
ku z dana emisja, a wyrazony w skali roku. Wzér na cal-
kowity koszt rzeczywisty emisji KPD w skali roku ma
postac:

(_N-(C, +PS +OR, +0G,) 360
(Co+PS +OP+0G,)  n

gdzie:

i — stopa dyskonta w skali roku po uwzglednieniu
korzysci podatkowych, odzwierciedlajaca wszelkie
koszty poniesione przez przedsiebiorstwo w zwiazku z
emisja KPD,

C,7 — cena emisyjna po uwzglednieniu korzysci
podatkowych,

PSp—prowizja od sprzedazy po uwzglednieniu ko-
rzy$ci podatkowych,

OGr — zdyskontowana oplata gwarancyjna po
uwzglednieniu korzysci podatkowych,

OPp — skapitalizowana oplata przygotowawcza po
uwzglednieniu korzyéci podatkowych,

N — nominalna kwota emisj,

n —doktadna liczba dni (maksymalnie 364) miedzy
data rozliczenia a data wykupu, ktéra obejmuje date
rozliczenia, a nie obejmuje daty wykupu.

Nalezy pamietac, ze faktyczny koszt pozyskania ka-
pitatu w drodze emisji CP jest nizszy od rentownosci CP
ustalonej dla inwestora. Wynika to z opisanych wcze-
$niej korzysci podatkowych osiaganych przez emitenta,
polegajacych na zmniejszeniu jego obciazen podatko-
wych. Tak wiec faktyczny koszt dtugu jest réowny31:

i =ix(@-T)

gdzie:
iy — koszt dtugu ponoszony przez emitenta po uwzgled-
nieniu uzyskanych przez niego korzysci podatkowych,

30 Roznica ta bedzie odzwierciedleniem m.in. stopnia ryzyka zwiazanego z
inwestycja w papiery komercyjne danej spotki.

31 A, Duliniec: Struktura i koszt kapitalu w przedsiebiorstwie. Warszawa 1998
Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 81.
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4 — nominalny koszt dlugu ponoszony przez emi-
tenta, wyrazony jako stopa procentowa w skali roku32.
Biorac pod uwage ten aspekt, mozna wyznaczy¢
cene emisyjna, prowizje od sprzedazy, oplate gwaran-
cyjna oraz przygotowawcza po uwzglednieniu korzysci
podatkowych, wyrazajaca faktyczny koszt dtugu pono-
szony przez emitenta:
* Cena emisyjna po uwzglednieniu korzysci po-
datkowych:
100
i g
30 0

CeT =

* Prowizja od sprzedazy po uwzglednieniu korzy-
$ci podatkowych:

. n
PS =Nxj_ x——
S PT 360

gdzie:

Zp T

procentach w skali roku po uwzglednieniu korzysci po-

— stawka prowizji od sprzedazy wyrazona w

datkowych.
e Zdyskontowana oplata gwarancyjna po uwzgled-
nieniu korzysci podatkowych:

_ . n Qg
06, = xiy * g5+
gdzie:

i, — stawka oplaty gwarancyjnej wyrazona w pro-
centach w skali roku po uwzglednieniu korzysci podat-

kowych,
d — wspblczynnik dyskonta obliczany z formuty:
d= ! =
(L+ig)*®

gdzie:

4 — stopa dyskonta, np. aktualne oprocentowanie
kredytu bankowego,

n — liczba dni miedzy uiszczeniem oplaty gwaran-
cyjnej a data emisji.

e Skapitalizowana oplata przygotowawcza po
uwzglednieniu korzysci podatkowych:

_ N x MaxWP xi

OPT of x k
MaxKE

gdzie:
MaxWP — maksymalna warto§¢ programu emisji,
MaxKE — maksymalna kwota wszystkich emisji w roku,
4,7 - stawka oplaty przygotowawczej wyrazona w
procentach w skali roku po uwzglednieniu korzysci po-
datkowych,
k — wspolczynnik kapitalizacji obliczany wedlug
wzoru:

Przedsiebiorstwo 6l

n
k= (L+i,)*

gdzie:
n - liczba dni miedzy uiszczeniem oplaty przygoto-
wawczej a data emisji, pozostate oznaczenia jak wyzej.

W celu wykazania korzysci podatkowych osiaga-
nych przez podmiot gospodarczy pozyskujacy srodki
finansowe w drodze emisji KPD na podstawie przedsta-
wionych ponizej zalozefi dokonano obliczen, ktére za-
prezentowano w zalaczniku 1.

Zatoienia do przyktadu

1. Przedsiebiorstwo realizuje program emisji obli-
gacji o wartosci 50 mln zl.

2. Spotka wyemitowala trzy serie dyskontowych
obligacji krétkoterminowych w kwotach odpowiednio:
20 mln zt, 23 mln zt, 7 mln z1.

3. Firma zaklada ,rolowanie” obligacji, czyli ich
wykup w dniu wykupu ze $§rodkéw pochodzacych z
kolejnej emisji, ktérej data pokrywa sie z data wykupu
poprzedniej emisji.

4. Firma zaklada emitowanie w ramach programu
jedynie krétkoterminowych obligacji dyskontowych, o
$rednim okresie wymagalnosci 30 dni, a takze utrzymy-
wanie maksymalnego zadtuzenia przez caly rok. Daje to
maksymalna warto$¢ zrealizowanych emisji w ciagu ro-
ku w wysokosci:

50.000.00C% x % = 600.000.00¢zt

5. Kazdorazowo w dniu emisji przedsiebiorstwo
placi bankowi prowizje za sprzedaz w wysokosci
0,10% p.a. nominalnej wartoéci emitowanej serii.

6. Przedsiebiorstwo ponosi oplate33 za przygoto-
wanie memorandum informacyjnego, ktéra wyniosta
0,15% maksymalnej kwoty programu, czyli 75 tys. zl,
co stanowi koszt w wysokosci 0,000125 zt w odniesie-
niu do 1 z! wartoéci nominalnej obligacj.

7. Realizacja zobowiazan emitenta jest zabezpieczona
gwarancja wystawiona przez spétke—matke, na rzecz ktorej
emitent co miesiac w ostatnim bankowym dniu roboczym
uiszcza oplate gwarancyjna w wysokosci 0,25% p.a., liczo-
na od nominalnej kwoty kazdej wyemitowanej serii.

8. Kwota oplaty gwarancyjnej jest dyskontowana, a
oplaty przygotowawczej kapitalizowana przy zastoso-
waniu stopy oprocentowania kredytu w rachunku bie-
zacym przyznanego spoélce, z ktérego w ostatnim ban-
kowym dniu roboczym w miesiacu zostanie zrealizo-
wana platnos¢ na rzecz gwaranta. W analizowanym
okresie wynosita ona 6,23% p.a.

32 Zasada ta powinna by¢ stosowana przy wyliczaniu ceny emisyjnej, pro-
wizji od sprzedazy, oplaty gwarancyjnej oraz przygotowawczej po uwzgled-
nieniu korzysci podatkowych.

33 Przyjeto zalozenie, ze oplata za przygotowanie memorandum informacyj-
nego brana jest pod uwage jedynie w pierwszym roku realizacji programu emi-
sji i rozliczana jest na maksymalna kwote zrealizowanych emisji w ciagu
pierwszego roku.
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Wszelkie optaty zwiazane z funkcjonowaniem pro-
gramu emisji CP (dyskonto, optata gwarancyjna, prowi-
zja za sprzedaz, oplata przygotowawcza) sa przez prze-
pisy podatkowe traktowane jako koszt uzyskania przy-
chodu. Tym samym obnizaja placona przez emitenta
kwote podatku dochodowego od 0séb prawnych, liczo-
na od wygenerowanego przez jego przedsiebiorstwo
wyniku finansowego. Fakt ten zostal uwzgledniony w
konstrukeji obliczen.

10. Stawka podatku dochodowego od przedsie-
biorstw wynosi 27%. Zostala ona zastosowana do wyli-
czenia stawki oplaty gwarancyjnej, przygotowawczej,
prowizji od sprzedazy oraz ceny emisyjnej po uwzgled-
nieniu korzysci podatkowych.

11. Rentownoé¢ 52-tygodniowych bonéw skarbo-
wych na rynku pierwotnym wedtug komunikatéw pra-
sowych opublikowanych przez ,Rzeczpospolita” w
dniu 26.05.2003 r. wynosita 4,79% p.a.

12. Liczba dni stosowana do wszelkich obliczen
przeprowadzanych w przyktadzie wynosi 360 dni i jest
zgodna z praktyka rynkowa w odniesieniu do krétko-
terminowych instrumentéw dyskontowych.

13. Wszelkie obliczenia uwzgledniajace wartos¢
pieniadza w czasie zostaly dokonane na dzien emisji pa-
pieréw wartosciowych, czyli odpowiednio 21.05.2003 .,
27.05.2003 r. oraz 28.05.2003 .

Podsumowanie

Pozyskiwanie $rodkéw finansowych w drodze emisji
KPD przynosi bardzo wiele korzysci zaréwno emitento-
wi, inwestorowi, jak i bankowi obstugujacemu program
emisji CP. Podstawowsa zaleta tego Zrddta finansowania
dla przedsiebiorstwa jest fakt, ze pozyskuje ono srodki
pieniezne po cenie nizszej niz koszt kredytu bankowe-
go. Dodatkowo inwestorzy uzyskuja wyzsza dochodo-
wo$¢ dokonywanych inwestycji w poréwnaniu z loko-
waniem nadwyzek finansowych poprzez zakup bonéw
skarbowych lub sktadanie ich w formie depozytu ban-
kowego, a bank jako agent emisji osiaga przychody z ty-
tutu pobieranych prowizji i oplat, nie ponoszac ryzyka
kredytowego.

Do rozwoju rynku KPD w duzej mierze przyczynia
sie to, ze w poréwnaniu z kosztami emisji oprocento-
wanie kredytéw bankowych jest wciaz stosunkowo wy-
sokie mimo wielokrotnego obnizania przez RPP pod-
stawowych stép procentowych. Ponadto rozwéj tego
rynku wynika z duzego zapotrzebowania niefinanso-
wych podmiotéw gospodarczych na elastyczne finan-
sowanie krétkoterminowe, a takze stosunkowo niskie
wyposazenie kapitalowe polskich bankéw, ktére pro-
wadzi do szybkiego wyczerpania sie limitu koncentra-
cji wierzytelnosci wobec jednego podmiotu.

Rozw6j rynku KPD hamuje wplyw przede wszyst-
kim czynnikéw ogélnogospodarczych. Jednym z waz-
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niejszych jest spowolnienie tempa wzrostu gospodar-
czego w Polsce i bedacy jego skutkiem spadek popytu
na pieniadz oraz ostabienie sytuacji ekonomiczno-fina-
nsowej podmiotéw, ktére moglyby realizowaé program
emisji KPD. Banki po ostatnich ztych doswiadczeniach
z niewyplacalnymi emitentami wzmogty badanie ryzy-
ka ich niewyptacalnosci przed przystapieniem do orga-
nizowania programu emisji, a tym samym podmiotom
w zlej sytuacji finansowej ograniczaja mozliwos¢ pozy-
skiwania kapitalu bezposrednio z otwartego rynku.
Wynika to z faktu, Zze zorganizowanie przez bank emi-
sji, ktéra konczy sie niewyplacalnoscia emitenta, Zle
wplywa na wizerunek banku.

Rozwdéj rynku CP ogranicza takze jego niska ptyn-
no$¢ spowodowana funkcjonowaniem wielu drobnych
inwestoréw. Niejednokrotnie wywoluje to trudnosci z
wyjsciem z inwestycji w razie zakupu przez inwestora
papieréw komercyjnych o wysokiej wartosci i checi ich
odsprzedazy w dowolnym momencie.

Istnieja plany, by w przyszlosci obrét wtérny nie-
publicznymi papierami komercyjnymi odbywat sie na
utworzonym w ramach Gieldy Papier6w Wartoscio-
wych SA w Warszawie scentralizowanym rynku papie-
réw komercyjnych. Ponadto spétka CeTO SA od 2002 r.
prowadzi aktywne dzialania zmierzajace do rozwinie-
cia platformy informacyjno-transakcyjnej dla pozaskar-
bowych instrumentéw diuznych. Planuje tez urucho-
mienie serwisu internetowego, zawierajacego informa-
cje na temat niepublicznych pozaskarbowych skryptéw
dtuznych. W serwisie maja by¢ zamieszczane informa-
cje o kwotowaniach kupna i sprzedazy KPD oraz na te-
mat emitentéw papieréw diuznych.

W przyszlosci spétka ta ma umozliwi¢ zawieranie
transakcji za posrednictwem systemu transakcyjnego
Elektronicznego Rynku Skarbowych Papieréw Warto-
Sciowych, ktérych przedmiotem beda takze KPD. Od
10.01.2003 r. w systemie tym dokonywane sa transak-
cje papierami wartosciowymi dopuszczonymi do pu-
blicznego obrotu.

Takie rozwiazania przyczynityby sie do zreduko-
wania zbyt duzej liczby rodzajow tego instrumentu fi-
nansowego i wyksztalcenia sie kilku jego form — pod-
stawowych i wystandaryzowanych34. To z kolei
wplynetoby na znaczne zwiekszenie ptynnosci rynku
wtérnego skryptéw dluznych oraz wzrost obrotéw na
tym rynku. Rozwiazania te powinny takze przyczynic¢
sie do ustanowienia czytelnych i jasnych zasad dzia-
tania uczestniké6w rynku oraz uzyskania obiektywnej
wyceny instrumentéw, ktére sa przedmiotem obrotu.

34 Rynek KPD nie jest usystematyzowany. Spowodowane jest to istnieniem
trzech aktéw prawnych regulujacych zasady emisji papier6w komercyjnych
przez niefinansowe podmioty gospodarcze. Prowadzi to do niejednolitosci te-
go instrumentu finansowego — na rynku KPD funkcjonuje obecnie wiele rodza-
jow skryptéow dluznych, np. komercyjne weksle inwestycyjno-terminowe
(tzw. KWIT-y), bony komercyjne, bony diuzne, bony handlowe, weksle ko-
mercyjne, krétkoterminowe obligacje.
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Tabela 4. Nominalna wartosé oplaty gwarancyjnej bez wwzgledniania korzysci podatkowych

Serie obligacji Oplata gwarancyjna Oplata gwarancyjna Calkowita
stopa % 0,25% stopa % 0,25% kwota
okres rozliczeniowy do  30.05.03 okres rozliczeniowy do 30.06.03 oplaty
kwota data data gwarancyjnej
nominalna emisji  wykupu  poczatek koniec  kwota wzl poczatek koniec kwota w zt  dla kazdej serii
serii (w zl)
20 000 000,00 21.05.03 20.06.03 21.05.03 30.05.03 1 250,00 30.05.03 20.06.03 2 916,67 4 166,67
23 000 000,00 27.05.03 26.06.03 27.05.03 30.05.03 479,17 30.05.03 26.06.03 4 312,50 4 791,67
7 000 000,00 28.05.03 27.06.03 28.05.03 30.05.03 97,22 30.05.03 27.06.03 1361,11 1458,33

Tabela 5. Nominalna wartosé oplaty gwarancyjnej z wwzglednieniem korzysci podatkowych

Serie obligacji Oplata gwarancyjna Oplata gwarancyjna Catkowita
stopa % 0,25% stopa % 0,25% kwota
okres rozliczeniowy do  30.05.03 okres rozliczeniowy do 30.06.03 oplaty
kwota data data gwarancyjnej
nominalna emisji  wykupu  poczatek koniec ~ kwota wzl poczatek koniec kwota w zI dla kazdej serii
serii (w zl)
20 000 000,00 21.05.03 20.06.03 21.05.03 30.05.03 912,50 30.05.03 20.06.03 2129,17 3 041,67
23 000 000,00 27.05.03 26.06.03 27.05.03 30.05.03 349,79 30.05.03 26.06.03 3 148,13 3 497,92
7 000 000,00 28.05.03 27.06.03 28.05.03 30.05.03 70,97 30.05.03 27.06.03 993,61 1 064,58

Tabela 6. Wartosé nominalna oplaty przygotowawczej dla programu emisji obligacyi

Kwota oplaty Maksymalna kwota emisji w roku Koszt na 1 zI warto$ci nominalnej Data zaplaty
75 000,00 600 000 000,00 0,000125 2.01.03
Tabela 7
Wartos$¢ skapitalizowanej oplaty przygotowawczej bez uwzglednienia korzysci podatkowych
oplata przygotowawcza 0,15% p.a. Biezacy
koszt
. data data kwota dni skapitalizowana  kredytu
kwota nominalna emisji ku opla kapitalizacji oplata
i u italizacji
serii ) wykup platy P! c) P )
20 000 000,00 21.05.03 20.06.03 2 500,00 139 2 559,02 6,23
23 000 000,00 27.05.03 26.06.03 2 875,00 145 2 945,84 6,23
7 000 000,00 28.05.03 27.06.03 875,00 146 896,71 6,23
Tabela 8
Wartos$¢ skapitalizowanej oplaty przygotowawczej bez uwzglednienia korzysci podatkowych
oplata przygotowawcza 0,1095% p.a. Bli(eiqcy
oszt
q data data kwota dni skapitalizowana kredytu
kwota nominalna e o Feraft o
et emisji wykupu oplaty kapitalizacji oplata (%)
20 000 000,00 21.05.03 20.06.03 1 825,00 139 1 868,09 6,23
23 000 000,00 27.05.03 26.06.03 2 098,75 145 2 150,47 6,23
7 000 000,00 28.05.03 27.06.03 638,75 146 654,60 6,23

Zrddlo: opracowanie wlasne



