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Streszczenie

Streszczenie

Rynek krotkoterminowych papieréw dtuznych przedsiebiorstw (KPDP) najwczesniej zaczat
rozwiac sie w Stanach Zjednoczonych, bo juz pod koniec XIX wieku. Dzisiaj rynek KPDP w Stanach
Zjednoczonych jest najwiekszym rynkiem tych instrumentéw finansowych na swiecie.

Rozdziat pierwszy zawiera charakterystyke KPDP jako instrumentéw finansowych. Omdwione
zostaty cechy podstawowe i dodatkowe oraz funkcje KPDP, ze szczegdlnym uwzglednieniem celéw
emisji. Z uwagi na scisty zwigzek KPDP z ryzykiem, wskazano rézne rodzaje na jakie uczestnicy ryn-
ku KPDP mogg by¢ narazeni w pozytywnym lub negatywnym tego stowa znaczeniu. W ostatniej
czesci ww. rozdziatu przedstawione zostaty liczne korzysci, ale tez zagrozenia wynikajace czy doty-
czace transakcji KPDP.

Rozdziat drugi zawiera charakterystyke wybranych zagranicznych rynkéw KPDP, ze szczegél-
nym uwzglednieniem rynku KPDP w Stanach Zjednoczonych, wybranych krajéw europejskich oraz
Japonii. Rynek KPDP w Stanach Zjednoczonych jest bardzo istotnym Zrédtem pozyskiwania kapita-
tu finansowego dla wielu korporacji o zasiegu i waznym znaczeniu miedzynarodowym, jak General
Motors Acceptance Corporation (GMACQ), Ford Motor Credit czy AT&T. Doswiadczenia krajéw wy-
soko rozwinietych w zakresie rozwoju rynku KPDP majg istotne znaczenie dla innych panstw, ktére
jak Polska, majg niewielkie osiggniecia w tym zakresie. Wskazano stosowane rozwigzania prawne,
oméwiono role umowy programowej i podano przyktady najwiekszych dealeréw KPDP na Swiecie
wsréd bankow.

W rozdziale trzecim zawarto osiggnigcia polskiego rynku KPDP. Oméwiono jego rozwdj
w okresie 1992-2004, ze szczegdlnym uwzglednieniem najwiekszych programéw emisji KPDP,
zmian ustawodawczych itp. Wspomniano o stosowanych rozwiazaniach prawnych, procesie emisji
KPDP z uwzglednieniem kosztéw emisji, roli memorandum emisyjnego i umowy programowej oraz
banku — agenta emisji KPDP. Scharakteryzowano réwniez polskich emitentéw i inwestoréw KPDP.
Podano metody wyceny KPDP oraz oméwiono podstawowe zagadnienia dotyczgce opodatkowania
transakgji z udziatem KPDP.

Ostatnia cze$¢ publikacji jest w duzym stopniu oparta na wynikach badan wtasnych autorki.
Zawiera materiat dowodowy na temat wysokiej przydatnosci KPDP w prowadzeniu operagji finan-
sowych z udziatem KPDP. Poréwnano KPDP z alternatywnymi instrumentami finansowymi, jak kre-
dyty bankowe, z uwagi na kredytowy charakter KPDP oraz z instrumentami lokowania nadwyzek fi-
nansowych, z uwagi réwniez na inwestycyjny charakter KPDP. Wyniki badan postuzyty do wskaza-
nia najwazniejszych barier rozwoju polskiego rynku KPDP.

Podsumowanie zawiera ocene rozwoju rynku KPDP w Polsce i na $wiecie oraz wnioski aplika-
cyjne w stosunku do polskiego rynku KPDP.

Narodowy Bank Polski



Wprowadzenie

Wprowadzenie

Przedmiotem niniejszego opracowania jest rynek krétkoterminowych papieréw dtuznych
przedsiebiorstw (KPDP) w Polsce.

Rynek ten ma w Polsce bardzo krotka historie, bowiem rozwija sie od 1992 r. Najstarszy i naj-
bardziej rozwiniety rynek KPDP funkcjonuje w Stanach Zjednoczonych juz od konca XIX wieku. Roz-
woj rynkow ww. instrumentéw finansowych rowniez w innych krajach $wiata, np. w Europie Za-
chodniej, nastapit w efekcie intensywnie postepujacych proceséw globalizagji, integracji i deregula-
¢ji na miedzynarodowym rynku finansowym. Procesy te prowadza do zaniku geograficznej segmen-
tacji rynkéw finansowych i ich stopniowego upodabniania sie do siebie, nastepstwem czego jest
wprowadzanie coraz bardziej nowoczesnych i efektywnych instrumentéw finansowych, jak KPDP.

Efektem przytaczanych powyzej przyktadéow przemian jest odchodzenie podmiotéw gospo-
darczych od tradycyjnych metod i technik inwestowania i pozyskiwania kapitatu do ich nowocze-
snych odmian, bedgcych bardziej efektywnymi i dostosowanymi do biezacych potrzeb. Proces ten
doprowadzit do intensywnego rozwoju rynku krétkoterminowych papieréw dtuznych przedsie-
biorstw (KPDP) z uwagi na wielofunkcyjny charakter KPDP, ktére — sposrdd wielu ich zastosowan ja-
ko instrumentéw finansowych — moga petni¢ funkcje kredytowa, umozliwiajac dostep do srodkéw
pienieznych oséb trzecich. Z drugiej strony, KPDP moga stanowi¢ instrument realizowania funkgji
inwestycyjnej przez inwestorow instytucjonalnych. Bardzo istotne znaczenie w historii rozwoju ryn-
ku KPDP na $wiecie miata ekspansja funduszy wspdlnego inwestowania (mutual funds), ktére
znaczng cze$¢ swoich aktywoéw przeznaczaty na zakup KPDP, powodujac przyspieszenie rozwoju
rynku tych instrumentéw finansowych, najpierw w Stanach Zjednoczonych w drugiej pofowie
XX wieku, pdzniej stopniowo w innych krajach swiata.

Z uwagi na krotki okres funkcjonowania gospodarki rynkowej i tym samym pozostawanie
polskiego rynku finansowego w fazie rozwoju, KPDP nie sg w Polsce powszechnie znanymi instru-
mentami finansowymi. Tematyke KPDP mozna zaliczy¢ do grupy stosunkowo nowych zagadnien,
majac na wzgledzie ilos¢ obszerniejszych publikacji dotyczacych rynku KPDP w Polsce. Zdecydowa-
nie wiecej opracowan prezentuje osiggniecia rynku KPDP w skali miedzynarodowej, a szczegdlnie
w Stanach Zjednoczonych. W kontekscie powyzszych stwierdzeh rynek KPDP w Polsce wydat sie
atrakcyjnym obszarem badan, ktére Autorka przeprowadzita wsréd uczestnikéw ww. rynku, tj. emi-
tentéw, inwestoréw i bankéw agentéw emisji KPDP.
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1

Charakterystyka krotkoterminowych papieréw dtuznych przedsie-
biorstw (KPDP) jako instrumentéw finansowych

KPDP sg instrumentami finansowymi rynku pienieznego. Rynek pieniezny jest tym segmen-
tem rynku finansowego, na ktérym przedmiotem transakgji sg instrumenty dtuzne, ktére w swej
istocie dokumentuja istnienie zobowiazania pienieznego ich emitenta wobec wiasciciela dokumen-
tu. Ich powstanie i rozwéj zawdziecza sie procesowi sekurytyzagji tradycyjnych stosunkéw kredyto-
wych, czyli nadawania im formy papieru wartos$ciowego. Coraz bardziej powszechne staje sie po-
zyskiwanie srodkéw pienieznych poprzez emisje dtuznych papieréw wartosciowych, jak KPDP. For-
ma ta przynosi wiele korzysci zaréwno dla emitenta, jak i dla nabywcy papieru dtuznego.

Podstawowa korzyscig z papieréw dtuznych jest mozliwos¢ uwolnienia przez pozyczkodaw-
ce czesci lub catosci zaangazowanych srodkéw poprzez sprzedaz posiadanych papieréw na rynku
wtérnym. Wprowadza to znaczng elastycznos¢, czyli umozliwia o wiele bardziej swobodny transfer
Srodkow miedzy poszukujgcymi a sktonnymi je oferowad, wiekszg niz w przypadku tradycyjnej
umowy kredytowej. Rozszerzajg sie w ten sposéb mozliwosci kredytowania przez inne podmioty,
nie bedace bankami. Kazdy nabywca instrumentu dtuznego staje sie dostarczycielem kredytu.

Na rynku pienieznym popyt na walory krétkoterminowe jest zdeterminowany wzrostem re-
zerw gotéwkowych. Rézny poziom oprocentowania papierdw diuznych na tym rynku zalezy
od stopnia oceny wyptacalnosci emitenta oraz od stopnia trudnosci zamiany tego papieru na go-
towke.

W3rdad krétkoterminowych papieréw dtuznych (KPD) z uwagi na wiele kryteriow moz-
na wskazac¢ rézne rodzaje papieréw wartosciowych. Przyktadem moze by¢ podziat KPD z uwagi
na sektor dziatalnosci emitenta, co ilustruje schemat 1. Funkcjonuje réwniez podziat dtuznych pa-
pieréw wartosciowych na skarbowe i pozaskarbowe (schemat 2.). W Polsce sektor papieréw skar-
bowych jest bardzo rozwiniety, stanowi wiekszg cze$¢ pienieznego rynku papieréw wartosciowych.

Schemat 1. Rodzaje papieréw dtuznych funkcjonujgcych na pienieznym rynku papieréw
wartosciowych w zaleznosci od sektora dziatalnosci emitenta

PAPIERY DtUZNE
|
— Rzadowe Bony skarbowe
Obligacje skarbowe
— Eenkl Bony pienigzne NBP
centralnego

Obligacje przedsiebiorstw
Krétkoterminowe papiery dtuzne przedsiebiorstw
Weksle

] Komercyjne ) . . .
Krétkoterminowe bankowe papiery dtuzne*
Listy zastawne

L | Municypalne Obligacje miast i gmin

* Chodzi o krétkoterminowe instrumenty finansowe, ktére na innych rynkach nazywane sg certyfikatami depozytowymi
(ang. certificate of deposit)
Zrédto: opracowanie whasne.
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Charakterystyka krotkoterminowych papieréw dtuznych przedsiebiorstw (KPDP) jako instrumentéw finansowych

Krétkoterminowe papiery dtuzne przedsiebiorstw (KPDP), czyli instrumenty finansowe z ter-
minem zapadalnosci ponizej 1 roku, bedace przedmiotem ninigjszego opracowania, a nalezace
do rynku papieréw pozaskarbowych, w strukturze tego rynku zajmuja pozycje dominujaca.

Schemat 2. Rodzaje krétkoterminowych diuznych papieréw wartosciowych

Krétkoterminowe diuzne papiery
wartosciowe

/\

Skarbowe: Pozakarbowe:

Bony skarbowe Bony pienigzne NBP

Krétkoterminowe papiery dtuzne przedsiebiorstw
Krétkoterminowe papiery wartosciowe gmin
Certyfikaty depozytowe

Zrédfo: na podstawie M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych w Polsce. Warszawa 1999, Twigger, s. 18.

Terminologia dotyczgca KPDP ma charakter zréznicowany. Na rynkach zagranicznych instru-
ment ten jest okrelany mianem commercial paperi euro-commercial paper. W Polsce, w zalezno-
sci od podstawy prawnej emisji, 0 czym bedzie mowa w dalszej czesci pracy, stosuje sie rézne na-
zwy. KPDP emitowane na podstawie prawa wekslowego nazywane sg wekslami (przemystowymi,
komercyjnymi, krétkoterminowymi, obrotowo-inwestycyjnymi itd.). Terminem bony okredla sie
KPDP, ktérych podstawe prawng stanowig przepisy Kodeksu cywilnego (Art. 9216 n.k.c.). Zgoda
ustawodawcy na przeprowadzanie emisji omawianych instrumentéw finansowych na bazie obliga-
¢ji data podstawe do ich okreslania mianem krétkoterminowych obligacji.

Zaobserwowano réwniez wystepowanie innych nazw, jak: kréotkoterminowe instrumenty
dtuzne, papiery komercyjne, papiery dfuzne przedsiebiorstw, dtuzne papiery wartosciowe czy krét-
koterminowe instrumenty dfuzne. Podstawe braku ujednolicenia stownictwa w Polsce dotyczacego
omawianego instrumentu finansowego stanowi z jednej strony niejednolitos¢ przepiséw prawnych
regulujacych emisje, a z drugiej brak ujednolicenia rynku wtérnego, ktéra daje mozliwos¢ instytu-
cjom organizujgcym emisje (bankom) petng dowolnos¢ w zakresie tworzenia nazewnictwa.

W zakresie definicji przedmiotowego instrumentu funkcjonuje réwniez réznorodnos¢. Dla
celéw niniejszego opracowania KPDP zdefiniowano jako krétkoterminowe, diuzne papiery warto-
Sciowe o charakterze dyskontowym, emitowane przez podmioty gospodarcze i nastepnie sprzeda-
wane za posrednictwem agenta w celu finansowania biezacej dziatalnosci emitenta o okreslonej
wiarygodnosci kredytowej'.

1.1. Cechy i funkcje krétkoterminowych papieréw dtuznych przedsiebiorstw
z uwzglednieniem celéw emisji

Charakterystyke KPDP mozna przeprowadzi¢ z uwzglednieniem funkgji, jakie petnig w go-
spodarce finansowej przedsiebiorstw, jak rowniez z uwagi na posiadane cechy w postaci okreslo-
nych parametrow. Kréotkoterminowe papiery dtuzne przedsiebiorstw petnig kilka funkgji, ktére sg
wypadkowg cech KPDP, tj.. pozyczkowa, lokacyjng (inwestycyjng), pfatnicza, obiegowa i gwaran-
cyjna?. Najczesciej przy omawianiu KPDP zwraca sie uwage na dwie funkgje, pozyczkowg i lokacyj-
ng, najczesciej wykorzystywane w gospodarce finansowej przedsiebiorstwa i stanowigce istote
KPDP. Pierwsza umozliwia emitentowi KPDP pozyskanie srodkéw finansowych bezposrednio
na rynku pienieznym, co obniza koszty finansowania; druga dotyczy mozliwosci ptynnego zago-

T Podobna definicja w artykule: J. Onoszko: Rynek krétkoterminowych papieréw dfuznych w Polsce. ,Bank i Kredyt” Nr 4/2003, s. 110.
2 A. Wactawik: Prawo krétkoterminowych papieréw dfuznych. Polsko-Niemieckie Centrum Prawa Bankowego UJ, Zakamycze 2002, s. 46-48.
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spodarowania posiadanych nadwyzek finansowych przez inwestoréw, bez straty odsetek przy ze-
rwaniu lokaty.

Krétkoterminowe papiery dtuzne przedsiebiorstw posiadajg swoisty zespdt cech, stanowigcy
o istocie tego instrumentu finansowego. Zalicza sie do nich: forme, nominat, okres emisji, opro-
centowanie, zabezpieczenie3. Parametry te, jak sie wydaje, mozna podzieli¢ na dwie grupy,
uwzgledniajac cel emisji i gwarantowanie emisji oraz ceny KPDP, i wyréznié: cechy podstawowe
i dodatkowe KPDP (schemat 3).

Schemat 3. Podziat cech krétkoterminowych papieréw dtuznych przedsiebiorstw

Podstawowe Dodatkowe
Forma Zabezpieczenie
Nominat Gwarantowanie emisji
Okres wykupu

Oprocentowanie

Cel emisji

Cena

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z uwagi na forme KPDP sg wystawiane na okaziciela lub maja charakter imienny. W obrocie
najczesciej funkcjonujg w postaci zapiséw elektronicznych na rachunku papieréw wartosciowych
ich posiadacza, czyli maja charakter zdematerializowany. Dematerializacja KPDP utatwia i przyspie-
sza proces przeprowadzania transakgji tymi instrumentami oraz w znacznym stopniu wplywa
na obnizenie poziomu kosztéw obrotu. Oprocentowanie KPDP oparte jest na metodzie dyskonta,
chociaz czasami stosuje sie metode kuponu odsetkowego. Rentowno$¢ KPDP stanowi wypadkowa
okreslonych wskaznikéw ekonomicznych, jak inflacja, stopa procentowa na rynku miedzybanko-
wymé4, kursy walut czy oprocentowanie rzagdowych papieréw skarbowych5.

KPDP, jak wszystkie papiery wartosciowe, charakteryzuja rézne rodzaje cen. Istotne znacze-
nie odgrywa cena emisyjna, bowiem decyduje o poziomie pozyskanych srodkéw przez emitenta
oraz o wielkosci dochodu przez inwestora. Cene te oblicza sie na bazie dyskonta w sposéb naste-
pujacy:

P = FV/(1+Y x DTM/360)

gdzie:

P —cena emisyjna

FV  —wartos¢ nominalna KPDP
Y — rentownos¢

DTM —ilos¢ dni do wykupu, ktéra obejmuje dzien rozliczenia a nie obejmuje terminu wykupu

Warto$¢ nominalna KPDP najczesciej jest bardzo wysoka, nawet rzedu miliona jednostek pie-
nieznych, dlatego tez KPDP kupujg przede wszystkim instytucje korporacyjne.

3 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych w Polsce. Warszawa 1999, Twigger SA, s. 26.
4 W przypadku polskiego rynku KPDP jest to najczesciej WIBOR.
5 W. Debski: Rynek finansowy i jego mechanizm. Warszawa 2001, Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 39.
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Okres wykupu KPDP zalezy od preferencji emitenta. W Polsce waha sie on od 7 do 364 (365)
dni, natomiast w Stanach Zjednoczonych nie jest dtuzszy niz 2 dni. Gorng granice krétkiego termi-
nu wykupu stanowig lokalne regulacje prawa o publicznym obrocie, dajace mozliwos¢ wytgczenia
spod rezimu publicznego obrotu papieréw wartosciowych o zapadalnosci ponizej okreslonego ter-
minu. Sredni okres wykupu KPDP w krajach Unii Europejskiej wynosi od 60 do 180 dni, natomiast
w Stanach Zjednoczonych — zwykle mniej niz 45 dni6.

Przy ocenie inwestycji w KPDP istotne znaczenie ma rentownos¢ (stopa zwrotu), oblicza-
na nastepujaco:

Y = (D/P) x (360/n) x 100

gdzie:

Y — stopa rentownosci

D - kwota dyskonta

P — warto$¢ rynkowa (cena biezaca)
n —ilo$¢ dni do wykupu

Rentownos¢ polskich KPDP jest kalkulowana na podstawie WIBOR, zas w krajach wysoko
rozwinietych istotne znaczenie w tej kalkulacji ma rating.

Poza cechami podstawowymi, KPDP charakteryzuja, w opinii autorki, cechy dodatkowe,
do ktérych zaliczono zabezpieczenie emisji oraz gwarantowanie emisji. O istocie KPDP stanowi
brak zabezpieczenia emisji, jednak w krajach o znacznym poziomie ryzyka jest to praktykowane
z uwagi na bezpieczenstwo inwestoréw.

Zasadniczym celem emisji KPDP jest pozyskanie kapitatu na finansowanie dziatalnosci bieza-
cej. Nie ma obowigzku ujawniania celu emisji w memorandum informacyjnym emitenta, ale jego
znajomos¢ utatwia pozyskanie nabywcow KPDP. Wiekszos¢ wyemitowanych transz KPDP podlega
rolowaniu, dzieki czemu emitent uzyskuje zrédfo srednio- lub dfugoterminowego finansowania.
Metoda ta dotyczy rowniez inwestorow KPDP.

Nieodtgcznym elementem rynku KPDP jest ryzyko, ktére w warunkach gospodarki rynkowej
i postepujacej globalizacji jest zjawiskiem obiektywnym i powszechnym. Analiza réznych rodzajéw
ryzyka doprowadzita do skonstruowania przez autorke schematu, ilustrujgcego typy ryzyka, na ja-
kie kazdy z uczestnikéw rynku KPDP jest narazony.

Schemat 4. Rodzaje ryzyk i ich zwigzki z poszczegoélnymi uczestnikami rynku KPDP

| RYZYKA TRADYCYJINE |

ryzyko pozaekonomiczne

ryzyko polityczne :|

ryzyko rynkowe

EMITENT E ryzyko prawne :‘ INWESTOR

ryzyko nierynkowe

RYZYKA ZWIAZANE
Z KATEGORIAMI
EKONOMICZNYMI

ryzyko inflacji —

ryzyko stopy procentowej |

zyko kredytowe —
EMITENT D20 Tecyion | INwesTOR
ryzyko transakcyjne —

ryzyko ptynnosci —

ryzyko finansowe -

ryzyko walutowe -

Zrédio: opracowanie wiasne.

6 TK. Hahn: Commercial Papers. Federals Reserve Bank of Richmond, Richmond, Virginia 1998, www.rich.frb.org/pubs/instruments/ch9.html
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1.2. Ryzyko zwigzane z krétkoterminowymi papierami dfuznymi przedsie-
biorstw

Ryzyko zwigzane z KPDP (default risk) jest definiowane jako opdznienie, nieotrzymanie lub
czesciowe uzyskanie naleznosci i odsetek z tytutu dokonanej inwestycji w KPDP7. Fakt, ze znaczny
ciezar ryzyka zwigzanego z emisjg KPDP jest przesuniety na inwestoréw powoduje, iz racjonalny in-
westor, rozwazajacy mozliwos¢ zakupu KPDP, powinien podjaé dziatania majace na celu:

* zidentyfikowanie ryzyka/ryzyk,
* okreslenie strategii wobec ryzyka/ryzyk,
* obnizenie poziomu ryzyka inwestycyjnego.

Ekonomiczne czynniki wystepowania ryzyka dotyczacego KPDP wynikajg miedzy innymi
z tego, ze:

* jedynym zabezpieczeniem zobowigzan z tytutu emisji KPDP jest dobre imie emitenta i je-
go majatek,

* weryfikacja decyzji inwestycyjnych dotyczacych KPDP poprzez odniesienie sie do niezalez-
nej oceny wyptacalnosci dtuznika (ratingu) czesto nie jest mozliwa,

* podejmujac decyzje inwestycyjne inwestorzy nie zawsze kierujg sie racjonalnymi przestan-
kami przy ocenie ryzyka zwigzanego z inwestycja w dane KPDP, bazujg na zaufaniu
do agenta emisji i przekonaniu o oferowaniu przez niego instrumentéw o najwyzszej ja-
kosci,

* ocena poziomu ryzyka jest utrudniona z uwagi na fakt, ze wielu emitentéw KPDP dokonu-
je emisji z wiecej niz jednym agentem emisji,

* nie ma jednolitego, ptynnego rynku wtérnego,

* brak upowszechnienia kategorii ratingu powoduje, ze czesto informacja na temat bieza-
cej sytuacji emitentéw nie jest mozliwa do zweryfikowania lub uzyskania z uwagi na brak
instytucji zajmujgcej sie gromadzeniem tego typu danychs.

Swiadomos¢ wystepowania ryzyka powoduije, ze podejmowane s3 dziatania na rzecz zmniej-
szenia jego poziomu poprzez:

* stosowanie przez instytucje posredniczace w emisjach KPDP odpowiednio rygorystycznych
procedur oceny potencjalnych emitentéw,

* uzyskiwanie przez emitentéw poreczen lub gwarancji ze strony wiarygodnych podmiotow,
jak banki, gwarancje spétek macierzystych itd.,

* zapewnienie sobie przez emitenta alternatywnych zrédet ptynnosci.

Przyktadem nowoczesnego instrumentu zabezpieczajagcego inwestora KPDP przed ryzykiem
wzrostu stép procentowych jest Forward Rate Agreement (FRA), pozwalajacy na ustalenie oprocen-
towania obowigzujgcego w okreslonym okresie w przysztosci®.

Na rynkach finansowych krajéw wysoko rozwinietych istotng role w charakterystyce emi-
tenta papieréw wartosciowych odgrywa credit-rating, stanowigcy ocene jego ryzyka kredyto-
wego, wyrazong za pomocg symboli, zazwyczaj w formie liter oraz modyfikatoréw takich jak
cyfry lub znaki (+) i (-). Rating moze dotyczy¢ papieréw dfuznych lub ich emitenta. Rating jest
nadawany przez agencje ratingowe, ktéorych na Swiecie jest znaczna ilos¢, ale najwieksze zna-
czenie majg ratingi nadane przez najbardziej renomowane agencje, jak Standard & Poor’s,

7 Paper Defaults and Rating Transitions, 1972-2000. Global Credit Research, Moody's Investors Service, October 2000, s. 12.

8 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych..., op.cit., s. 129-132.

9 Szerzej: P. Tomala: Emisja papieréw komercyjnych - FRA jako zabezpieczenie przed naglym wzrostem oprocentowania. ,Rynek terminowy”
nr 16/2002, s. 44-47.; z: CW. Smithson, C.W. Smith, Jr, D. Sykes Wilford: Zarzgadzanie ryzykiem finansowym. Krakéw 2000, Dom
Wydawniczy ABC, s. 199-206.
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Moody's Inwestors Service i Fitch Investors Service. W Stanach Zjednoczonych ponad 90% emi-
sji posiada nadany rating, w Europie Zachodniej — ponad 40%, natomiast Japonii istnieje obo-
wigzek poddania ocenie ratingowej kazdej emisji KPDP. Rola, jakg odgrywaja na rynku finanso-
wym ratingi wraz ze wspierajacymi je analizami, stanowi podstawe wartosci dodanej tworzo-
nej przez agencje ratingowe. Wartosc ta przynosi korzysci jej odbiorcom: inwestorom, emiten-

tom i organizatorom emisji.
Ratingi petnig nastepujace funkcje:

* granicznych kryteriow decyzyjnych i wskaznikéw ryzyka, czyli wyznacznikéw ceny dla in-
westorow,

* wzmacniajg wiarygodnos¢ emitenta,

* stanowig wazne narzedzie dla organizatoréw emisji w procesie due diligence, tzn. w pro-
cesie analizy ekonomicznej, prawnej i finansowej sytuacji emitenta oraz przy okreslaniu
rentownosci emisji.

Rating zawiera jeszcze jedng dodatkows informacje dla rynku. Na rozwinietych rynkach je-
go brak jest czesto traktowany przez inwestorow jako oznaka probleméw (kredytowych), zwigza-
nych z emisjg lub emitentem. Ratingi ustanawiajg jakosciowg strukture dla rynku. Utatwiajg inwe-
storom poréwnywanie i trafny wybor dostepnych opcji inwestycyjnych. Rating wymusza racjonal-
ng wycene waloréw rynkowych dla wszystkich uczestnikéw omawianego rynku. Agencje ratingo-
we przyczyniaja sie réwniez do racjonalizacji kosztéw inwestoréw instytucjonalnych w zakresie do-
stepu do obiektywnych analiz rynkowych0. Zastosowanie ratingéw stato sie¢ powszechne
na wszystkich rozwinigtych rynkach kapitatowych.

Finansowanie dziafalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa w drodze emisji KPDP przynosi mu
wiele korzysci w poréwnaniu do innych form finansowania zewnetrznego, takich jak: kredyty, po-
zyczki, leasing czy factoring.

Najczescie] méwi sie o dwdch gtéwnych korzysciach. Pierwsza dotyczy pozyskania srodkéw
pienieznych bezposrednio z rynku, co oznacza pominiecie posrednikdw w procesie pozyskiwania
finansowania, co wydatnie obniza koszty finansowe!! (brak wynagrodzenia posrednika za ryzyko
kredytowe jako sktadowej catkowitego kosztu pozyskiwanego kapitatu). Drugim istotnym pozytyw-
nym aspektem emisji KPDP przez przedsiebiorstwo jest to, ze moze ono wyemitowac papiery
o wartosci i terminie ptatnosci doktadnie dostosowanej do jego potrzeb. Jednak lista tych korzysci
nie konczy sie na podanych wyzej wariantach, ale jest znacznie dtuzsza.

1.3. Korzysci i zagrozenia zwigzane z krétkoterminowymi papierami dfuznymi
przedsiebiorstw

Do innych korzysci zwigzanych z emisjg KPDP jako dodatkowym zrédtem kapitatu obrotowe-
go przedsiebiorstwa nalezg'2:

* elastycznos¢ wykorzystania wptywoéw — emisja moze stanowi¢ zaréwno gtéwne, jak i do-
datkowe Zrédto krétkoterminowych srodkéw pienieznych,

* dywersyfikacja zrodet finansowania przedsiebiorstwa — emisja daje mozliwos¢ rozprosze-
nia zrédet finansowania dziatalnosci, a przez to unikniecie probleméw z limitem kredyto-
wym,

10 Ratingi i Analizy. Rola ratingu na rynku kapitatowym. ,Rating & Rynek” nr 2 z 30.05.1997 r.

1 Koszt kapitatu pozyskiwanego bezposrednio z rynku za pomoca emisji KPDP, wedtug wiceprezesa Centrum Ratingu i Analiz Piotra
Kowalskiego, byt w pofowie 2000 r. o okofo 1-2 punkty procentowe nizszy od podstawowego oprocentowania kredytéw na cele
gospodarcze. Koszt ten jest mierzony rentownoscig KPDP osiggang na rynku wtérnym. Rentownos¢ ta zostata policzona na podstawie
kwotowan podawanych w prasie. W rzeczywistosci kwotowania te s jedynie podstawg do dokonywania faktycznych transakgji. Czesto
warunki dokonanych transakcji odbiegaja od tych danych, co powoduje, ze powstaty wynik nie jest w pefni precyzyjny, w: M. Siudaj: Rynek
rosnie szybko. ,,Gazeta Gietdy Parkiet”, Nr 174 (1592) z 12.09.2000 r, s. 7.

2. M. Nowak: Emisja papieréw..., op.cit., s. 122.
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mozliwos¢ finansowania diugoterminowego — poprzez mozliwos¢ rolowania, czyli wyku-
pywania zapadtej emisji za srodki pozyskane z emisji nowej transzy tych samych instru-
mentéw, KPDP mogg stac sie srodkiem finansowania srednio- i dtugoterminowego (powy-
zej 1 roku),

zwiekszenie ilosci zrodet finansowania poprzez uzyskanie dostepu do nowych inwestordw,

dostep do inwestorow — nawigzanie kontaktu i ustanowienie bliskich relacji z silnymi in-
westorami instytucjonalnymi,

nizszy koszt w poréwnaniu z innymi formami finansowania,
szybki dostep do srodkéw finansowych w przypadku uruchamiania kolejnych transz13,

zindywidualizowane zrédto kapitatu — dostosowanie oferty organizatora emisji, wielkosci
emisji i terminéw zapadalnosci poszczegdlnych transz do biezacych potrzeb emitenta’4,

zaistnienie emitenta na rynkach finansowych, co zwieksza jego wiarygodnosc¢ i utatwia
na przyktad ewentualne pozniejsze wprowadzenie akcji na gietde,

prestiz — wzmocnienie pozycji emitenta wobec instytucji finansowych i kontrahentéw,

promocja — uzyskanie efektu marketingowego w postaci uczestnictwa firmy w kwotowa-
niach zamieszczanych w dziennikach ogdélnopolskich,

dowolnos¢ wykorzystywania srodkéw — brak zobowigzania wobec inwestoréw do kon-
kretnego wykorzystywania tych srodkéw,

prostota — nieskomplikowana procedura, pozwalajgca na unikniecie skomplikowanych for-
malnosci przy pozyskiwaniu srodkéw z innych Zrédet, takich jak kredyt bankowy czy emi-
sja akcji, wprowadzenie ich do obrotu publicznego oraz dopuszczenie do notowania
na gietdzie papieréw wartosciowych,

brak koniecznosci przedstawiania zabezpieczen,

dowolna wartos¢ pozyskiwanych srodkéw dzieki uniknieciu obowigzujacych banki przepi-
sOow o koncentracji kredytéw15. Moze to stanowi¢ znaczace ograniczenie dla kredytobior-
cy.

Najwazniejszymi aspektami inwestowania nadwyzek finansowych w KPDP sg przede
wszystkim: rentownos¢ lokaty, stopien ryzyka z nig zwigzany oraz ptynnos¢ rynku wtérne-
go. Posiadanie KPDP w formie lokaty przynosi przedsiebiorstwu nastepujace korzysci:

wyzszg rentownos¢ w poréwnaniu z inwestycjami w bony skarbowe czy depozyty banko-
we,

mozliwos¢ przedterminowego zbycia nabytych papieréw na rynku wtérnym, organizowa-
nym przez agenta emisji,

mozliwos¢ zdywersyfikowania swoich aktywoéw oraz wzbogacenie portfela inwestycyjnego
0 nowy instrument,

mozliwos¢ dostosowania inwestycji do preferencji dotyczgcych ponoszonego ryzyka, ren-
townosci, terminu zapadalnosci,

mozliwos¢ wykorzystania KPDP do sterowania ptynnoscia finansowa,

ograniczone ryzyko w poréwnaniu z zakupem akgji'6.

'3 Raiffeisen Bank podaje w swoich materiatach informacyjnych (www.raiffeisenbank.pl/przedsiebiorstwa/ bonyd_6.html), ze czas
pozyskania wynosi zazwyczaj kilka dni. Jest to procedura mniej czaso- i pracochfonna niz uzyskanie kredytu bankowego, poniewaz nie wigze
sie z analizami i procedurami uzyskiwania zgody na kredyt.

4 Emitent w odréznieniu od kredytu bankowego nie ponosi konsekwendji z tytutu niewykorzystania czesci srodkéw. W przypadku KPDP
emisja uruchamiana jest na zyczenie emitenta.

15 Polskie przepisy Prawa bankowego dotyczace koncentracji kredytéw stanowia, ze banki nie moga udziela¢ jednorazowo kredytéw w
wysokosci przekraczajacej 25% funduszy wiasnych.

16 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych..., op.cit., s. 124.
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Emisja KPDP, mimo licznych pozytywnych aspektéw, moze przysporzyé emitentowi rowniez
pewnych niedogodnosci, mogacych w negatywny sposéb oddziatywad na biezacg dziatalnosc
przedsiebiorstwa. Zaliczy¢ mozna do nich17:

* sztywne terminy spfaty pozyczki z tytutu emisji KPDP — brak elastycznosci sptat zapa-
dtych instrumentow, poniewaz zobowigzanie z tytutu emisji KPDP musi by¢ sptacone do-
ktadnie w dniu wymagalnosci (w przypadku kredytéw bankowych mozliwe jest negocjo-
wanie przesuniecia terminu sptat, co jednak moze wigzac sie z okreslonymi karami umow-
nymi),

ujawnianie poufnych informacji — emisja KPDP wiaze sie z koniecznoscig ujawniania da-
nych finansowych szerszemu gronu inwestoréw (nie dotyczy to spdtek, ktérych akcje znaj-
duja sie w obrocie publicznym, poniewaz ze wzgledu na wymogi informacyjne spétki te
muszg regularnie udostepniac tego rodzaju dane),

ograniczone grono emitentéw — programy emisji KPDP s3 dostepne przede wszystkim
dla duzych wiarygodnych przedsiebiorstw, o dobrej sytuacji finansowej i uznanej pozycji
na rynku finansowym, ktérych ryzyko kredytowe jest stosunkowo niskie.

Z punktu widzenia nabywcy KPDP inwestowanie w te instrumenty finansowe wigze sie
z pewnymi zagrozeniami, do ktdrych naleza:

* wyzszy poziom ryzyka niz w przypadku inwestycji w papiery skarbowe,

* sprzedaz zakupionych papieréw na rynku wtérnym przed nadejsciem terminu zapadalno-
ci nie jest atrakcyjna, a moze nawet prowadzi¢ do strat ze wzgledu na marze pobierang
przez agenta emisji,

* rynek wtérny KPDP jest mniej ptynny niz rynek wtérny bonéw skarbowych8.

Poréwnujac wskazane powyzej zagrozenia zwigzane z emisjg i inwestowaniem w KPDP oraz
pozytywne strony tych proceséw, nalezy zauwazy¢ przewage aspektéw dodatnich nad ujemnymi.
Oznacza to, ze KPDP stanowig atrakcyjny instrument finansowy, zaréwno dla emitentéw jak i in-
westoréw, co potwierdzity badania autorki.

17 Tamze, s. 123.
8 Tamze, s. 124.
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2

Charakterystyka wybranych zagranicznych rynkéw krétkotermino-
wych papieréw dtuznych przedsiebiorstw

2.1. Charakterystyka rynku KPDP w Stanach Zjednoczonych

2.1.1. Rozwdj rynku KPDP w Stanach Zjednoczonych

Ewolucja rynkéw KPDP zostata zapoczatkowana na rynku amerykanskim, ktdry do dzisiaj jest
najwiekszym rynkiem instrumentéw dfuznych. Jego poczatki siegajg konca XIX wieku. Poczgtkowo
mate firmy finansowaty w ten sposdb zapasy sezonowe, pozyczajac pienigdze od innych przedsie-
biorcéw. Stopniowo pod koniec XIX wieku ta wygodna forma finansowania zostata przejeta przez
duze firmy posiadajace sezonowe zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.

Przyktadem mogga by¢ fabryki tytoniowe, jak American Tobacco Company. Na przetomie wie-
kéw aktywnie zaczety dziata¢ na rynku firmy dealerskie, z pochodzacg z Chicago A.G. Becker
i s-ka, jako pierwszg. Udziat dealeréw przeksztatcit rynki lokalne Stanéw Zjednoczonych w rynek
krajowy i wprowadzit nowe podejscie do transakgcji. Przy duzej skali rynku krajowego, inwestorzy
zaczeli poszukiwac informacji o wiarygodnosci kredytowej emitentow i polega¢ na ratingu, ktéry
byt dokonywany przez Krajowe Biuro Kredytowe oraz Dun & Bradstreet, tj. wywiadownie gospodar-
cz3. Krajowe Biuro Kredytowe dostarczato ocen wszystkich emitentéw papieréow dtuznych w trans-
akcjach realizowanych w Nowym Jorku.

Rynek KPDP przybrat dosy¢ duze rozmiary na poczatku lat dwudziestych obecnego stulecia.
Pierwsze statystyki, pochodzace z konca 1922 r. podajg, iz byto wdwczas 2.200 emitentdw, a tacz-
ne zadtuzenie wynikajace z emisji tych papieréw wynosito 700 min USD. Firmy wybieraty emisje
KPDP ze wzgledu na nizszy od kredytu bankowego koszt pienigdza, znaczaco ponizej sztucznej sto-
py procentowej ustanawianej przez banki dla najlepszych klientéw (ang. prime rate) oraz z powo-
du zatamania sie rynku obligacji w 1909 r. Papiery te miaty charakter krétkoterminowy, czasem ter-
min wykupu wynosit kilka dni i byty emitowane przez znane firmy, uwazane za pozbawione ryzy-
ka. Banki pefnity wowczas efektywnie role posrednikdw finansowych.

W latach wielkiej depresji Ustawa U.S. Securities Act z 1933 r. pozwolita na wytgczenie KPDP
z procedury wprowadzania do publicznego obrotu, pod pewnymi jednak warunkami. Nie mogty
one mie¢ zapadalnosci przekraczajacej 270 dni, a srodki uzyskane z emisji mogty by¢ przeznacza-
ne tylko na krétkoterminowe potrzeby firmy. Rozdziat 4 (2) Ustawy wytaczyt z procedury plasowa-
nia emisje prywatne, czyli takie, ktére kierowano do oznaczonej grupy inwestoréw instytucjonal-
nych19. Nie byto to jednak wykorzystywane jako podstawa emisji do pdznych lat siedemdziesiagtych.
Rynek papieréw dtuznych byt domeng znaczacych emitentéw okreslanych przez Krajowe Biuro Kre-
dytowe jako pierwszorzedni. Bardzo niewielu emitentéw KPDP miato wéwczas nizszg wiarygod-
nos$¢20,

Kryzys lat trzydziestych XX wieku powstrzymat rozwdj rynku KPDP w USA do lat sze$¢dziesia-
tych XX wieku, kiedy to emisje tych waloréw ponownie zaczety cieszy¢ sie duzg popularnoscia

19 TK. Hahn: Commercial papers. Federal Reserve Bank of Richmond, Virginia, 1998, s. 105-106, za:
http:/www. rich. frb.org/pubs/instruments/ch9.html
20 Ratingi i Analizy. Rynek krétkoterminowych papieréw dtuznych. ,Rating & Rynek” Nr 12 z 30.10.1997 r.
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z uwagi na wzrost popytu na kredyty konsumpcyjne, generowany przez gospodarstwa domowe.
W efekcie przyczynito sie to do ograniczenia mozliwosci kredytowych bankéw. Dodatkowo, na roz-
woj KPDP wptyneta dosy¢ restrykcyjna polityka monetarna Rezerwy Federalnej w latach 1966-1967,
ktéra spowodowata wzrost poziomu podstawowych stép procentowych.

Do lat siedemdziesigtych XX wieku grupe emitentéw KPDP tworzyty duze firmy publiczne.
Przygotowywaty one regularne raporty dla akcjonariuszy i Komisji Papieréw Wartosciowych. Szcze-
gotowe memoranda informacyjne byty przygotowywane dla inwestoréw, mimo ze nie byto to wy-
magane przez prawo. Byty one weryfikowane przez biegtych rewidentéw i odpowiadaty wymogom
ujawniania, narzuconym przez instytucje regulujace rynek. Rzetelno$¢ danych byta skrupulatnie
przestrzegana, poniewaz dealerzy sprzedajgcy krotkoterminowe papiery dfuzne w oparciu o nie-
prawdziwe lub niepetne dane ponosili prawng odpowiedzialnos¢ wobec inwestoréw. Rzetelna in-
formacja stata sie podstawowg zasadg rynku KPDP. Wartos¢ rynku KPDP w okresie 1960-1970 wzro-
sta 0 844%21.

Dalszy rozwoj rynku papierdw diuznych w USA przyniosty lata 70. XX wieku. Zmiany w poli-
tyce monetarnej, polegajace na odejsciu od zarzadzania przez Zarzad Rezerwy Federalnej stopami
procentowymi na rzecz kontroli podazy pienigdza, spowodowaty zwiekszenie ryzyka zmiennosci
stép procentowych, a co za tym idzie zmiennosci kosztéw ponoszonych przy pozyczaniu pienigdza.
Wybuch kryzysu energetycznego i wzrost cen doprowadzity dodatkowo do wysokiego, jak na wa-
runki amerykanskie, poziomu inflacji i stép procentowych. KPDP ze swa niska rentownoscig stano-
wity atrakcyjna alternatywe dla kredytéw bankowych w sytuacji, gdy stopa kredytu dla najlepszych
klientéw wynosita w 1974 r. 14% p.a., a na przetomie 1979/80 20,5% p.a.22 Pozyczki na rynku
KPDP zaczety réwniez zaciggac¢ firmy leasingowe, a nawet ubezpieczeniowe. Pojawily sie réwniez
grupy nowych emitentdéw, tj.: przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej, ktérym zezwolono na fi-
nansowanie pomostowe w przedsiewzieciach kapitatowych oraz tzw. emitenci bezposredni. Te
ostatnig tworzyty firmy zalezne od korporacji samochodowych, finansujgce pozyczki samochodo-
we. Posiadaty one wtasne biura, zajmujace sie sprzedazg papieréw dtuznych. Podobnie jak banki in-
westycyjne stworzyty one dealing rooms i codziennie prowadzity kwotowania. Inwestorzy mogli
kontaktowac sie bezposrednio z nimi. Rozliczenia prowadzone byty w Nowym Jorku, podobnie jak
to czynity banki inwestycyjne. Dawato to oszczednosc od 2 do 8 punktéw bazowych. Przy emisjach
rzedu miliardéw dolaréw stanowito to olbrzymiag zachete dla emitentéw KPDP. W slad za firmami
finansujacymi kredyty samochodowe poszty duze firmy udzielajgce pozyczek konsumpcyjnych czy
tez inne znane firmy, jak np. American Express.

O wysokiej przydatnosci KPDP swiadczyt wzrost wartosci rynku KPDP w okresie 1970-1980,
ktéry wynidst 337%23.

Pierwszym powaznym wstrzasem dla amerykanskiego rynku KPDP byto bankructwo Penn
Central Corporation w czerwcu 1971 r., ktére nie sptacito zadtuzenia w wysokosci 82 min USD
z tytutu wyemitowanych KPDP24. Krajowe Biuro Kredytowe utrzymywato ocene pierwszorzed-
ny (ang. prima rate) dla tej firmy ze wzgledu na jej wielkos¢. Byt to pierwszy przypadek niewy-
ptacalnosci emitenta na skale krajowa. Nastepstwem tego wydarzenia byto witgczenie dziatal-
nosci Krajowego Biura Kredytowego do Moody’s Inwestors Service, ktére utrzymywato speku-
lacyjny rating dla Penn Central i jego poprzednikéw poczynajgc od 1948 r. System ratingu
od tego przypadku zostat zmodyfikowany tak, aby na rynku byli obecni tylko emitenci pierw-
szorzedni, wedtug nowej skali, wzbogaconej o numeryczne klasyfikatory 1, 2, 3, pefniej odda-
jace relatywng jako$¢ emisji. Rynek KPDP zostat ograniczony tylko do emitentéw zakwalifiko-
wanych do tych grup ryzyka. Innym firmom, z nizszym poziomem ratingu od wskazanego, po-
zostaty banki jako zrédto finansowania. Nastepny powazny wstrzas zdarzyt sie, gdy Johns Ma-
nville Corporation przestata sptaca¢ zobowigzania z tytutu emisji KPDP w zwigzku z wszcze-
ciem procedury upadtosciowej25.

21 R, Walkiewicz: Bankowos¢ inwestycyjna..., op.cit., s. 121.

22 Historia rynku krétkoterminowych papieréw dfuznych. Alimanach 1997. Warszawa 1998 ,Parkiet”, s. 18.
23 R. Walkiewicz, op.cit., s. 121.

247, K. Hahn: Commercial papers. op.cit., s. 114.

25 Ratingi i Analizy. Rynek krotkoterminowych papieréw dfuznych. ,Rating & Rynek” Nr 12 z 30.10.1997 r.
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Wykres 1. Stan zaangazowan i liczba emitentow, ktorzy nie wykupili emisji KPDP w terminie,
w latach 1982-1999
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Commercial Paper Defaults and Rating Transactions, 1972-2000, Moody's Investors Service.
Global Credit Research, 2000, s. 6.

Poprawe sytuacji na rynku KPDP w Stanach Zjednoczonych przyniosty lata osiemdziesigte
XX wieku. Od roku 1979 do 1990 r. wartos¢ tego rynku wzrastata rocznie o ponad 15%, po czym
tempo to zostato zahamowane. W okresie od stycznia 1991 do grudnia 1994 r. wzrost wartosci
rynku KPDP w USA wyniost jedynie 3,7%, czyli okoto 1% rocznie. W 1989 r. ponownie pojawili sie
emitenci nie wywigzujacy sie terminowo z zobowigzan. W okresie 1989-1992 byto ich 27 (tacznie
na rynku USA i rynkach innych krajow), a warto$¢ niesptaconych w terminie zobowigzan osiggneta
kwote 2,6 mld USD. W okresie od 1982 r. do 2000 r. takich spétek byto juz 45, w tym réwniez spo-
za rynku amerykanskiego. Wykres 1 przedstawia ksztattowanie sie liczby emitentow w latach 1982-
1999 oraz kwoty zaangazowan z tytutu KPDP nie wykupionych w terminie.

Tabela 1 zawiera przyktady firm, ktére w latach 1970-1991 nie uregulowaty swoich zo-
bowigzan z tytutu emisji KPDP, wptywajgc tym samym na zachwianie tempa rozwoju rynku.

Poczawszy od stycznia 1995 r. dynamika rozwoju rynku KPDP w USA wzrosta i do grudnia
2000 roku utrzymywata sie srednio na poziomie 18% rocznie26. W tym czasie ewolucja rynku zwia-
zana byfa z ekspansjg funduszy wspdlnego inwestowania (ang. mutual funds), ktére znaczng czes¢
swoich aktywdw przeznaczaty na zakup KPDP. Ponadto, oprécz wzrostu liczby krajowych emiten-
téw, w USA widoczny byt znaczny wzrost liczby emitentéw pochodzenia zagranicznego majgcych
swoje siedziby gtéwnie w Europie.

Na koniec 2000 r. wartos¢ nie zapadtych emisji KPDP wynosita 1.615,3 mld USD. Z sumy tej
343,4 mld USD przypadato na papiery wyemitowane przez podmioty niefinansowe, a 1.271,9 mid
USD na podmioty z sektora finansowego?27. Na koniec lipca 2004 r. warto$¢ rynku KPDP w Stanach

Tabela 1. Wybrane spétki w USA, ktore w okresie 1970-1991 nie wykupity w terminie wyemi-
towanych KPDP

Emitent Data niewykupienia Kwota Pierwotny rating
KPDP w terminie niewykupionych KPDP
(mln USD)
Penn Central 6/21/1970 82 NR
Manville Copr. 8/26/1982 15,2 P-2
Integrated Resources 6/15/1989 213,0 NR
Colorado Ute Electric 8/17/1989 19,0 P-1
Equitable Lomas Leasing 9/12/1989 53,0 P-3
Mortgage&Realny Trust 3/15/1990 166,9 NR
Columbia Gas 6/12/1991 268,0 P-2

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie T. K. Hahn: Commercial papers. op.cit., s. 120.

26 Commercial Paper default and rating transitions, 1972-2000, Moody's Investors Service-Global Credit Research, Special Comment, 2000,
s. 6.

27 Federal Reserve Biulletin: Commercial Paper Outstanding. 01.03.2003, za: http://www. federalreserve.gov/releases/cp/table1.htm.
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Wykres 2 Zadtuzenie z tytutu emisji KPDP w Stanach Zjednoczonych w okresie od stycznia
1991 r. do stycznia 2004 r. (mld USD)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie Federal Reserve Biulletin z 01.09.2004 r.

Zjednoczonych wynosita okoto 1.348 mld USD, w tym na instytucje finansowe przypadato 1.200
mld USD (koniec grudnia 2003 r. 1.265 mld USD, zas instytucje finansowe 1.156 mld USD)28. Z wy-
kresu 2 wynika, iz po 2000 r. nastgpito wyrazne ostabienie tempa wzrostu rynku KPDP.

Analiza wykresu 2 wskazuje, ze w USA dominuja emisje dokonywane przez podmioty finan-
sowe, natomiast emisje KPDP przez podmioty niefinansowe stanowig 1/10 ogdtu emisji dokonywa-
nych na rynku finansowym Standw Zjednoczonych. W Polsce sytuacja jest — jak na razie — odwrot-
na, bowiem na rynku emitentéw KPDP dominuja podmioty niefinansowe.

W Stanach Zjednoczonych KPDP emitowane sg najczesciej w formie tzw. skryptow dtuz-
nych29. W latach 70. wprowadzono na amerykanski rynek pieniezny nowy typ papieru dtuznego
zabezpieczonego aktywami emitenta. W przeciwienstwie do tradycyjnego papieru wartosciowego
ta nowa postac jest na ogot zabezpieczona przez przyszte wptywy finansowe przedsiebiorstwa.
Zwieksza to jego pewnosc i popularnos¢ na rynku, a ponadto moga go réwniez emitowacd firmy
zajmujace dalsze miejsca na liscie ratingowej30. Emisja tego rodzaju papieréw jest zwigzana z roz-
wojem sekurytyzacji31, ktorej zaletg jest m. in. pozyskanie tanszego zrodta finansowania dziatalno-
ci i poprawa ptynnosci emitenta. W tym celu wyemitowano asset backed securities (ABS), tzn. pa-
piery o zapadalnosci powyzej 1 roku lub asset backed commercial papers (ABCP) — krétkotermino-
we papiery dtuzne zabezpieczone aktywami32. Pierwsze dostepne dane pochodzg z marca 1992 r.,
wowczas udziat ABCP w rynku KPDP USA stanowity 7,6%. Na koniec grudnia 2003 r. warto$¢ ABCP
wynosita 717,2 mld USD, za$ na koniec sierpnia 2004 r. — 700,4 mld USD33.

Po roku 2000 nastgpito ostabienie tempa rozwoju rynku KPDP w Stanach Zjednoczonych,
w zakresie emisji dokonywanych przez podmioty niefinansowe (wykres 2).

Przyczyny obnizenia wartosci rynku KPDP mogg miec charakter zaréwno popytowy, jak i po-
dazowy. Szczegdlnie istotne znaczenie miaty:

* pogorszenie oceny wiarygodnosci kredytowej emitentéw KPDP,

* pozdyzszenie poziomu akceptowanego przez inwestoréw poziomu ryzyka.

28 Federal Reserve Biulletin: Commercial Paper Outstanding. 11.10.2002, za: http://www.federalreserve.gov/ relases/cp/histouts. txt

29 Ang. promissory notes

30 W. Debski: Rynek finansowy..., op.cit. s. 35.

31 Pojecie sekurytyzacja wywodzi sie z prawa amerykanskiego i wigze sie z terminem securities, uzywanym w celu oznaczenia praw
majatkowych przeznaczonych do obrotu inwestycyjnego. W szerokim ujeciu sekurytyzacja oznacza wystawianie zbywalnych papieréw
dtuznych w celu pozyskiwania srodkéw finansowych. Zatem jest ona zjawiskiem charakterystycznym dla rynku kredytowego. W literaturze
amerykanskiej wyrdznia sie trzy typy sekurytyzacji. Jeden z nich dotyczy zastepowania zwyklej pozyczki instrumentami inwestorskimi
(securities), do ktérych nalezg réwniez KPDP.

32 Rating & Rynek” nr 14 (102) z 10.08.2001 r., s. 1.

33 Dane za: Federal Reserve Bulletin: Commercial Paper Outstanding, z 01.03.2003 za: http://www.federalreserve.gov/relases/cp/histouts. txt
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W krajach wysoko rozwinietych miarg wiarygodnosci kredytowej spofki jest rating. W USA
pogorszenie sytuacji gospodarczej spowodowato dosy¢ niespodziewane obnizenie ratingu znacz-
nej czesci duzych emitentéw KPDP, posiadajacych wysoki rating, m. in. General Motors Acceptance
Corporation (GMAC), Ford Motor Credit czy AT&T i, w efekcie, dosy¢ drastyczne obnizenie warto-
sci zadtuzenia z tytutu emisji KPDP. Wiele innych firm, jak Daimler Chrysler, Eastman Kodak, Edison
International, The Gap, Hertz czy Disney and Weyerhaeuser, w tym z sektora telekomunikacyjnego,
jak: British Telecomunications, Corning, Motorola czy Nortel Networks, korzystajagcych dotychczas
z finansowania z wykorzystaniem KPDP, musiato sie wycofa¢ z rynku KPDP. Inwestorzy zareagowa-
li na to zwiekszajgc ostroznos¢ i obnizajac poziom tolerangji ryzyka, tym samym réwniez wycofujac
sie z rynku. Banki réwniez dos¢ niechetnie udzielaty kredytéw wskazanym podmiotoms34,

Czujnosd¢ inwestoréw wzmogty réwniez dwa przypadki nie wywigzania w terminie ze spfaty
zobowigzan z tytutu emisji KPDP przez dwie panstwowe kalifornijskie firmy, tj. Pacific Gas and Elec-
tricity (PG&E) i Southern California Edison (SCE, a unit of Edison International) na poczatku 2001 r.,
postrzegane jako bardzo wiarygodne. W nastepstwie tego agencje ratingowe znacznie obnizyty ich
ratingi. To réwniez przyczynito sie w znacznym stopniu do przeszacowania podejscia przez inwe-
storow do ryzyka i do rynku KPDP.

Z pewnoscia do spadku zaufania inwestoréw do ryzyka i tym samym rynku KPDP przyczynity
sie skandale finansowe, ktére ostabity zaufanie do rachunkowosci, szczegdlnie prowadzonej meto-
dami kreatywnymi. Pokazaty réwniez stabosci tkwigce w sferze operacji prowadzonych w firmach,
ktore implikujg chocby brakiem ptynnosci emitenta i ktopotami w regulowaniu zobowigzan3s. Przy-
ktadem moze by¢ skandal finansowy wokét Enronu, po ktérym agencje ratingowe zaczety wyma-
gac wiecej informacji od badanych firm, stajac sie bardziej ostroznymi przy nadawaniu ocen wiary-
godnosci kredytowej36. Problemy finansowe innych firm na rynku akgji, jak np. Tyco International,
Solectron, Anadarko Petroleum, Calpine, Stillwell Financial, Marriott czy Interpublic, ochtadzaty che-
ci inwestorow do podejmowania decyzji w zakresie inwestowania w papiery wartosciowe37.

2.1.2. Rynek pierwotny i wtdrny KPDP Emitenci i inwestorzy

W Stanach Zjednoczonych, podobnie jak w innych krajach, rynek pierwotny papieréw dtuz-
nych jest ksztattowany przez emitentéw, inwestoréw oraz posrednikéw. Emisje na rynku pierwot-
nym przechodza bezposrednio w rece inwestoréw lub sg sprzedawane przez emitenta posredniko-
wi, ktory z kolei odsprzedaje je inwestorom. Plasowanie bezposrednie (emitent sam rozprowadza
papiery) byto powszechnie stosowane tylko w USA. Jeszcze w 1980 r. emisje bezposrednie repre-
zentowaty 55% ogdlnej wartosci emisji KPDP, podczas gdy obecnie warto$¢ ta pozostaje na pozio-
mie tylko okoto 16%38. Operacje KPDP sg dokonywane najczesciej przez posrednikéw, ktérymi sa
firmy wyspecjalizowane w obrocie papierami dtuznymi, oddziaty bankéw inwestycyjnych jak: Mer-
rill Lynch, Goldman Sachs czy Shearson Lehman lub podmioty zalezne bankdw, jak Bankers Trust,
CitiCorp, J.P. Morgan39. Czesto sg to takze instytucje posredniczace w obrocie dfuznymi papierami
skarbowymi. Najwazniejszg tego typu instytucjg w USA jest The Depository Trust & Clearing Corpo-
ration (DTCQ), holding ztozony z kilku wspdtpracujacych firm, tj. depozytowej (The Depository Trust
Corporation (DTQ)) i rozliczeniowych (National Securities Clearing Corporation (NSCC), Government
Securities Clearing Corporation (GSCC), MBS Clearing Corporation (MBSCC), Emerging Markets
Clearing Corporation (EMCC)). Maja one swoje oddziaty nie tylko na terenie Stanéw Zjednoczonych,
ale réwniez w 84 innych krajach $wiata40. DTCC wspdtpracuje rowniez z innymi instytucjami tego
typu, takze na terenie Europy, m.in. z Clearstream International i Eurocleart!.

34 Problems in America’s most efficient market for money. , The Economist”, Marz 28th, 2002, s. 6.

35 Na podst. P. Shen, op.cit., s. 63-64.

36 J. Sammer: Winning the Ratings Game. ,Business Finance”, June 2002, s. 24.

37 Convertible bombs. A gambit to escape the commercial-paper crunch backfires. , The Economist”, November 14th, 2002, s.8.

38 The short term paper market in Europe. Recommendations for the development of a pan-European market, Consultation Report by the
Euribor-ACl short term European Paper Task Force, 2 September 2002, s. 14,
http://www.aciforex.com/images/2_acirecommendationfinal2.pdf

39 Na podstawie: http://www.teorien.com/neg_financial-instruments/commercial-paper.htm

40 Leanding financial servises through the power of ideas, DTCC, http://www.dtcc.com/AboutUs/index.htm

41 Messaging Service for European Commercial Paper. Three leading settlement organizations will develop messaging service for European
commercial paper, za: http://www.dtcc.com/press releases
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Najwazniejszymi emitentami papieréw diuznych w Stanach Zjednoczonych s3 instytucje
finansowe pozabankowe, ktérych udziat we wszystkich dotychczasowych emisjach tych papie-
row wynosi ponad 70% (udziat bankéw wynosi okoto 5%, a reszte stanowig firmy z innych sek-
torow). Wedtug stanu na koniec sierpnia 2004 r. udziat ten osiggnat prawie 90% wartosci
wszystkich nie wykupionych emisji papieréw wartosciowych42. Instytucje te czesto plasujg emi-
sje we wiasnym zakresie, co pozwala im na obnizenie kosztéw zwigzanych z ustugami posred-
nikéw zajmujacych sie sprzedaza papieréw diuznych. Jednak powstajg wéwczas koszty zatrud-
nienia wiasnych pracownikow.

Rola emisji KPDP w zrédtach finansowania przedsiebiorstw w Stanach Zjednoczonych jest
bardzo duza43. W latach 1970-1994 roczne tempo wzrostu kapitalizacji rynku KPDP wynosito 14%.
W 1996 r. kapitalizacja KPDP osiggneta poziom 600 mld USD, przewyzszajac kapitalizacje jakiego-
kolwiek innego, poza obligacjami skarbowymi, instrumentu finansowego o statym oprocentowa-
niu44. Na koniec Ill kwartatu 2000 r. udziat pozyczek zaciggnietych w drodze emisji KPDP do kredy-
téw udzielonych przedsiebiorstwom pozostawat na poziomie okoto 34% (310 mld USD do okotfo
915 mld USD)45.

Nabywcami emisji s3 podmioty posiadajgce krotkoterminowe nadwyzki finansowe, najcze-
dciej: fundusze emerytalne, fundusze powiernicze rynku pienieznego, agencje rzadowe, banki kra-
jowe, banki zagraniczne oraz przedsiebiorstwa inwestycyjne. Inwestycja w KPDP jest, podobnie jak
w Polsce, korzystniejsza pod wzgledem rentownosci niz lokata bankowa czy inwestycja w krotko-
terminowe papiery skarbowe, jednakze jest obarczona wyzszym poziomem ryzyka. Niemniej, KPDP
traktowane sg jako wzglednie bezpieczne instrumenty z uwagi na krétki termin zapadalnosci i ptyn-
ny rynek wtorny.

KPDP na rynku amerykanskim sa krétkoterminowymi papierami wartosciowymi bez zabezpie-
czenia. Zapadalnos¢ emisji miesci sie w granicach od 1 do 270 dni, jednak najczesciej jest ona krot-
sza niz 30 dni. Limit zapadalnosci do 270 dni wynika z regulacji Komisji Papieréw Wartosciowych
(Securities Exchange Commission), ktora zgodnie z przepisami tzw. Securities Act of 1933, artykut
3 (a) 3, zwolnita z obowigzku rejestracji, a takze ujawniania wymogdéw emisji, wszystkie KPDP, kté-
re spetniajg nastepujgce warunki: termin zapadalnosci nie przekracza 9 miesiecy, wartos¢ nominal-
na pojedynczego waloru stanowi co najmniej 100 tys. USD, a emisja otrzymata wysokg ocene agen-
¢ji ratingowej. Rejestracji w SEC nie podlegajg takze emisje przeprowadzone przez spétki zalezne
od bankdéw lub posiadajgce gwarancje bankowe. W praktyce zapadalnos¢ KPDP na rynku amery-
kanskim waha sie w granicach od 5 do 45 dni ze srednig zapadalnoscig 30 dni. Papiery te moga
by¢ takze sprzedawane w ofercie publicznej, ale wéwczas ich nabywcami powinny by¢ tylko pod-
mioty instytucjonalne.

W USA KPDP moga by¢ sprzedawane w nominatach 100 tys. USD, lecz zazwyczaj jest to kwo-
ta przekraczajgca 1 min USD46.

Wykres 3 Podziat amerykanskiego rynku KPDP miedzy inwestoréw

Fundusze powiernicze

i firmy inwestycyjne 34% Przedsiebiorstwa 20%

Firmy
ubezpieczeniowe 20%

Banki komercyjne 26%

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: Commercial Papers. DC Gardner Workbook PLC 1991.

42 Federal Reserve Bulletin: Commercial Paper Outstanding. 20.09.2004, za: www.federalreserve.gov/releases /cp/histouts.txt.
43 R.H. Gamble: Revolving Credit Strategies You Can Bank On. ,Controller Magazine”, July 1997, s. 73.

44 W. Debski: Rynek finansowy..., op.cit.

45 R.Walkiewicz: Bankowos¢ inwestycyjna..., op.cit., s. 119 i dalsze.

46 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych w Polsce..., op.cit. s. 36; W. Debski: Rynek finansowy..., op.cit., s. 36.
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2.1.3. Charakterystyka emisji krétkoterminowych papieréw dtuznych przedsiebiorstw
w Stanach Zjednoczonych pod wzgledem wielkosci emisji, rentownosci i kosztow emisji

Wielko$¢ rynku KPDP w Stanach Zjednoczonych, biorgc pod uwage wartos¢ wszystkich emi-
sji, jest wieksza od rynku bondw skarbowych47.

Dzieki emisji KPDP przedsiebiorstwa w Stanach Zjednoczonych sg w stanie pozyskiwac srod-
ki finansowe w wysokosci 200 mld USD rocznie48. Uplasowanie emisji KPDP we wiasnym zakresie
Srednio obniza koszt emisji 0 1/8 punktu procentowego wartosci emisji, czyli 125 tys. USD na kaz-
de 100 min USD pozyskiwanych srodkow49.

Przy okreslaniu poziomu rentownosci KPDP brane s3 pod uwage: okres zapadalnosci instrumen-
tu oraz rating jaki otrzymat emitent>0. KPDP nie sg instrumentami odsetkowymi albo dyskontowymi
(podobng praktyke przyjeto w Polsce). Rentowno$¢ KPDP w Stanach Zjednoczonych odnosi sie do ren-
townosci papieréw skarbowych (US Treasury Bills) o takim samym terminie wykupu. W latach 1984-
1990 srednia rentowno$¢ 3-miesiecznych KPDP przewyzszata rentowno$¢ bonéw skarbowych o okoto
15 punktéw bazowych, tj. 0,15%, dla papieréw o ratingu A2 lub P2 i 10 punktéw bazowych dla pa-
pieréw o ratingu najwyzszym A1 lub P151. Inne Zrédta szacuja rentownos¢ KPDP emitowanych na swie-
cie na wyzszg o okoto 1 do 2 punktéw procentowych w poréwnaniu do rentownosci bonéw skarbo-
wych. Rentownos¢ ta jest zblizona do rentownosci pozyczek na swiatowych rynkach miedzybanko-
wych>2. Pogorszenie sytuacji gospodarczej w USA i zwigzane z tym obnizenie ratingéw znacznej cze-
$ci emitentow, m. in. GMAC, Ford Motor Credit czy AT&T spowodowato, ze marze za ryzyko zwigkszy-
ty sie z 15-20 punktéw bazowych do nawet okoto 100 punktéw bazowych powyzej stawki LIBORS3.

W okresie od stycznia 1997 r. do grudnia 2002 r. rentownos¢ KPDP w Stanach Zjednoczonych po-
czatkowo osiggata wartosci od 5,2% dla instytudji o ratingu AA i okoto 5,4% dla ratingu A2/P2. Na po-
czatku 1998 r. wartosci te wzrosty odpowiednio do 6% i 6,25%, aby stopniowo obnizac sie i na koniec
1998 . osiggna¢ poziom okofo 5% i 5,4%. W potowie 2000 r. rentownos¢ KPDP wzrosta do 6,5%; 6,9%,
aby od Il potowy 2001 r. zaczg¢ sukcesywnie obnizac sie. W Il potowie 2004 r. rentowno$¢ KPDP ksztat-
tuje sie na poziomie 1,7% dla instytucji o ratingu AA, do okoto 2,2% dla instytucji o ratingu A2/P254.
Sredni poziom rentownosci KPDP z 30-dniowym terminem wykupu przedstawia wykres 4.

Rentownos¢ poszczegdlnych emisji KPDP zalezy w duzym stopniu od oceny ryzyka inwesty-
cyjnego. Firmy otrzymujace najwyzsze oceny ratingowe mogg liczy¢ na wysoki popyt na emitowa-
ne instrumenty finansowe, inwestorzy zas otrzymujg gwarancje wyptacalnosci emitenta i tym sa-
mym wykupu papieréw dfuznych.

Wykres 4. Sredni poziom rentownosci KPDP o 30-dniowym terminie wykupu w okresie
1998-2002 (w %)

———— \\
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1
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: http://www.federalreserve.gov/relases/data/m/cp3m.txt

47 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych w Polsce..., op.cit., s. 36.

48 M. Jakubek, J. Mojak: Prawo papieréw wartosciowych, op.cit., s. 46.

49 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych w Polsce..., op.cit., s. 37.

50 D, Wieczorek: Commercial papers — skrypty dfuzne..., op.cit., s. 7.

51 Corporate Bonds and Commercial Papers. Debt and Equity Markets Series, BPP Financial Publishing 1993.

2 D. Dziawgo: Bony komercyjne na polskim rynku finansowym..., op.cit., s. 5.

53 A. Wicik: Spadek wartosci rynku KPD. za: http://www.fitchpolska.com.pl/komunikaty.htm

54 Na podstawie: www.federalreserve.gov/relases/cp/histrates.txt; R.H. Gamble: The long and the short of debt, Business Finance. October
2002, s. 25.
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Wykres 5. Podmioty emitujagce KPDP w Stanach Zjednoczonych i majace rating agencji
Moody’s, wedtug sektora dziatalnosci (sierpien 2000 r.)

Zakfady
uzytecznosci o
publicznej 4% Instytugje finansowe

Energetyka 5% (pozabankowe) 35%

Przemyst spozywczy 5%

Pozostate 15%

Banki 12%

Przedsiebiorstwa 17%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Commercial Paper Defaults and Rating Transactions, 1972-2000, Moody's Investors Service.
Global Credit Research, 2000, s. 8.

Elementem kosztu pozyskiwania srodkéw pienieznych drogg emisji KPDP poza dyskontem sa
takze koszty administracyjne emisji. Jest to przede wszystkim optata dla agencji ratingowej, porady
prawne, optata zabezpieczajaca linie kredytowa i koszty dystrybucji emisji. W przypadku duzych
emisji catos¢ kosztow administracyjnych wynosi okoto 0,15% wartosci emisji. tgcznie catkowity
koszt, jaki ponosi emitent KPDP w USA o wysokim standingu jest o 0,3-0,5 punktu procentowego
wyzszy niz oprocentowanie obligacji rzagdowych55.

2.2. Wybrane rynki KPDP poza Stanami Zjednoczonymi ze szczeg6lnym
uwzglednieniem rynku europejskiego

W latach osiemdziesigtych XX wieku w ramach rynkéw pienieznych stopniowo zaczety sie
rozwijac rynki KPDP w poszczegélnych krajach Europy, m.in. we Francji, Szwecji, Hiszpanii, Niem-
czech, Holandii, Finlandii, Wtoszech (wykres 6). W tym okresie powstat takze europejski rynek KPDP
(Euro Commercial Papers Market) w wyniku ewolucji Note Issuance Facility (NIF) oraz Revolving
Underwriting Facility (RUF), na bazie istniejgcych juz Srednioterminowych konstrukgji finansowych,
pozwalajgcych na emisje krétkoterminowych papieréw wartosciowych, zwanych euro commercial
papers>6. Jest to wyrazem procesu integrowania krajowych rynkéw finansowych w jeden wielki ry-
nek unijny, bowiem zgodnie ze strategiag przyjetg przez Rade Europejska w 2000 r. w Lizbonie, Unia
Europejska zmierza do tego, aby w 2010 r. stac sie najbardziej dynamiczng gospodarka na Swiecie.
Rynek finansowy zatem, a z nim réwniez rynek KPDP, majg do odegrania ogromna role w tym pro-
cesie, realizowanym zgodnie z planem financial Services Action Plan (SAP)57.

Wykres 6. Ksztattowanie sie wybranych rynkéw KPDP poza Stanami Zjednoczonymi
w latach 1993-1999 (mld USD)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie materiatéw jak przy wykresie 5.

55 M. Nowak: Emisfa papieréw komercyjnych..., op.cit., s. 38.
56 Walory te s3 denominowane w innej walucie niz waluta kraju, z ktérego pochodzi emitent i sprzedawane na rynkach zagranicznych.
57 L. Oreziak: Kierunki zmian w funkcjonowaniu rynku finansowego Unii Europejskiej. ,Bank i Kredyt” nr 7/2003, s. 15.
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Wykres 7. Rozwdj najkrécej funkcjonujacych rynkéw KPDP poza Stanami Zjednoczonymi
w latach 1999-2000 (mld USD)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie materiatéw jak przy wykresie 6.

Wykres 8. Ksztattowanie sie europejskiego rynku KPDP w latach 1984-2003 (mid USD)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie materiatéw Citigroup, Londyn 06.2003.

Wykres 9. Udziat poszczegdlnych instrumentéw finansowych w rynku pienigznym Europy
(stan na koniec czerwca 2002 r.)

Bankowe CD 42% KPDP 37%

Bony skarbowe (T-bills) 21%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie materiatéw Citigroup, Londyn, 06.2002.

Poza tym zaczetly sie ksztattowac réwniez rynki lokalne w innych czesciach $wiata, np. w Ja-
ponii czy Australii. Pod koniec lat 90. pojawity sie tez inne, nowe rynki KPDP, o niewielkich jeszcze
rozmiarach (wykres 7). Z uwagi na rozmiary opracowania rynki spoza Europy nie beda szczegéto-
wo charakteryzowane.

Ksztattowanie sie europejskiego rynku KPDP wedtug wartosci emisji przedstawia wykres 8.
Zauwaza sie, ze dynamiczny rozwdj Eurorynku nastgpit w ostatnich latach i aktualnie przypomi-
na on rynek amerykanski z poczatku lat dziewiecdziesigtych. Dynamiczny wzrost liczby przeprowa-
dzanych transakgji jest zwigzany z wejsciem na ten rynek funduszy rynku pienieznego oraz wpro-
wadzeniem wspélnej waluty EUR, ktére przysporzyto rynkowi nowych inwestoréw wraz z przefa-
maniem w 1999 r. granic pomiedzy tzw. , krajowymi” rynkami Europy. Wielu emitentéw, ktérzy po-
siadali wyemitowane KPDP w rodzimych walutach, zastapito je walutg EUR. Wykres 9 przedstawia
udziat bondéw skarbowych, euro commercial papers i bankowych certyfikatow depozytowych w eu-
ropejskim rynku pienieznym, ktérego warto$¢ na koniec czerwca 2002 r. ksztattowata sie na pozio-
mie 1.070 mld USD.
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Wykres 10. Udziat poszczegdlnych walut w emisjach KPDP na Eurorynku wedtug stanu
na koniec 1998 r.

Inne 2% GBP10% __LIRA2% AUD 4%
f NL

USD 63%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materiatéw Citigroup, Londyn 06.2002.

Wykres 11. Udziat poszczegdlnych walut w emisjach KPDP ogétem na Eurorynku wedtiug
stanu na koniec marca 2002 i na koniec marca 2003 r.

Stan na koniec marca 2002 r.

Inne 3%
EUR 35%

UsD 43%

GBP 11%

Stan na koniec marca 2003 r.
Inne 3%

USD 30%

EUR 47%

GBP 14%
JPY 2%  CHF 4%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materiatéw Citigroup, Londyn 06.2002; 06.2003.

KPDP na Eurorynku sg aktualnie denominowane gtéwnie w pieciu walutach, tj.: USD, EUR,
GBP, CHF i JPY. Znikomy udziat majg réwniez inne waluty. Okoto 35% transakcji KPDP zawiera opcje
przewalutowania w celu zabezpieczenia ryzyka kursowego (65% przed wprowadzeniem EUR).
W roku 1998 udziat programéw emisji w dolarach amerykanskich na Eurorynku wynosit 63%,
aw 1992 r. az 83%>58.

EUR jest w ostatnich kilku latach dominujaca walutg na rynku KPDP w Europie, jednak duzy
udziat ma réwniez USD, co zostato przedstawione na wykresie 11. Potrzeby emitentéw w rozbiciu
na poszczegdlne waluty obecnie ksztattuja sie nastepujgco: 47% EUR, 30% USD, 14% GBP, 4% CHF
i 2% JPY. Wiréd emitentéw dominujg banki oraz przedsigbiorstwa lokalne. W grupie tej znajdujg
sie rowniez rzady panstw, korporacje miedzynarodowe, a takze firmy zabezpieczajgce emisje KPDP
aktywami (asset-backed). Analizujac wykres 12 mozna dostrzec, iz znaczaco wzrasta udziat pod-
miotéw AB oraz rzaddw panstw wsréd emitentéw KPDP.

Termin zapadalno$ci KPDP w Europie jest dfuzszy niz w USA i wynosi zazwyczaj od 60
do 180 dni, natomiast sredni termin zapadalnosci wynosi 60-65 dni. Wyjgtkiem sg niektore
emisje w Hiszpanii, Szwecji, Holandii i Niemczech, gdzie terminy zapadalnosci czasami prze-
kraczaja 1 rok. Preferencje w zakresie terminu wykupu KPDP w latach 2002-2003 przedstawia
wykres 13.

58 J. Onoszko: Zarys historii rozwoju wybranych rynkéw krétkoterminowych papieréw dfuznych. ,Bank i Kredyt” nr 2/2004.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 183



26

Charakterystyka wybranych zagranicznych rynkéw krétkoterminowych papieréw diuznych przedsiebiorstw

Wykres 12. Udziat poszczegélnych grup emitentéw w Eurorynku wedtug stanu na koniec
marca 2002 i na koniec marca 2003 r.

Stan na koniec marca 2002 r.

Rzady panstw 7%

Przedsiebiorstwa 26%

Asset-backed 8% Banki 59%

Stan na koniec marca 2003 r.
Rzady panstw 13%

Przedsiebiorstwa
19%

Asset-backed 18% Banki 50%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materiatéw Citigroup, Londyn 06.2002; 06.2003.

Struktura inwestoréw na Eurorynku, stwierdzona na podstawie wybranej emisji KPDP, przed-
stawia sie jak na wykresie 14. Zauwaza sie dominujgcy udziat firm zarzadzajacych aktywami (asset
management), ale znaczng role bankdw oraz funduszy emerytalnych i firm ubezpieczeniowych.

Wartos$¢ nominalna KPDP w wiekszosci omawianych krajéw stanowi kilka tysiecy dolaréw.
Najnizsze nominaty wystepuja w Hiszpanii (rwnowartos¢ 2,2 tys. USD), Australii (rGwnowartos¢ 70
tys. USD), Kanadzie (réwnowartos¢ 80 tys. USD), zas najwieksze w Japonii (rGwnowartos¢ 800 tys.
USD). Warto$¢ nominatéw KPDP decyduje o tym, iz mogg je nabywad przede wszystkim inwesto-
rzy instytucjonalni, poza Hiszpania, w ktdrej niska wartos¢ nominalna pojedynczego waloru do-
puszcza do rynku réwniez inwestoréw indywidualnych.

Wykres 13. Struktura termindéw zapadalnosci KPDP emitowanych na Eurorynku (stan na ko-
niec marca 2002 i na koniec marca 2003 r.)

Stan na koniec marca 2002 r.

7-12 m-cy 8%

6 m-cy 9% 1 tydz.— 1 m-c31%
5 m-cy 3%

4 m-ce 9%

2 m-ce 10%

3 m-ce 30%

Stan na koniec marca 2003 r.

10-12 m-cy 7% 1tydz—1m-c21%

7-9 m-cy 8%

4-6 m-cy 14%

2 m-ce 14%

3 m-ce 36%

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie materiatéw Citigroup, Londyn 06.2002; 06.2003.
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Wykres 14. Struktura inwestoréw na Eurorynku na podstawie wybranej emisji KPDP

Fundusze ubezpieczeniowe
i emerytalne 17%

Osoby
fizyczne 1%

Banki 21%

Asset Management 61%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materiatéw Citigroup, Londyn 06.2003.

KPDP sa prawie wszedzie emitowane na bazie dyskonta. Wyjatek stanowi Norwegia, gdzie —
podobnie jak przy obligacji, ptacone sg kupony odsetkowe. Na Eurorynku i Wielkiej Brytanii opro-
centowanie, ktore otrzymujg inwestorzy, jest funkcjg stawki LIBID lub LIBOR, teraz réwniez EURI-
BOR. Oprocentowanie KPDP w Europie jest wyzsze od oprocentowania w USA, z uwagi na mniej-
szg ilo$¢ emisji posiadajacych rating oraz wyzsze stopy procentowe na rynku pienieznym. Tabela 2
zawiera poréwnanie ksztattowania sie oprocentowania KPDP w USA i na Eurorynku w zaleznosci
od ratingu emitenta.

Posiadanie odpowiedniego ratingu wptywa na mozliwos¢ przyciggniecia wiekszego kregu in-
westoréw. Jedynie globalnie znani emitenci, cieszacy sie dobrg opinig wsréd inwestorow majg moz-
liwos¢ uplasowania KPDP bez uzyskania ratingu. Jego posiadanie nie jest w Europie obligatoryjne,
w przeciwienstwie do restrykcyjnego pod tym wzgledem rynku amerykanskiego. Jednak w celu uzy-
skania lepszych warunkéw emisji emitenci na ogét majg odpowiedni rating nadany przez Standard
& Poor’s lub Moody's.

Tabela 2. Oprocentowanie KPDP w zalezno$ci od ratingu emitenta w Stanach Zjednoczonych
i na Eurorynku

Ratin Stany Zjednoczone Eurorynek
A-3/P-3 i pozostate LIBOR +10 do +500 EURIBOR +10 do +500
A-2/P-2 LIBOR +10 do +30 EURIBOR +7,5 do 25
A-1/P-1 LIBOR +2 do -6 EURIBOR +2 do -5
A-1+/P-1 LIBOR -3 do -8 EURIBOR -2 do -6

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materiatéw Citigroup, Londyn 06.2003.

Wykres 15. Udziat emitentéw o okreslonym ratingu w Eurorynku (stan na 30 marca 2002 r.
i na koniec marca 2003 r.)

Stan na koniec marca 2002 r.
A-2/P-27%  Inne 2%

A-1/P-142% A-1+/P-1 49%

Stan na koniec marca 2003 r.
A-2/P-27%  Inni 6%

A-1/P-1 25%

A-1+/P-162%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materiatéw Citigroup, Londyn 06.2002; 06.2003.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 183

27



28

Charakterystyka wybranych zagranicznych rynkéw krétkoterminowych papieréw diuznych przedsiebiorstw

Wykres 15 przedstawia strukture udziatowa w Eurorynku emitentéw o okreslonym ratingu.
A-1+ i A-1 sg najwyzszymi ocenami przyznawanymi przez Standard & Poor’s.

Podczas gdy w USA 95% wszystkich emisji ma ocene agengji ratingowej, w Europie posiada
ja tylko 40%. Powodem tego jest fakt, ze na poczatku funkcjonowania rynku KPDP w Europie,
gtéwnymi dealerami byli inwestorzy bankowi, bedacy w stanie ocenic ryzyko emisji na bazie analiz
swoich komorek kredytowych.

2.3. Regulacje prawne dotyczace emisji KPDP na wybranych rynkach poza Sta-
nami Zjednoczonym.

W niektoérych panstwach, jak np. Japonii, Francja, Wielkiej Brytanii, Norwegii czy Belgii, rynki
KPDP s3 normowane przez oddzielne regulacje, ktére definiujg instrument i okreslajg sposéb jego
obrotu. W niektorych panstwach nie ma regulacji prawnych, bezposrednio odnoszacych sie
do KPDP. Przyktadowo w Szwecji i Australii brak jest oficjalnych ograniczen w stosunku do uczest-
nikow rynku tych papierdw jak i samego instrumentu.

Na Eurorynku (w mniejszym zakresie w Hiszpanii) podstawowe cechy KPDP sg zwykle deter-
minowane przez konieczno$¢ dostosowania sie do takich kryteridw, ktére pozwolg unikngc rejestra-
cji emisji KPDP w Komisji Papieréw Wartosciowych, a co za tym idzie dodatkowych kosztéw.

Na wszystkich rynkach, gdzie KPDP sg normowane oddzielnymi przepisami, istnieje okreslo-
na minimalna wartos¢ nominalna jednego waloru, o czym byto wspomniane w poprzednim pod-
rozdziale. Rozwigzanie to stuzy wyeliminowaniu z rynku inwestoréw detalicznych. Rynki KPDP ma-
ja zatem charakter hurtowy, przeznaczony gtéwnie dla inwestoréw instytucjonalnych. Przyktadem
moze by¢ Belgia, gdzie prawo zabrania dokonywania inwestycji inwestorom indywidualnym.

Na niektérych rynkach dochodzi jeszcze ograniczenie dotyczgce maksymalnego (czasami mi-
nimalnego) okresu zapadalnosci tych papieréw.

2.3.1. Regulacje na Eurorynku dotyczgce emisji KPDP

Regulacje brytyjskie pozwalajg przeprowadza¢ emisje KPDP tylko podmiotom, ktérych aktywa
netto wynosza co najmniej 25 min funtéw. Emitentem mogga by¢ firmy, ktére wyemitowaty juz obli-
gacje lub ich akcje notowane s3 na gietdzie londynskiej, a takze te, ktérych obligacje lub akcje sq
przedmiotem obrotu na gietdach zagranicznych. Emisje moze przeprowadzac takze spétka, ktéra ma
gwarancje firmy spetniajacej wymaog posiadania minimalnych aktywdw netto. Prawo brytyjskie nie wy-
maga, aby przy emisjach krétkoterminowych papieréw dtuznych sporzadzany byt prospekt emisyjny.

W Norwegii uzyskanie upowaznienia na przeprowadzenie emisji KPDP jest obowigzkowe.
Bank centralny musi sprawdzi¢ czy warunki emisji s3 zgodne z obowigzujgcymi regulacjami. Emitent
zobowigzany jest do opublikowania prospektu emisyjnego (co nadzoruje gietda w Oslo) wéwczas,
gdy emisja ma charakter publiczny. Jednak te stanowig tylko niewielkg czes¢ rynku norweskiego.

We Francji uprawnionymi podmiotami do emisji KPDP sg tylko te, ktore istniaty przez dwa la-
ta przed datg emisji oraz spetniajg wymogi natozone przez prawo (dotyczace m.in. minimalnej war-
tosci optaconego kapitatu firmy). Do lutego 1992 r. wszystkie emisje omawianych waloréw musia-
ty by¢ zarejestrowane miesigc przed ich uruchomieniem, bowiem spétka musiata uzyska¢ pozwole-
nie Komisji Operacji Gietdowych i Banku Francji. Emitent byt ponadto zobowigzany poinformowac
inwestoréow o swoich planach i kondycji finansowej. Od lutego 1992 r. o emisji KPDP firma musi
na dwa tygodnie wczesniej zawiadomi¢ jedynie Bank Francji. Od 1989 r. przy emisji KPDP obowigz-
kowe jest wzmocnienie ptynnosci finansowej emitenta, np. przyznang linig kredytowa.

W Hiszpanii regulacje prawne wprowadzone w kwietniu 1992 r. zwalniajg z obowiazku reje-
stracji emitenta bedacego instytucja finansowa wtedy, gdy walory sg sprzedawane inwestorom in-
stytucjonalnym, a okres zapadalnosci KPDP nie przekracza 1 roku. W innych przypadkach dla emi-
sji KPDP prowadzone s3 rejestry i kazda musi uzyskac zezwolenie Komisji Papieréw Wartosciowych.
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W Niemczech tamtejsze fundusze powiernicze posiadajg ograniczenie do inwestowania
w KPDP nie posiadajgce ratingu.

2.3.2. Regulacje w Japonii dotyczace emisji KPDP

W Japonii KPDP moga emitowac tylko te spotki, ktére sa juz notowane na gietdzie lub przez
co najmniej 3 lata spetniaty wymagania natozone przez prawo z zakresu papieréw wartosciowych.
Rating w Japonii jest obligatoryjny, a obowigzek poddania sie ocenie jest natozony ustawowo. In-
formacje na temat emitenta, gwaranta oraz warunkéw emisji KPDP znajduja sie w memorandum
informacyjnym, ktére co pewien czas (zwykle co pot roku) jest uaktualniane.

W pozostatych krajach nie ma uregulowan prawnych, ktére bezposrednio okreslatyby charak-
ter KPDP i obowigzek rejestracji ich emisji w Komisji Papieréw Wartosciowych. O warunkach emisji
i sposobie jej przeprowadzenia decyduje rynek>9.

2.4. Program emisji KPDP i jego rola na zagranicznych rynkach tych instrumen-
tow finansowych

Wigkszo$¢ emisji jest przeprowadzana w specjalnie przygotowanych do tego celu progra-
mach, uruchamianych po podpisaniu umowy agencyjnej z dealerem. Program okresla maksymalna
kwote zadtuzenia, ktérej emitent nie moze przekroczy¢ oraz terminy zapadalnosci kolejnych emisji.
W wielu programach putapy zadtuzenia zapisane w programie emisji KPDP ustalane sg powyzej ak-
tualnego zapotrzebowania firmy na srodki pieniezne. Czas trwania programu emisji KPDP wynosi
co najmniej 1 rok do 3 lat. Oprocentowanie KPDP jest wypadkowa: credit-ratingu emitenta, daty
zapadalnosci papierow oraz dealera. Warto$¢ programu emisji (im wyzsza tym lepiej), terminy za-
padalnosci poszczegdinych transz i mozliwosci ich dostosowania do zmian stép procentowych,
a takze umiejetnosci dealera w plasowaniu emisji, decyduja o ostatecznej efektywnosci emisji KPDP
dla indywidualnego podmiotu6o0.

Do przygotowania programu emisji niezbedne sg nastepujgce dokumenty:
e umowa dealerska,

* umowa agencyjna o emisji i ptatnosci,

¢ globalna ocena (rating) jako czes¢ umowy agencyjnej,

* gwarancje,

* memorandum informacyjne.

Przygotowanie programu emisji KPDP trwa okoto 35 dni. Czas niezbedny do przygotowania
umow i memorandum informacyjnego to okofo 5 dni, nastepnie okoto 10 dni trwajg dyskusje
z emitentem. Ogdlny przeglad catej dokumentacji programu emisji z innymi dealerami i agentami
trwa rowniez okoto 15 dni. Przez okres przygotowywania dokumentacji trwa wspdtpraca z agen-
cjami ratingowymi. Po 30 dniach nastepuje dzien podpisania umowy programowej przez strony
transakcji, po ktérych nastepuje przekazanie petnej informacji o programie wszystkim dealerom
i emisja dochodzi do skutku6?.

W wielu krajach w emisjach uczestniczy wiecej niz jeden dealer. Umowa zawierana jest z wy-
branym posrednikiem, podczas gdy dalej tworzy sie grupa tzw. subagentdw, ktérzy razem zajmu-
ja sie plasowaniem emisji na rynku. Ta procedura najlepiej dostosowana jest do duzych wartosci
emisji oraz aktywnych pozyczkobiorcow i pozwala na dywersyfikowanie bazy inwestoréw. Jest cze-
sto stosowana na rynku miedzynarodowym, réwniez na Eurorynku. Dealer w pierwszym etapie na-
bywa catg wartos¢ papieréw wystawionych na sprzedaz, a nastepnie sprzedaje je inwestorom.

59 D. Wieczorek: Commercial papers — skrypty..., op.cit., s. 2-3.

60 R H. Gamble: The front doors of the CP market swing open only for borrowers with good credit ratings and sufficient appetite for debt.
Controller Magazine”, June 1997, s. 39.

61 Opracowano na podstawie materiatéw Citigroup, czerwiec 2002.
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W zaleznosci od umowy agencyjnej, posrednik moze by¢ zobowigzany do gwarantowania emisji,
czyli objecia na wiasny rachunek czesci papierdw, ktére nie zostaty uplasowane na rynku (underw-
riting).

Posrednictwo przy emisjach KPDP w wigkszosci krajow jest skoncentrowane. Dane wskazuja
na to, ze czterech najwiekszych dealeréw plasuje ponad 70% wszystkich emisji. Ze wzgledu
na wiekszg konkurencje udziat ten jest nizszy na Eurorynku i wynosi okoto 50%.

Wiekszos¢ kosztow zwigzanych z emisjg KPDP zalezy od warunkdw rynkowych oraz od typu
emitenta i wielkosci emisji. Na rynku brytyjskim administracyjne koszty przygotowania programu
emisji KPDP, ktére podat Citibank, sg nastepujace:

* prowizja przygotowawcza (wysokos¢ ma indywidualny charakter),
* opfata za sporzadzenie zewnetrznej opinii prawnej (od 15 do 20 tys. funtéw),

* wydrukowanie memorandum informacyjnego i przekazanie go w formie elektronicznej
(okoto 3 tys. funtow)62.

Opinia prawna jest kosztowna, ale niezbedna, poniewaz programy emisji KPDP sg oparte
na prawie kontraktowym, czyli do kazdego programu sg przygotowywane odrebne umowy, regu-
lujgce kazdy szczegdt programu (bardzo obszerne), w Polsce zas znaczna czes¢ programu jest re-
gulowana ustawami63.

Na wiekszosci rynkéw okoto 30% wartosci nominalnej emisji KPDP jest zabezpieczone otwar-
t3 linig kredytowg w banku, ktéra zostaje uruchomiona z chwila, gdy emitent ma trudnosci z wy-
kupem zapadalnych wtasnie waloréw. Pozwala to firmie zachowac ptynnos¢ w momencie braku
synchronizacji terminu wptywu $rodkéw pienieznych na rachunek z terminem ptatnosci zobowig-
zania. Dodatkowe zabezpieczenie w postaci kredytu jest szczegdlnie wazne dla programéw, w ra-
mach ktérych emitowane sg KPDP z bardzo krétkim terminem zapadalnosci.

Posiadanie przez emitenta alternatywnego zrédta, z ktérego mégtby on skorzysta¢ w sytuagji
wystgpienia ktopotéw z ptynnoscig, jest brane pod uwage przez agencje ratingowe przy wystawia-
niu oceny i traktowane jako wazny czynnik, ktéry pozwala na zwiekszenie wiarygodnosci i podnie-
sienie oceny firmy. W Ameryce Pétnocnej prawie wszystkie programy emisji KPDP sg wspierane ban-
kowymi liniami kredytowymi. Staje sie to réwniez coraz bardziej powszechne na Eurorynku. Takie
zabezpieczenie pozwala emitentom wynegocjowac nizszg cene pozyskiwanego kapitatu. W Japonii
natomiast, gdzie rating emitentéw KPDP jest obligatoryjny, przedsiebiorstwa przeprowadzajgce
emisje KPDP bardzo rzadko korzystaja z zabezpieczenia w formie przyznanej linii kredytowe;.

Emisje KPDP moga by¢ gwarantowane, a rodzaje gwarancji réznig sie w zaleznosci od rynku.
Powszechnie stosowane s3 gwarancje spotek — matek udzielane firmom zaleznym, decydujgcym sie
na emisje KPDP. Innymi podmiotami udzielajgcymi gwarancji s banki.

Wykup KPDP nastepuje zwykle w dniu zapadalnosci papieréw lub z datg waluty spot. Rozli-
czenia z datg waluty spot dokonywane sg na Eurorynku oraz w Szwecji, niektére w Finlandii i Nor-
wegii. KPDP denominowane w funtach brytyjskich powinny by¢ rozliczone z datg waluty tego sa-
mego lub nastepnego dnia (pod warunkiem, ze transakcja zostata zawarta przed godzing 13: 00).

Dealerzy i wazni inwestorzy posiadajg otwarte rachunki rozliczeniowe w przynajmniej jednym
z ponizszych centréw rozliczeniowych:

* w Brukseli — Euroclear,

* w Luksemburgu — Clearstream,

e w Londynie — Bank One Clearing Centre64.

Sytuacja w zakresie organizacji emisji KPDP w Europie moze ulec w najblizszym czasie zmia-
nie, poniewaz trwaja prace nad ujednoliceniem tego rynku pod wzgledem zawartosci i ukfadu tre-

62 D, Wieczorek, op.cit., s. 2-3.
63 Opracowano na podstawie materiatéw Citigroup, Londyn 06.2002, 06.2003.
64 Opracowano na podstawie materiatéw przygotowanych przez Citigroup.

Narodowy Bank Polski



Charakterystyka wybranych zagranicznych rynkéw krétkoterminowych papierdw diuznych przedsiebiorstw

$ci memorandum informacyjnego, czasu rozliczer papieréw, ustawodawstwa (jednolity tekst umo-
wy programowej dla wszystkich emitentow na Eurorynku oraz dealeréw)65. Umozliwi to swobod-
ne zawieranie transakcji réwniez na rynku amerykanskim.

Od 1984 r. zostato uruchomionych okoto 3000 emisji euro commercial papers. Na koniec
marca 2003 r. na Eurorynku byty aktywne 333 programy.

2.4.1. Banki dealerzy w zakresie emisji KPDP na Eurorynku

W 1985 r. w Europie byto 55-60 dealeréw KPDP. Obecnie najwazniejszymi sq: Citigroup (zaj-
muje 1 pozycje na Eurorynku, jest zorientowany na strategie globalng), Deutsche Bank, Barclays,
Goldman Sachs (rywal Citigroup w prowadzeniu globalnej strategii), J.P. Morgan Chase, Credit
Suisse First Boston, Lehmans66.

Wykres 16 przedstawia udziat poszczegdlnych bankéw-lideréw na rynku emisji KPDP w Eu-
ropie. tacznie wyemitowaty KPDP na kwote 281 mld USD, podczas gdy wartos¢ wszystkich emisji
na Eurorynku na koniec marca 2003 r. wynosita 380 mld USD.

Citigroup nalezy do lideréw na Eurorynku w dziedzinie $wiadczenia ustug z tytutu KPDP, dla-
tego tez ponizej przedstawiono szerzej jego dziatalnos¢ w tym zakresie.

Obroty Citigroup na Eurorynku wynoszg 60 mld USD (stan na 31.12.2001 r.) i istnieja
plany ich zwiekszenia do 100 mld USD w ciggu najblizszych dwadch lat. Wazny udziat w ofer-
cie produktéw banku stanowig instrumenty krotkoterminowe. KPDP sg oferowane w sposob
globalny, zaréwno poprzez centra finansowe znajdujace sie w Londynie i Hong Kongu jak réw-
niez poprzez lokalne oddziaty Citibanku. Omawiany bank podchodzi kompleksowo do finan-
sowania zadfuzenia i problemu pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa, w ktérej to stra-
tegii KPDP s3q bardzo waznym instrumentem krétkoterminowego finansowania i zapewnienia
ptynnosci firmy.

Citigroup ma podpisanych ponad 600 umoéw dealerskich, w tym 21 podpisanych od poczat-
ku 2002 r. (wedtug stanu na koniec czerwca 2002 r.). Aktywne programy dotyczg 187 bankéw i in-
stytucji finansowych, 151 przedsiebiorstw (korporacji) oraz 42 panstwa i agencje panstwowe. Wie-
le programéw emisji taczy kilku emitentéw (z jednym gwarantem emisji) i moze dziata¢ w réznych
strefach czasowych. Wraz ze znacznym obnizeniem ocen firm, nastapito zainteresowanie sie Citi-
group firmami o obnizonym poziomie ratingu (Tier 2), oznaczanym A2/P2, w ktérym to sektorze
Citigroup jest bardzo aktywny.

Wykres 16. Udziat bankéw liderow w europejskim rynku emisji KPDP (stan na 30 marca
2003 r.) wedtug wartosci przeprowadzonych emisji (w mid USD)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materiatéw Citigroup, Londyn 06.2003.

65 Press release. The bond market association lanches first-ever Model Global Commercial Papers Dealers Agrement with the International
Primary Market Association, za: http://www.bondmarkets.com/PR/2002/CP Agreement.shtml
56 Citigroup Fixed Income. Euro Commercial Paper Market Overview, Citigroup. April 2003, s. 7.
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Wykres 17 przedstawia baze klientéw Citigroup w podziale branzowym wedtug stanu na ko-
niec marca 2003 r. Przewaga funduszy zarzadzajacych wskazuje na dominacje w $wiatowych finan-
sach trendu, polegajacego na powierzaniu wyspecjalizowanym firmom zarzadzania $rodkami fi-
nansowymi przedsiebiorstw. Wykres 18 ilustruje udziat inwestoréw Citigroup w ukfadzie geogra-
ficznym.

Z wykresu 18 mozna zorientowac sie, iz inwestowaniem w papiery wartosciowe typu KPDP
sg najbardziej zainteresowane podmioty gospodarcze z takich krajéw europejskich, jak: Frangja,
Wielka Brytania i Luksemburg oraz spoza Europy: Stany Zjednoczone i Japonia.

Wykres 17. Struktura klientéw - inwestoréw KPDP Citigroup (stan na koniec marca 2003 r.)

Ubezpieczenia 3% o
Przedsiebiorstwa 8%

Banki centralne 19%

Banki komercyjne 9%
Fundusze zarzadzajace 61%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materiatéw Citigroup, Londyn 06.2003.

Wykres 18. Inwestorzy Citigroup wedtug uktadu geograficznego (stan na koniec marca 2003 r.)

Inwestorzy w Europie

Skandynawia 2% Pozostate 1%

Belgia 5%
Irlandia 1%

Francja 17%

Luksemburg 13%

Holandia 1%
Niemcy 6%
Portugalia 1% Wielka Brytania 12%

Szwajcaria 9%

Inwestorzy spoza Europy

Pozostata czes¢ Azji 13% Stany Zjednoczone 7%

Izrael
i Srodkowy Wschéd 3%

Afryka 1% Japonia 7%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materiatéw Citigroup, Londyn 06.2003.
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Charakterystyka polskiego rynku krotkoterminowych papieréw
dtuznych przedsiebiorstw

3.1. Rozwdj rynku KPDP w Polsce

Rozwdj rynku KPDP w Polsce nastgpit w konsekwencji urynkowienia polskiej gospodarki. Bu-
dowa infrastruktury organizacyjnej rynku kapitatowego sprzyjata upowszechnianiu sie instrumen-
tow finansowych rynku pienieznego, bedgcego waznym zrédtem kapitatu krétkoterminowego dla
intensywnie powstajacych lub przeksztatcajacych sie podmiotéw gospodarczych. Mimo to rynek
KPDP w Polsce nadal znajduje sie w fazie rozwoju, podczas gdy rynki krajéw rozwinietych majg ten
etap dawno za sobg, co zostato przedstawione w poprzednim rozdziale. Z doswiadczen tych kra-
jow mozemy korzysta¢ w celu budowy waznego elementu rynku finansowego, jakim jest rynek
KPDP, ktérego rola wzrasta, ale rozmiary nadal pozostaja niewielkie w poréwnaniu do potrzeb za-
interesowanych nim przedsiebiorstw.

3.1.1. Poczatki rozwoju rynku KPDP ze szczegdInym uwzglednieniem roku 1996

Pierwszg instytucjg w Polsce, ktéra zaproponowata swoim klientom finansowanie za po-
mocg KPDP byt Polski Bank Rozwoju SA. W 1992 r. wigczyt on do swoich produktéw KPDP, kté-
re nazwat bonami komercyjnymi. Produkt ten byt skierowany przede wszystkim do spotek noto-
wanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych oraz duzych niepublicznych przed-
siebiorstw o silnej kondycji finansowej. PBR przeprowadzit wéwczas 7 emisji KPDP o wartosci
nominalnej 34,6 min PLN, w tym pierwszg emisje dla spotki Prochnik SA. Poczatkowo KPDP by-
ty emitowane na podstawie cesji wierzytelnosci na mocy prawa cywilnego. Jednak nie znalazt-
szy nasladowcoéw, PBR zastgpit kodeks cywilny przepisami prawa wekslowego. KPDP byty emi-
towane pdzniej w postaci weksla witasnego emitenta z okreslonym miejscem ptatnosci, czyli do-
micylowanego w PBR.

Polski Bank Rozwoju zapoczatkowat funkcjonowanie rynku KPDP w Polsce. Od 1992 r. do kon-
ca 1995 r. byt on liderem, posredniczac przy 229 emisjach na fgczng kwote 1,1 mld PLN. Ich emiten-
tami mogty by¢ spotki prawa handlowego, spétki gietdowe oraz przedsiebiorstwa panstwowe.

W 1993 r. liczba emisji wzrosta do 42, a ich warto$¢ do 554,3 mIn PLN. W nastepnym roku
KPDP wyemitowano 56 razy, a ich warto$¢ nominalna przekroczyta 1,5 mld PLN. W 1994 r. do gro-
na dealeréw dofaczyty: ING Bank Warszawa i Citibank Polska. We wrzesniu 1994 r. polskie firmy
Pepsico za posrednictwem ING Bank Warszawa wyemitowaty KPDP jako KWIT-y. Potem do gro-
na emitentéw dotaczyty Lever, Fiat i AGA Gaz. Nieco p6zniej KPDP za posrednictwem Citibanku wy-
emitowata firma Tchibo, a po kilku miesigcach dofaczyt do niej Henkel.

1 lutego 1995 r. wsrdd emitentéw KPDP znalazto sie Elbrewery Company Ltd. Sp. z o. o. (EB).
Program emisji KPDP (jako KWIT-éw) przygotowany dla EB stanowit novum w poréwnaniu z po-
przednimi programami tego rodzaju. Poprzednio emisje gwarantowane byty przez firmy macierzy-
ste. Program dla EB wsparty zostat kredytem konsorcjalnym, ktérego organizatorem byt ING Bank
Warszawa, w ktérego sktad weszly réwniez Bank Gdanski i Bank Slaski. Uruchomienie kredytu mia-
to nastapi¢ w sytuacji braku popytu na KPDP67.

67 p. Zukowski: Commercial papers — krétkoterminowe papiery dfuzne. ,Bank i Klient” nr 12/1995, s. 42.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 183

33



34

Charakterystyka polskiego rynku krétkoterminowych papieréw dtuznych przedsiebiorstw

Mozna zauwazy¢ wystepujacg niespdjnos¢ dotyczacg danych na temat ilosci i wartosci nomi-
nalnej przeprowadzonych emisji KPDP w latach 1992-1995. Niektdrzy podaja, iz w 1992 r. prze-
prowadzono 8 emisji, a w 1993 r. 9 emitentéw dokonato 42 emisji na taczng kwote 55,6 min PLN.
W 1994 r. 12 emitentéw dokonato 55 emisji o wartosci ponad 150 min PLN. Rok 1995 zakonczyt
sie przeprowadzeniem 177 emisji o fgcznej wartosci (wedtug réznych zrédet) od 0,9 mid PLN
do 1,5 mld PLN68. Wartos¢ ta stanowita jedynie okoto 7,6% kredytéw udzielonych podmiotom nie-
finansowym przez sektor bankowy (prawie 51 mld PLN, stan na grudzien 1995 r.).

Jak wskazuje M. Nowaké9 sytuacja powyzsza byta wynikiem tego, iz ,...w poczatkowym
okresie w statystykach podawano wartos¢ limitu zadtuzenia wynikajacg z podpisanych umow pro-
gramow emisji”. W pdzniejszym okresie zaczeto uwzgledniac jedynie wartos¢ faktycznego zadtuze-
nia przedsiebiorstw z tytutu uruchomionych i jeszcze nie zapadtych transz programéw emisji. Mi-
mo znaczacego wzrostu wartosci emisji w roku 1995 tylko 2,1% srodkéw na rynku pienieznym by-
to ulokowanych w KPDP70.

Nalezy odnotowac réwniez, ze w 1995 r. wprowadzono Ustawe o obligacjach, ktéra stata sie
trzecig wyktadnig wielu emisji papieréw dtuznych.

We wstepnej fazie rozwoju rynku KPDP ich emitentami byty jedynie spétki gietdowe lub dziataja-
ce na terenie Polski filie koncerndw miedzynarodowych. Pierwsza w Polsce spotka nie notowana na giet-
dzie i nie bedacg filig spotki zagranicznej, ktéra dokonata emisji w pazdzierniku 1995 r., byta Fabryka
Elektrolitéw z Pszczyny. PéZniej nastapity emisje innych podmiotdw, m.in. Stoczni Szczecinskiej.

Rok 1996 byt okresem dalszego juz znacznie przyspieszonego, dynamicznego rozwoju rynku
KPDP w Polsce. tgczna wartos¢ programéw emisji wyniosta 5 mld PLN. Wedtug M. Lasockiego, éw-
czesnego dyrektora Wydziatu Rynku Pierwotnego w Raiffeisen Capital & Investment Polska, w 1996
r. faktyczne zadtuzenie przedsiebiorstw z tytutu emisji KPDP wyniosto ponad 1 mld PLN71. Omawia-
ny rok 1996 przynidst istotne zmiany jakosciowe na rynku KPDP. Niektérzy emitenci nie wywigzali
sie z zobowigzan i nie wykupili KPDP w terminie (ESPEBEPE SA ze Szczecina oraz Swarzedz SA).
Wozrosta maksymalna wartos¢ programu KPDP, ktéra do 1996 r. nie przekraczata 100 min PLN (naj-
wieksza dla Elbrewery w kwocie 90 min PLN). W czerwcu 1996 r. Elektrim podpisat umowe z Ban-
kiem PEKAO SA na emisje KPDP (przy emisji pomagat amerykanski bank inwestycyjny Merrill Lynch),
a wartos¢ tego programu wynosita 150 min PLN. W lipcu 1996 r. Ford Credit Europe plc. przysta-
pit do emisji KPDP w ramach programu o wartosci 200 min PLN. Agentem tej emisji byto éwczesne
Centrum Operacji Kapitatowych Banku Handlowego w Warszawie SA, wspierane przez ABN-AMRO
Bank (Polska) SA Emisja Forda — pierwszej zagranicznej firmy na polskim rynku KPDP byta mozliwa
po kwietniowej nowelizacji ogdlnego zezwolenia dewizowego72.

W 1996 r. po raz pierwszy jako agenci emisji pojawity sie inne banki wytonione w 1989 r.
w wyniku wydzielenia ich z NBP, tj.: Bank Slaski SA, Bank Gdanski SA, Bank Przemystowo-Handlo-
wy SA oraz Powszechny Bank Kredytowy SA. Podziat rynku miedzy gtéwnych agentéw emisji
w 1996 r. ilustruje tabela 3.

Tabela 3. Gtéwni agenci emisji KPDP w 1996 r.

Nazwa agenta Wartos¢ emisji (w min PLN)

ING 2.325,00
Citibank 800,00
PBR 752,40
Bank Handlowy 503,27
Bank Pekao SA 484,00
Raiffeisen Bank 250,00
BRE 119,70

Zrodto: t. Knap: Czarny kon. ,Gazeta Bankowa” nr 1/1997, s. 6.

68 M. Nowak: Rynek papieréw komercyjnych w Polsce. ,Bank i Kredyt”nr 3/1998, s. 53.
69 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych..., op.cit., s. 42.

70 A, Stawinski, J. Osihski: Polski rynek pieniezny*95. ,Bank i Kredyt”, nr 7-8/1996, s. 34.
71 M. Lasotki: Pora na obligacje przedsiebiorstw, ,Nowa Europa” z dnia 21 lutego 1997 r.
72 D. Wieczorek: Commercial papers..., op.cit., s. 14.
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3.1.2. Rozwdj rynku KPDP w latach 1997-2000

Lata 1997-2000 przyniosty znaczny wzrost liczby emitentéw KPDP. Przedsiebiorstwa szuka-
jac zrodet finansowania coraz chetniej i czedciej decydowaty sie na emisje papierédw dtuznych o za-
padalnosci ponizej 1 roku.

Wedtug stanu na koniec 1997 r., emisji KPDP dokonato 113 podmiotéw, a wartos¢ rynku wy-
nosita 2 544,2 min PLN73. Najwieksze programy emisji KPDP w 1997 r. zostaty zorganizowane m.
in. dla: Telekomunikacji Polskiej SA (limit 350 mIn PLN) przez Bank Handlowy SA, Elektrimu SA (li-
mit 200 mIn PLN) przez Bank Pekao SA, Makro (limit 130 min PLN) przez Societe Generale, Impe-
xmetalu SA (limit 100 mIn PLN) przez Raiffeisen Bank SA, PLL LOT (limit 100 mIn PLN) przez Bank
Pekao SA oraz Elbrewery (limit 100 mIn PLN) przez Societe Generale.

W 1997 r. trend wzrostowy nowych emisji KPDP zostat zahamowany. Nie jest to zjawisko ta-
twe do statystycznego wykazania ze wzgledu na ptytkos¢ rynku, ktéra powoduje, iz uruchomienie
duzego programu gwattownie zmienia obraz liczbowy. Przyczyn tego stanu upatrywano po stro-
nie wysokiej rentownosci bonéw skarbowych, ktéra podwyzszata cene pienigdza uzyskiwanego
droga emisji KPDP. Jednoczesnie banki uaktywnity oferte sprzedazy bonéw skarbowych ze swego
portfela inwestorom niefinansowym, co ostabito popyt na papiery dtuzne i uniemozliwito obnize-
nie ich rentownosci74. Ponadto oprocentowanie kredytéow dla podmiotéw gospodarczych byto
wzglednie tanie.

Mimo dynamicznego wzrostu liczby i wartosci programéw emisyjnych w okresie od 1992
do 1997 r., rynek KPDP nie odnotowat postepu w swej organizacji z uwagi na:

* istniejgcg atomizacje rynku, wynikajaca z réznorodnych podstaw prawnych (konstrukcje ty-
pu hybrydowego),

¢ réznorodnos¢ podstaw prawnych prowadzacych do ograniczania bazy inwestoréw gtéw-
nie do klientéw korporacyjnych banku-agenta lub samych organizatoréw emisji i niepo-
rownywalnosci ofert poszczegdlnych organizatoréw emisji pod wzgledem ryzyka dla in-
westora,

e ograniczenia prawne dotyczace potencjalnych inwestoréw instytucjonalnych (ustawowy
zakaz inwestowania w weksle dotyczacy instytucji ubezpieczeniowych),

¢ brak cech ptynnego rynku wtérnego,
* dominacje niepublicznych emisji (private placement),

* brak mozliwosci obrotu instrumentami réznych organizatoréw, w efekcie dtug emitenta
miat rézne ceny w zaleznosci od organizatora (cena to wynik relacji popytu i podazy zgta-
szanej przez klientdw organizatora emisji, nie odzwierciedla rzeczywistego ryzyka emisji),

* nieche¢ emitentdéw do ujawniania danych finansowych (sprzedaz oparta gtéwnie o me-
moranda informacyjne)75.

Na koniec 1998 r. zadtuzenie z tytutu emisji KPDP stanowito 9% ogélnego zadtuzenia z tytu-
tu papieréw krétkoterminowych, co stanowito wzrost w poréwnaniu z 1997 rokiem o 3 punkty
procentowe (zadtuzenie z tytutu emisji bonéw skarbowych wynosito 45%, a bondw pienieznych
NBP — 46%). Wedtug danych CERA SA76. warto$¢ rynku KPDP uksztattowata sie w omawianym ro-
ku na poziomie 5,6 mld PLN, co stanowito wzrost o 120,5% w stosunku do wyniku na koniec
1997 r. Na rynku byto 176 spotek emitujgcych KPDP.

Do najwigkszych programoéw emisji KPDP, uruchomionych w 1998 r. nalezy zaliczy¢ emi-
sje dla: Elektrimu za posrednictwem Pekao SA (limit programu podwyzszono ze 100 min PLN
do 200 miIn PLN)77, Europejskiego Funduszu Leasingowego Bank Handlowy SA uruchomit pro-

73 Rok 1999 na rynku pozaskarbowych papieréw dfuznych, ,Rating & Rynek” nr 01 (65) z dnia 14.01.2000 r,, s. 2.
74 Rating & Rynek” nr 2 z dnia 30.05.1997 1., s. 2.

75 Rynek pozarzgdowych papieréw wartosciowych w 1997 roku, ,Rating & Rynek”, nr 2(18) z dnia 30.01 1998, s. 2.
76 Obecna nazwa to Fitch Polska SA

77 Rating & Rynek” nr 9 (25) z dnia 15.05.1998.
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Wykres 19. Struktura krajowego rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych wedtug stanu
na 31.12.1999 r.

Obligacje przedsiebiorstw 20% Obligacje komunalne 7,2%

KPDP 72,8

Zrédto: Rynek pozaskarbowych papieréw dtuznych. Podsumowanie roku 1999. ,Rating & Rynek”, marzec 1999, s. 3.

gram z limitem 130 mIn PLN78, Daewoo-FSO Motor Bank Handlowy SA zorganizowat program
o limicie 180 miIn PLN79, Nateczowianki i Torun Pacyfik limit programu gwarantowanego przez
Nestle, a zorganizowanego przez Citibank i ING Barings, zostat podwyzszony ze 150 min PLN
do 250 mlIn PLN80 oraz podwyzszenie limitu programu emisji bonéw handlowych dla TP SA
do 800 min PLN8T.

W 1998 r. nastapita fuzja PBR z BRE i wszystkie programy zorganizowane przez PBR zostaty
przejete przez Bank BRE SA. Nowym organizatorem emisji papierow dfuznych zostali: DM Penetra-
tor oraz LG Petro Bank SA.

Wyrazne wyhamowanie tempa wzrostu liczby emisji w 1999 r. byto spowodowane nieko-
rzystng sytuacja gospodarczg Polski, ktéra nadal odczuwata konsekwencje kryzysu rosyjskiego i azja-
tyckiego. Problemy strukturalne odzwierciedlity sie miedzy innymi we wzroscie inflacji, czego efek-
tem byto podniesienie stop procentowych przez NBP i spadku zainteresowania podmiotéw gospo-
darczych finansowaniem za pomocg KPDP.

Od 1997 . liczba emitentéw podwoita sie i na koniec 1999 r. wynosita 229 (1997 rok — 113)
z uwagi na wzrost liczby bankéw agentéw emisji. Jednakze wartos¢ zadtuzenia z tytutu ,wyemito-
wanych KPDP w 1999 r. wzrosta jedynie o 19% w stosunku do korica 1998 r. i wynosita 6,6 mld
PLN82. KPDP nadal dominowaty w strukturze rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych (72,8%),
ktérego wartos¢ na koniec 1999 r. ksztattowata sie na poziomie 9,1 mlid PLN.

W5sréd 252 programow zorganizowanych w 1999 r., najwiekszg liczbe emisji przeprowadzo-
no w branzy budowlanej (43) i leasingowej (36). Pod wzgledem wartosci programdéw dominowa-
fa branza spozywcza (1840 min PLN) i teleinformatyczna (1697 min PLN). W 2000 r. zainteresowa-
nie podmiotéw finansowaniem poprzez emisje KPDP wyraZnie wzrosto pomimo utrzymujacych sie
wysokich stép procentowych, bedgcych efektem rozluznienia polityki pienieznej w Il potowie 1998
r. i | potowie 1999 r. oraz ekspansywnej polityki fiskalnej. Tempo wzrostu PKB wyniosto 4%. Obni-
zato sie réwniez tempo wzrostu nakfadéw na srodki trwate, gtéwnie w wyniku zmniejszenia dyna-
miki naktadéw inwestycyjnych w sektorze przedsiebiorstw83.

Tabela 4. Najwieksze programy emisji KPDP na koniec grudnia 1999 r.

Lp. Emitent Organizator Limit programu (min PLN)
1. Telekomunikacja Polska BH 1400

2. Fiat Polska BH/ING Barings/Citibank 500

3. Petrochemia Polska BH 350

4. Polskie Sieci ElektroEnergetyczne PKO BP 350

5. Nestle/Goplana/Winiary/Torun Pacific/Nateczowianka Citibank/ING Barings 300

Zrodto: ,Rating & Rynek” nr 02 (66) z dnia 31.01.2000, s. 2.

78 Rating & Rynek” nr 8 (24) z dnia 30.04.1998.

79 Rating & Rynek” nr 2 (18) z dnia 30.01.1998.

80 Rating & Rynek” nr 17 (33) z dnia 15.09.1998.

81 Rating & Rynek” nr 5 (21) z dnia 16.03.1998.

82 Rating & Rynek”: Rok 1999 na rynku pozaskarbowych papieréw dfuznych. Nr 02 (66) z dnia 31.01.2000, s. 2.

83 Sprawozdanie z wykonania zatozeri polityki pienieznej w 2000 roku. Warszawa 2001, s. 9; Sprawozdanie z dziatalnosci Narodowego
Banku Polskiego w 2000 roku. Warszawa 2001, s. 173-175.
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Tabela 5. Najwieksze programy emisji KPDP aktywne na koniec grudnia 2000 r.

Lp. Emitent Organizator Limit programu (min PLN)
1. Elektrim Pekao SA 778
2. Grupa Volkswagen BRE Bank/Citibank 600
3. Pekao Faktoring Pekao SA 550
4. Fiat Polska BH/ING Barings/Citibank 500
5. PKN Orlen BH 350
6. Polkomtel BH/Deutsche Bank/ABN AMRO 350

Zrédfo: Rynek pozaskarbowych papieréw dfuznych. Podsumowanie 2000 roku. ,Rating & Rynek”, styczef 2001, s. 2.

Wedtug danych polskiej agencji ratingowej, na koniec grudnia tego roku wartos¢ krajowe-
go rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych wynosita 14,3 mid PLN i byta 0 56% wyzsza od war-
tosci na koniec grudnia 1999 roku (22%). W 2000 r. liczba emitentéw wzrosta do 328 spétek
(do 251 w | kwartale 2000 r., do 272 w | pétroczu 2000 r., do 291 na koniec Ill kwartatu 2000 r.).
Zadtuzenie z tytutu KPDP uksztattowato sie na poziomie 10,9 mld PLN, czyli wzrosto o ponad 64%
w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Wsréd podmiotéw emitujgcych KPDP najwiecej w 2000 r. byto spétek z branzy budowlanej,
leasingowej, sektora energetycznego i branzy spozywczej. Natomiast programy o najwiekszej tacz-
nie wartosci dotyczyty budownictwa (1,9 mld PLN) i branzy samochodowej (1,8 mld PLN), za$ naj-
bardziej wzrosta wartos¢ programéw emitowanych przez firmy leasingowe oraz spotki z branzy sa-
mochodowej84.

Waznym wydarzeniem 2000 r. byto uchwalenie i wejscie w zycie nowej ustawy o obligacjach.
Zliberalizowata ona przepisy dotyczace emisji obligacji i ich upubliczniania oraz obrotu wtérnego
obligacjami. Do roku 2000 najwiecej programéw emisji KPDP byto opartych na prawie wekslowym,
jednak nowelizacja ww. ustawy i wprowadzenie limitéw inwestycyjnych czesci inwestorow instytu-

Wykres 20. Programy krétkoterminowych papieréw diuznych w zaleznosci od podstawy emi-
sji wedtug stanu na koniec 2000 r. (struktura liczona wedtug limitéw programoéw)

16,3%

39,1%

Il Prawo wekslowe
I Ustawa o obligacjach
Il Kodeks cywilny

8 Prawo bankowe

26,8%
Zrédto: Rynek pozaskarbowych papieréw dtuznych. Podsumowanie roku 2000. ,Rating & Rynek”, styczen 2001, s. 2.

Wykres 21. Udziat organizatoréw w rynku KPDP wedtug kwoty zadtuzenia w okresie od 1998
r. do 2000 r. (w %)

40

30

20

Pekao ING Bank Citibank
Barings Handlowy

B 1998 B 1999 I 2000

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: Rynek pozaskarbowych papieréw dtuznych. Raport o stanie rynku. ,Rating & Rynek”, marzec
2000, styczen 2001.

BRE Bank Pozostali

8 Tamze.
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cjonalnych dotyczacych nabywania krétkoterminowych papieréw dfuznych, wyemitowanych wy-
tacznie jako obligacje, spowodowata wyrazny wzrost znaczenia KPDP w ww. formie.

Biorgc pod uwage udziat w rynku wedtug wartosci uplasowanych przez banki KPDP stwier-
dza sie, ze do najaktywniejszych organizatoréw emisji w 2000 r. nalezaty: ING Barings (8,6 mld
PLN), Bank Pekao SA (8,1 mld PLN), Bank Handlowy SA (7 mld PLN), Citibank (6,4 mld PLN), Socie-
te Generale (4,7 mld PLN) oraz Bank BRE (4,5 mld PLN)85. Ponizszy wykres obrazuje tendencje
na rynku KPDP w zakresie udziatu w rynku gtéwnych organizatoréow emisji.

3.1.3. Rozwdj rynku KPDP w okresie 2001-2003 i w | pdfroczu 2004 r.

W 2001 r. najwazniejszymi czynnikami zewnetrznymi majacymi wptyw na rynek pozaskarbo-
wych papierdéw dtuznych byty:

* pogarszajaca sie sytuacja gospodarcza kraju,

* znaczny spadek rynkowych stép procentowych podyktowany potrzeba ustabilizowania in-
flacji na niskim poziomie, ktérej roczna stopa na koniec 2001 r. wyniosta 3,6%.

Rozwdj sytuacji makroekonomicznej w latach 1998-2001, odbiegajacy od oczekiwan spowo-
dowat, iz proces dezinflacji okazat sie wolniejszy, a tempo wzrostu PKB osiggneto w 2001 r. jedynie
1,1% wobec 5% prognozowanych w Zafozeniach polityki pienieznej na rok 2001. Niekorzystna sy-
tuacja ekonomiczna Polski jest jednak powigzana z powaznym pogorszeniem koniunktury swiato-
wej, przejawiajacym sie zwiaszcza ostabieniem dynamiki popytu inwestycyjnego, wyraznie nasilo-
nym w Il kwartale 2001 r. Zatamanie popytu i produkcji wystgpito najwczesniej w gospodarce USA
i byto efektem wzrostu Swiatowych cen ropy naftowej, dekoniunktury w sektorze teleinformatycz-
nym oraz zaostrzenia amerykanskiej polityki pienieznej w latach 1999-2000. Dodatkowymi impul-
sami ttumigcymi aktywnos¢ gospodarczg w USA byly: atak terrorystyczny we wrzesniu 2001 ., pro-
blemy strukturalne w gospodarce japonskiej i problemy sektora teleinformatycznego w Azji Potu-
dniowo-Wschodniej, silnie powigzanego z rynkiem amerykarnskima&é.

Trudne uwarunkowania zewnetrzne i zmniejszenie popytu krajowego wskutek naktadow in-
westycyjnych wptynety na ograniczenie aktywnosci gospodarczej i spowolnienie wzrostu gospodar-
czego w Polsce. Mimo to wartos¢ rynku papieréw dtuznych emitowanych przez przedsiebiorstwa,
banki i samorzady wzrosta w ciggu 2001 r. z 14,3 mld PLN do 17,4 mld PLN, co odpowiada wzro-
stowi 0 22%, podczas gdy w 2000 r. wzrost ten wynidst 56%. W sytuacji pogarszajacej sie koniunk-
tury podmioty gospodarcze ograniczaty zadtuzenie, pomimo zmniejszania kosztéw obstugi dtugu
(Rada Polityki Pienieznej obnizyta poziom stép procentowych w 2001 r. tacznie o 7,5 punktows?).
Kilka przypadkéw niesptacenia zobowigzan z tytutu papierdw diuznych wptyneto na zwrécenie
przez inwestoréw wiekszej uwagi na ryzyko zwigzane z danym emitentem, preferujgc walory o niz-
szym poziomie ryzyka. Na uwage zastugiwat rowniez fakt rosngcego udziatu naleznosci zagrozo-
nych w naleznosciach od sektora niefinansowego, ktéry na koniec 2001 r. wynosit 17,9%88.

Warto$¢ zadtuzenia z tytutu emisji KPDP na koniec 2001 r. uksztattowata sie na poziomie
12,7 mld PLN. W poréwnaniu z koncem 2000 r. byto ono wyzsze o 16,4%. Natomiast wartosc
sprzedanych bondéw skarbowych wzrosta o ponad 25%. Na koniec 2001 r. udziat KPDP przedsie-
biorstw w rynku papierow krétkoterminowych (obejmujacym ponadto bony skarbowe i bony pie-
niezne NBP) wynidst niecate 14,9%, co oznaczato obnizenie o 4,7% w stosunku do konca ubiegte-
go r.89. Nadal najwiekszym segmentem rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych pozostawat ry-
nek KPDP (dane o jego strukturze zawiera tabela 10).

Warto zauwazy¢, ze w ciggu ostatnich dwdéch lat na rynku KPDP widoczna byta odwrotna za-
leznos¢. W 2000 r. wartos¢ rynku wzrosta o ponad 60% przy rosnacych stopach procentowych. Na-

85 Rynek pozaskarbowych papieréw dtuznych. Raport o stanie rynku. ,Rating & Rynek”, styczeh 2001, s. 2-3.

86 Sprawozdanie z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego, op.cit., s. 24-25.

87 Sprawozdanie z dziafalnosci Narodowego Banku Polskiego w 2001 roku, Warszawa 2002, s. 11; Sprawozdanie z wykonania zatozeri
polityki pienieznej w 2001 roku, Warszawa 2002, s.3.

88 P Szubanski: Bankowa walka o przetrwanie. ,Magazyn finansowy” nr 4/2002.

89 A, Szczecinska: Rekordowe zadfuzenie. ,Rzeczpospolita” nr 2 (6079) z dnia 03.01.2002 r.
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Tabela 6. Najwieksze programy emisji KPDP (stan na 31 grudnia 2001 r.)

Lp. Emitent Organizator emisji Limit programu (min PLN)
1. Elektrocieptownie Warszawskie Bank Handlowy 1.000
2. Fiat Polska Bank Handlowy/ING Bank 1.000
3.  Telefonia Lokalna Bank Pekao SA 915
4. Elektrim Pekao SA 800
5. PKN Orlen Bank Handlowy 700
6.  Nestle Polska Bank Handlowy/ING Bank 550

Zrédfo: Rynek pozaskarbowych papieréw dfuznych. Podsumowanie 2001 roku, ,Rating & Rynek”, styczef 2001, s. 2.

tomiast w 1999 r. dynamika wzrostu wartosci rynku wyniosta niewiele ponad 15% w warunkach
duzego spadku stép procentowych.

Pogarszajaca sie kondycja finansowa przedsiebiorstw w 2001 r. wptyneta na obnizenie liczby
emitentéw KPDP. Jak podawaty zrédta polskiej agencji ratingowej, liczba spétek finansujacych sie
emisja KPDP zmniejszyta sie z 344 na poczatku roku do 309 wedtug stanu na koniec grudnia
2001 r.90. Inne zrédfa wskazuja, iz w ciggu 2001 r. ubyto 37 emitentéw KPDP. Tylko w czwartym
kwartale liczba ta zmniejszyta sie o 1891. Czes¢ spdtek miata kiopoty z wykupem KPDP, w zwigzku
z czym banki nie przedtuzyty im programéw emisji lub je zamknety. Sytuacja ta dotyczyta zwtasz-
cza podmiotéw z branzy leasingowej, ktéra w najwiekszym stopniu odczuta spowolnienie gospo-
darcze. Liczba programéw emisji KPDP prowadzonych przez spoftki leasingowe zmniejszyta sie
w 2001 r. z 42 do 20. W omawianym okresie kilku emitentéw zostato postawionych w stan upa-
dfosci, m.in. Beton Stal, ST Group, Centrum Leasingu i Finanséw CLIF92.

Pomimo zmniejszenia sie liczby emitentéw, wartos¢ rynku w 2001 r. wzrosta, co byfo spowo-
dowane pojawieniem sie na rynku kilkunastu nowych programéw o znacznej wartosci, uruchomio-
ne przez nastepujgce podmioty: Elektrocieptownie Warszawskie, Fiat Polska, Telefonia Lokalna, PKN
Orlen oraz spétki z Grupy Nestle. Wskazane programy nalezg do najwiekszych na rynku w historii
rozwoju rynku KPDP. Ich stan na koniec 2001 r. przedstawia tabela 11. Na koniec 2001 r. funkcjo-
nowato 274 programoéw, a fgczna wartos¢ wynosita 19,3 mid PLN. Wsréd podmiotéw emitujgcych
KPDP przewazaty spétki z branzy teleinformatycznej, budowlanej, leasingowej (mimo wskazanych
powyzej problemdw) i sektora energetycznego.

Na koniec 2001 r. liczba organizatoréw emisji KPDP wynosita 25. Obnizenie liczby agentéw
emisji byto spowodowane kilkoma fuzjami w sektorze bankowym: Banku Handlowego SA z Citiban-
kiem Poland SA, WBK SA z Bankiem Zachodnim SA oraz ING Barings z Bankiem élqskim SA.

Emisja KPDP nadal opierafa sie na kilku podstawach prawnych, przy czym znacznie wzrosta
liczba programéw opartych na ustawie o obligacjach od czasu jej nowelizacji, tj. od sierpnia 2000
r.. Na koniec 2001 r. udziat obligacji w catkowitej wartosci programéw KPDP wynosit ponad 60%.
W tym samym czasie zmniejszyto sie znaczenie emisji opartych na prawie wekslowym do okoto 30%
i kodeksie cywilnym do 8%93.

Rok 2002 nie byt zbyt korzystny dla rynku KPDP. Utrzymywato sie spowolnienie gospodarcze w Pol-
sce, pogarszata sie sytuacja finansowa czesci emitentéw oraz rosta ostrozno$¢ inwestoréw nabywajgcych
KPDP. Pojawity sie bariery wejscia na krajowy rynek dtugu dla przedsiebiorstw o nizszej wiarygodnosci kre-
dytowej. Wydarzenia ubiegtego roku, w tym niesptacenie przez kilka przedsiebiorstw zobowigzan z ty-
tutu wyemitowanych KPDP (m.in. Elektrim i Netie) zwiekszyty awersje inwestoréw do ryzyka. Nie bez zna-
czenia byty réwniez naptywajace z zagranicy informacje na temat bankructwa Enronu oraz obnizenia ra-
tingu wielu renomowanym przedsiebiorstwom. Inwestorzy oczekiwali wyzszych marz za ryzyko, ale ni-
ska przejrzystosc polskiego rynku nie pozwalata na precyzyjne okreslenie poziomu marz. Najwiekszym za-
interesowaniem ze strony inwestorow cieszyly sie KPDP majace gwarancje zagranicznych spoétek matek.
Banki organizujace emisje KPDP rezygnowaty ze wspdtpracy z emitentami o niskiej wiarygodno$cio4.

90 Rynek pozaskarbowych papieréw dfuznych. Podsumowanie 2001 roku, ,Rating & Rynek”, styczen 2002, s. 2.

9 A, Szczecinska: Rekordowe zadtuzenie. op.cit.

92 |bidem.

9 Dane za: Polska agencja ratingowa.

94 Polski rynek pozaskarbowych papieréw dfuznych. Podsumowanie | kwartatu 2002 r., ,Rating & Rynek”, kwiecien 2002, s. 1.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 183

39



40

Charakterystyka polskiego rynku krétkoterminowych papieréw dtuznych przedsiebiorstw

Tabela 7. Najwieksze programy emisji KPDP w IV kwartale 2002 r.

Lp. Emitent Limit programu (w min PLN) Nominat (w tys. PLN)
1. Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA BPH PBK 400,00
2. Elektrownia Betchatow PKO BP 300,00
3. SCA Packaging Sp. z 0. 0.,
SCA Hygiene Products Sp. z 0. o. BH 200,00

Zrédto: Fitch Polska SA.

Na koniec 2002 r. wartos¢ rynku pozaskarbowych instrumentéw dfuznych wynosita 19,8 mlid
PLN, co oznaczato wzrost 0 14% w poréwnaniu z 2001 r. Najwiekszy udziat w rynku posiadat nie-
zmiennie segment KPDP (stanowit 58,2% wartosci catego rynku). Wartos¢ zadtuzenia z tytutu emi-
sji KPDP zmniejszyta sie nieznacznie o 0,5% i wyniosta 11,5 mld PLN, natomiast liczba emitentéw
obnizyta sie z 280 do 272. Pojawito sie jednak kilkanascie nowych programéw KPDP. Tabela 7 za-
wiera 3 najwieksze programy pod wzgledem ich wartosci, rozpoczete w |V kwartale 2003 r.Orga-
nizowaniem programoéw i sprzedazg KPDP zajmowaty sie 23 podmioty, niezmiennie 5 najwiekszych
(wg kwot zadtuzenia) miato okofo 70% udziatu w rynku, tj. Bank Handlowy, Bank Pekao SA, Bank
BRE, PKO BP oraz ING Bank Slaski.

W 2002 r. po raz pierwszy zanotowano ujemng dynamike rynku KPDP w skali rocznej, na po-
ziomie -9,2%. Nie nalezy tego faktu traktowac jako kryzysu rynku KPDP, ale jako zmiane tendencji
wsrédd jego uczestnikéw. Inwestorzy dostrzegli ryzyko zwigzane z tymi instrumentami, dlatego
....coraz trudniej znalez¢ nabywcow na papiery mniejszych spétek, ktore nie maja gwarancji ani nie
nalezg do miedzynarodowych koncernéw”95. Banki coraz bardziej rygorystycznie traktowaty oceny
firm, potencjalnych emitentéw KPDP, wnikliwie analizowaty swoje portfele, przeprowadzaty po-
wtdrne wyceny spoétek i zamykaty programy tych, ktérych sytuacja finansowa budzita obawy. Nie-
korzystne wyniki ekonomiczne spétek w wielu branzach spowodowaty, iz na rynku KPDP pozostaty
tylko najbardziej wiarygodne podmioty.

Rok 2003 charakteryzowat sie ujemng dynamikg rynku KPDP. Warto$¢ rynku KPDP obnizata
sie sukcesywnie w stosunku do konca 2002 r., natomiast liczba emitentéw co prawda réwniez ob-
nizyta sie w stosunku do konica 2002 ., jednak od Il kwartatu 2003 r. liczba emitentéw KPDP wzro-
sta z 225 do 232. Regres na rynku KPDP tylko cze$ciowo mozna ttumaczyc stabilizacjg stép procen-
towych, ograniczajaca atrakcyjnos¢ tej formy finansowania. Wynikat on w duzym stopniu z dalsze-
go ograniczania sktonnosci do podejmowania ryzyka przez agentéw emisji KPDP. W omawianym
okresie rynek KPDP stanowit 52% rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych. Na rynku KPDP poja-
wito sie 39 nowych programéw emisji. Do najwiekszych naleza: program zorganizowany dla Bro-
waréw Zyvviec o wartosci 500 min PLN, dla Unilever Polska o wartosci 400 min PLN oraz dla Carre-
four Polska o wartosci 300 min PLN i Geant Polska o wartosci 300 min PLN. Organizowaniem pro-
graméw emisji KPDP zajmowato sie juz tylko 20 podmiotéw, wéréd ktérych pozycja czotowych
agentéw emisji KPDP nie zmienita sie. Nadal na rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych najak-
tywniejszymi inwestorami byty banki i przedsiebiorstwa. Udziat podmiotéw zagranicznych oscyluje
na poziomie 10%. Najmniejsze zainteresowanie KPDP wykazujg nadal towarzystwa ubezpieczenio-
we i fundusze emerytalne?.

Brak danych w tabeli 8 wynika z braku petnych informacji na temat wskazanych zjawisk. Po-
nadto nalezy zaznaczy¢, iz badanie rynku KPDP w Polsce rozpoczeto dopiero od 1997 r., kiedy gro-
madzeniem informacji zajeta sie polska agencja ratingowa, 6wczesna CERA SA. Do tego czasu
na temat rynku KPDP pojawialy sie jedynie pojedyncze artykuty w prasie. Dlatego tez dane w okre-
sie 1994-1997 majg charakter szacunkowy.

Na koniec Il kwartatu 2004 r. rynek pozaskarbowych papieréw dtuznych uksztattowat sie
na poziomie 23,4 mld PLN, co oznacza wzrost o okoto 3% w stosunku do korica 2003 r. Wartos¢
rynku KPDP wzrosta w stosunku do korca 2003 r. i wynosita 11,27 mld PLN. Liczba emitentéw ob-

9 A, Cwalina, BRE Bank S.A. W., A. Myczkowska: Pienigdze tylko dla duzych. ,Rzeczpospolita” nr 256 z 4.11.2002 r.
9 Rating & Rynek”: Podsumowanie roku 2003. Za: http://www.fitchpolska.com.pl/raporty/2003_podsum_pol.pdf, 21.09.2004
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Tabela 8. Rynek pozaskarbowych papieréw dtuznych w latach 1994-2002

Nazwa 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Krétkoterminowe papiery
diuzne przedsigbiorstw

Warto$¢ rynku (min zf) 150 850 1.200 2.544,2 5.610,7 6.657,8 10.931,0 12.719,8 11.543,5 11.055,2
Dynamika w skali roku (%) 466,7 47,1 1121 120,5 18,7 64,2 16,4 9,2 -4,2
Liczba emitentéw bd.  bd  bd 13 176 229 328 309 272 232

Obligacje przedsiebiorstw
i bankéw (pow. 1 roku)

Warto$¢ rynku (min zf) bd.  bd bd 563,5 1.378,8 1.830,9 2.492,8 3.052,4 6.074,3 5.288,2
Dynamika w skali roku (%) bd.  bd bd. 144,7 32,8 36,2 22,4 99,0 16,8
Liczba emitentow bd.  bd  bd 19 47 46 52 56 59 59

Obligacje komunalne
(pow. 1 roku)

Warto$¢ rynku (min zf) bd.  bd  bd  296,9 526,1 653,6 859,6 1.628,6 2.218,8 2.639,1
Dynamika w skali roku (%) bd. bd bd 71,2 24,2 31,5 89,5 36,2 18,9
Liczba emitentow bd.  bd. bd 28 40 53 89 149 192 201
Warto$¢ rynku KPD

(min zf) 150 850 1.200 3.404,6 7.515,6 9.142,3 14.283,4 17.400,8 19.836,6 21.771,1
Dynamika w skali roku (%) 466,7 47,1 183,7 120,7 21,6 56,2 21,8 14,0 9,8

Zrédto: Polska agencja ratingowa.

nizyta sie do 207 podmiotéw. Organizowaniem emisji KPDP zajmuije sie juz tylko 18 agentoéw emi-
sji. Na rynku KPDP pojawity sie nowe programy emisji, wsréd najwiekszych sa: dla Europejskiego
Funduszu Europejskiego o wartosci 600 min PLN oraz dla Franfinance o wartoéci 200 min PLNY7.

3.2. Znaczenie ratingu w Polsce

Fitch Polska SA jest pierwsza w catej Europie Srodkowej i Wschodniej oraz jedyng polska
agencja ratingowa.

W pazdzierniku 1995 r. powstat wspdlny projekt Zwigzku Bankéw Polskich oraz amerykan-
skiej Agencji ds. Rozwoju Miedzynarodowego (US AID), dotyczacy zatozenia agencji ratingowej
w Polsce. Pierwsze zgromadzenie zatozycielskie odbyto sie w listopadzie 1996 roku. Agencja rozpo-
czeta swojg dziatalnos¢ jako CERA SA w styczniu 1997 r.

Jej statutowym przedmiotem dziatalnosci jest przygotowywanie i publikowanie analiz syste-
mu gospodarczego kraju, przedsiebiorstw, bankdw i innych podmiotéw gospodarczych i samorza-
dowych, w celu nadania ogtaszanego publicznie ratingu. Fitch Polska SA wspiera takze rozwdj ryn-
ku kapitatowego w Polsce i w innych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej przez nadawanie nie-
zaleznych, obiektywnych i profesjonalnych ratingdw oraz przygotowywanie analiz rynkowych dla
wszystkich uczestnikéw rynku dtuznych papieréw wartosciowych98. Agencja jest instytucja pionier-
ska, stanowiaca niezalezne Zrédio informacji i analiz oraz petniagca role o ogromnym znaczeniu dla
rozwoju polskich rynkéw finansowych.

Organizacja CERA SA zajefo sie 17 instytucji, w tym 13 najwiekszych polskich bankéw?9.
W maju 1997 r. agencja wydata pierwszy numer biuletynu ,Rating & Rynek”, ukazujacy sie do dzi-
siaj. W lipcu tego samego roku CERA SA podpisata pierwszg umowe o nadanie ratingu. 16 paz-
dziernika 1997 r. zostat nadany przez agencje pierwszy rating dla miasta Ostréw Wielkopolski.

97 Na podstawie: ,Rating & Rynek”: Podsumowanie | kwartatu 2004 oraz Podsumowanie Il kwartatu 2004 roku,
http://www.fitchpolska.com.pl/raporty/1_kw_ 2004 podsum_pol.pdf oraz
http://www.fitchpolska.com.pl/raporty/11_kw 2004 _podsum_pol.pdf; 20.09.2004

98 Materiaty promocyjne CERA SA.

99 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych w Polsce..., op.cit. s. 138.

100 $rodkowoeuropejskie Centrum Ratingu i Analiz SA, http:/www.cera.com.pl/historia.htm

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 183

41



Charakterystyka polskiego rynku krétkoterminowych papieréw dtuznych przedsiebiorstw

Tabela 9. Akcjonariat Fitch Polska SA

Lp. Akcjonariusz Udziat w kapitale akcyjnym (%)

1. Fitch Ratings 91,97
2. Fundusz Gornoslaski SA 2,12
3. Agencja Rozwoju Przemystu SA 2,12
4. ComputerLand SA 1,76
5. Bank Ochrony Srodowiska SA 0,61
6. Kredyt Serwis Sp. z 0. o. 0,61
7. Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie 0,53
8. Dom Maklerski Penetrator SA 0,30

Zrédto: httpy//www.fitchpolska.com. pl/akcjonariat.htm

W styczniu 1998 r. zostato przygotowane pierwsze studium sektorowe Raport o finansach
gmin. W 1998 r. udziaty w CERA SA objeta amerykanska agencja ratingowa Thomson Financial
Bank Watch'00. Nowy inwestor wptynat na wzrost prestizu agencji oraz zwigkszyt wiarygodnos¢
nadawanych ocen. W systemie ocen ratingowych przyjeto wzorce wypracowane przez agencje Mo-
ody’s i Standard & Poor’s. W lipcu 1999 r. agencja nadata rating dla pierwszej transakgji sekuryty-
zacji, natomiast w czerwcu 2000 r. — rating dla pierwszej emisji listéw zastawnych.

W 2001 r. sytuacja sie zmienita, bowiem juz pod koniec 2000 r. gtéwnym udziatowcem pol-
skiej agencji ratingowej zostata amerykanska agencja ratingowa Fitch Investors Service Inc. Tym sa-
mym w listopadzie 2001 r. zmieniata sie nazwa agencji z CERA SA na Fitch Polska SA.

Struktura akcjonariatu polskiej agencji ratingowej ksztattuje sie jak w tabeli 9.

Rating moze dotyczy¢ papieréw wartosciowych dtugo- lub krétkoterminowych. Réznica pomie-
dzy nimi jest zasadnicza, poniewaz w przypadku papieréw dfugoterminowych ocenie podlega konkret-
na emisja, za$ w odniesieniu do papieréw krétkoterminowych wnikliwej analizie poddany jest emitent.

Krétkoterminowe ratingi Fitch Polska SA sg opiniami o zdolnosci emitentéw krdtkotermino-
wych papieréw dfuznych i certyfikatow depozytowych do terminowej sptaty niepodporzadkowa-

Tabela 10. Definicje krétkoterminowych ocen ratingowych CERA SA

Charakterystyka emitenta

Emitenci (lub gwarantujace im instytucje) maja najwyzsza zdolno$¢ do sptaty nie podporzadkowanych
zobowiazan krétkoterminowych. Tej klasy zdolnos¢ sptaty zobowigzan bedzie przejawiac sie w wyste-
powaniu przynajmniej kilku ponizszych cech:
* uznanych produktéw w ustabilizowanych branzach oraz wiodgcej pozycji na rynku i w rozwoju pro-

duktéw,
* wysokich zyskéw i pozytywnego trendu ich wzrostu,
* wysokiego kapitatu, umiarkowanego zadtuzenia i wysokich norm ostroznosciowych,
* wysokich i statych margineséw bezpieczenstwa ptatnosci,
* relatywnie wysokich pozioméw przychoddw,
* zagwarantowanego dostepu do rynkéw finansowych, zapewnionych alternatywnych zrédet ptynnosci.
Emitenci (lub gwarantujace im instytucje) maja wysoka zdolnos¢ do sptaty nie podporzadkowanych zo-
bowigzan krétkoterminowych. Wystepowac beda wymienione poprzednio cechy, jednak w mniejszym
natezeniu. Wskazniki rentownosci i pokrycia dfugu, chociaz tez oceniane pozytywnie, mogg podlegac
niewielkim zmianom. Wskazniki kapitatowe moga by¢ bardziej wrazliwe na wydarzenia rynkowe. Ist-
nieje szeroka baza alternatywnego finansowania ptynnosci.
Emitenci (lub gwarantujace im instytucje) maja zadawalajaca zdolnos¢ do sptaty nie podporzadkowanych
zobowigzan krétkoterminowych. Niestabilnos¢ branzy i potencjalna mozliwos¢ zmiany profilu finansowe-
go czynia tych emitentéw bardziej podatnymi na niekorzystne wydarzenia na rynku i stwarzaja potrzebe
bardzo ostroznego zarzadzania programami finansowymi. Istnieje baza alternatywnego zarzadzania fi-
nansowania, ktéra powinna w razie trudnosci pozwoli¢ na zakonczenie programu pozyczkowego.
Emitenci oceniani jako ,niewykwalifikowani” nie wchodzg do zadnej z opisanych wyzej kategorii.

Zrédto: Fitch Polska SA, http://www.fitchpolska.com.pl/skale4.htm

101 Ratingi i Analizy. Definicje krétkoterminowych ratingéw CERA S.A. ,Rating & Rynek”, nr 3 z 15.06.1997 ., s. 3.
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nych zobowigzan krotkoterminowych. Ratingi te dotycza zobowigzan o terminach zapadalnosci nie
przekraczajacych jednego roku (chyba, ze zaznaczono inaczej). Fitch Polska SA dla okreslenia rela-
tywnej zdolnosci ptatniczej ocenianych podmiotéw korzysta z oznaczen podanych ponizej, ktore
za wyjatkiem oceny ,niekwalifikowany” oznaczajg zobowigzania klasy inwestycyjnej01. Oceny po-
zostaly takie same jakie ustanowita CERA SA.

Niezaleznos¢ i obiektywnos¢ nadawanych ratingdéw osigga sie w Fitch Polska SA dzieki stoso-
waniu nastepujacych zasad:

* rozproszenie akcjonariatu,

¢ analityk wiodacy jest jedyng osobg z ramienia agencji upowazniong do kontaktowania sie
z emitentem,

* decyzja o nadaniu ratingu jest ostatecznie podjeta przez komitet ratingowy102,

Ustugi nadawania ratingu sg w Polsce nadal mato popularne. Istnieje przynajmniej kilka po-
wodow niecheci polskich przedsiebiorstw emitujacych instrumenty dtuzne do korzystania z ustug
agengji ratingowych. Jednym z nich jest niewatpliwie brak jakiegokolwiek formalnego obowigzku
natozonego przez prawo na tychze emitentéw. Trudno przypuszczaé, ze polskie przedsiebiorstwa,
wczesniej nie korzystajace z podobnych ustug, w obliczu braku formalnego nakazu uzyskiwania ra-
tingu dla swoich emisji, a jednoczesnie przy braku wyraznych korzysci finansowych zwigzanych z je-
go posiadaniem, beda decydowaty sie na poniesienie dodatkowych kosztéw, wigzacych sie z ustu-
gami agencji. Nalezy takze podkresli¢, ze w przypadku tak mtodego rynku papieréw dtuznych
przedsiebiorstw, jakim jest polski rynek, brak jest stymulatora jakim sa sami inwestorzy. W sytuadji,
gdy istnieje duza przewaga popytu na papiery dtuzne nad ich podaza inwestorzy gotowi sg inwe-
stowad w emisje bez ratingu. Nalezy liczy¢, ze wyréwnanie stosunku popytu i podazy wptynie
na wiekszg selektywnos¢ inwestoréw oraz obudzi swiadomos$¢ potrzeby ratingu w przedsiebior-
stwach emitujgcych instrumenty dtuzne.

Mozna przypuszczaé, ze znaczacg przyczyna niskiej popularnosci ratingu w Polsce jest brak
uksztattowania sie bezposredniego wptywu oceny ratingowej na koszt pozyskiwanego kapitatu.
W Stanach Zjednoczonych ratingiem obejmowane jest 95% emisji papieréw wartosciowych. W Eu-
ropie zachodniej odsetek ten jest mniejszy, ale ocenie poddaje sie okoto 40% emisji103. Tak duza
przewaga emisji majacych rating w krajach o rozwinietych rynkach finansowych zwigzana jest z ist-
niejacg tendencja do réznicowania popytu inwestoréw w zaleznosci od wyniku oceny ratingowej.
Emisje posiadajace rating sg czestszym obiektem inwestycji. Dodatkowo emitent uzyskujacy wyso-
ka ocene moze liczy¢ na nizszy koszt pozyskania srodkéw niz w przypadku stabej oceny czy catko-
witego jej braku104, W krajach zachodnich posiadanie ratingu staje sie czasem warunkiem pozyska-
nia inwestora z uwagi na przepisy zabraniajace czesci inwestoréw instytucjonalnych, takich jak
na przyktad fundusze emerytalne, inwestowanie w emisje bez ratingu. Gtéwna korzyscig posiada-
nia ratingu jest zatem nizszy koszt pozyskiwania Srodkdw.

Przyszty rozwdj ratingu w Polsce jest $cisle zwigzany z rozwojem polskiego rynku finansowe-
go. Proces ten zalezy od rozwoju czterech elementdw tego rynku. Po pierwsze, rozwdj ten bedzie
powigzany z rosnacg liczba oraz pojawiajgcymi sie¢ nowymi rodzajami inwestoréw., Fundusze eme-
rytalne, jakkolwiek majace w Polsce krotkg historig, jako naczelne instytucje beda miaty wptyw
na dalsze losy ratingu. Drugim elementem s3 instytucje emitujgce papiery wartosciowe, w tym przy-
padku emitenci KPDP. Ich dotychczasowa mata liczba w poréwnaniu do ilosci potencjalnych inwe-
storéw powodowata znaczng przewage popytu na KPDP nad ich rynkowa podazg. W efekcie byt to
czynnik hamujacy rozwdj ratingu. Przypuszczalnie, wraz ze zwiekszajaca sie liczbg emitentéw KPDP
oraz wyksztatceniem sie bezposredniego wptywu oceny ratingowej na koszt pozyskiwania srodkéw
pienieznych, bedzie rosta liczba emisji poddawanych analizie agencji ratingowych. Kolejnym ele-
mentem rynku finansowego, ktéry bedzie miat wplyw na przysztosc ratingu w Polsce jest grupa
podmiotéw posredniczacych w przeptywie kapitatu na rynku, czyli w przypadku KPDP agentéw

192 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych..., op.cit., s. 142.
103 Dane wedfug CERA SA.
104 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych..., op.cit., s. 144.
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emisji oraz agencji ratingowych. Powstanie nowych agencji, a przez to zwiekszenie sie konkurendji,
pozwoli obnizy¢ koszty nadawania ratingu i zacheci emitentéw do korzystania z tych ustug. Ostat-
nim czynnikiem decydujacym o przysztosci polskiego ratingu bedzie prawdopodobnie rozwdj sa-
mych instrumentéw rynku finansowego — dtuznych papieréw przedsiebiorstw, ich ewolucji oraz da-
zenia ustawodawcy do stworzenia jednolitego systemu prawnego regulujgcego obrét tymi instru-
mentami.

Rozpowszechnienie sie ustug agencji ratingowych oraz zwiekszony popyt na tego typu
ustugi ze strony emitentéw bedzie miat duzy wptyw na zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego z inwestowaniem w papiery dtuzne przedsiebiorstw105. Dzieki ratingowi wzrosnie
takze dostepnos¢ informacji na temat spoétek — emitentéw. Emisje poddane ratingowi stano-
wig bezpieczniejszg inwestycje niz emisje bez takiej oceny. Rating pozwoli na eliminacje papie-
row o duzym ryzyku inwestycyjnym oraz powiekszenie grona emitentéw. Fakt ten moze miec
wptyw na wzrost liczby inwestoréw zainteresowanych inwestowaniem w papiery dtuzne oraz

0gdlny rozwdj rynku KPDP.

3.3. Prawno-organizacyjne aspekty polskiego rynku KPDP

Podstawa prawna emisji KPDP, podobnie jak wymogi informacyjne zwigzane z emisjg, nie jest
w Polsce jednoznacznie uregulowana.

W Polsce obowigzujg rézne akty prawne, stanowigce podstawe emisji KPDP106, Podstawowe
i jednoczesnie najwazniejsze znaczenie maja:

* prawo wekslowe z 1936 r,,
* kodeks cywilny z 1964 r.,
e Ustawa o obligacjach z 1995 r. wraz z p6Zniejszymi zmianami'07.

Pierwsze emisje KPDP byty oparte na Kodeksie cywilnym, natomiast obecnie najbardziej po-
pularng podstawa prawng emisji KPDP jest Ustawa o obligacjach. Na koniec 2000 r. 39% progra-
mow emisji KPDP (wedtug wartosci) byto opartych na prawie wekslowym. Do tego czasu najczest-
sze byty emisje KPDP oparte na konstrukgji weksla. W 1999 r. okoto 80% emisji opierafo sie na pra-
wie wekslowym, a w | kwartale 2001 r. juz tylko dla 38% programoéw baze stanowit kodeks wekslo-
wy108. \W ostatnim okresie wyraznie wzrosta ilos¢ emisji w formie obligacji i aktualnie stanowi po-
nad 60% catkowitej wartosci polskich emisji KPDP. Na wzrost emisji KPDP w formie obligacji wpty-
nety nastepujace czynniki:

* nowelizacja ustawy o obligacjach z dnia 29 czerwca 2000 r., w zakresie ktérej zniesiono
obowigzek zabezpieczania emisji (obecnie ma ono charakter fakultatywny), okreslania ce-
lu emisji, wprowadzono mozliwos¢ dematerializacji obrotu obligacjami nie znajdujgcymi
sie w obrocie publicznym oraz mozliwos¢ wytgczenia z publicznego obrotu emisji w trybie
oferty publicznej obligacji krétkoterminowych, opiewajgcych na swiadczenie pieniezne
oraz o jednostkowej wartosci nominalnej podwyzek kwoty okreslonej w art. 5¢c ust. 1 ww.
ustawy (aktualnie 40 tys. EUR),

zakazy obowigzujace niektérych inwestoréw dotyczace inwestowania w papiery dtuz-
ne inne niz obligacje. Przyktadem podmiotu, wobec ktérego obowigzuje zakaz inwe-
stowania w papiery dtuzne inne niz obligacje, sg towarzystwa ubezpieczeniowe (art.
63 ust. 5 pkt 3 u.dz.ub.). Z uwagi na posiadang wartos¢ aktywow, towarzystwa ubez-
pieczeniowe nalezg do kategorii inwestoréw, ktérej pozyskanie jest wyjgtkowo wazne
dla emitentéw KPDP.

105 Tamze, s. 151.

106 J Olszewski: Papiery wartosciowe w swietle nowych ustaw. Warszawa 1998, INFOR, s. 132-136.
107 Patrz rozdziat 2.

108 Dane z raportéw CERA SA.
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* brak obcigzen podatkowych dla inwestoréw bedacych ptatnikami podatku VAT przy doko-
nywaniu wtérnego obrotu obligacjami (zwolnienie od podatku od czynnosci cywilnopraw-
nych),

* rezygnacja z restrykcji dotyczacej emitentéw, ktérzy musieli skfada¢ sprawozdania finanso-
we za kolejne trzy lata obrachunkowe.

Brak jednolitej wyktadni prawnej dotyczacej emisji KPDP wptywa na niejednorodnos¢
wskazanych instrumentéw finansowych, poczawszy od ich nazwy i definicji, poprzez ich cha-
rakter a kohczac na prawach i obowigzkach zaangazowanych w emisje stron.

W polskim prawie funkcjonuje zasada numerus clausus, co w odniesieniu do papieréw
wartosciowych oznacza, ze papierami wartosciowymi sg tylko te, ktére zostaty zdefiniowane
przez ustawodawce. Wyznajac zasade numerus clausus kodeks cywilny wystepuje jako zrédto
w przypadku zagadnien nie unormowanych w ustawach szczegdtowych, majacych pierwszen-
stwo przed Kodeksem cywilnym (Tytut XXXVII, dziat Il traktuje o papierach wartosciowych, jed-
nak nie okresla, czym jest papier wartosciowy).

Brak jednolitosci ustawodawczej w stosunku do KPDP stwarza pewne mozliwosci dla
emitentéw. Celem niektérych organizatorow emisji jest unikniecie rygoréw, jakie naktada
na emitentow papieréw wartosciowych oferowanych publicznie Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymil09. Dzieki temu, ze KPDP sg wystawiane na okresy krétsze niz 1 rok,

cel ten jest osiggany110.

Sprzedaz KPDP emitowanych na bazie kodeksu cywilnego (umowy pozyczki) przez
podmiot inny niz bank podlega na rynku pierwotnym optacie skarbowej w wysokosci 2%
od ceny sprzedazy (wartosci pozyczki). Obowigzek podatkowy wynika z art. 1 ust. 1 Ustawy
z dnia 9 wrzesnia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych'11. Kwestia opfaty na ryn-
ku wtérnym zostata rozwigzana w ten sposéb, ze jezeli posredniczeniem w obrocie tymi pa-
pierami zajmuja sie banki, to zgodnie z art. 68 ust. 1 ww. Rozporzadzenia, obrét KPDP nie
podlega obowigzkowi podatkowemu.

Przy emisji weksla na rynku pierwotnym pobierana jest optata skarbowa od wystawienia
weksla w wysokosci 0,1% od sumy wekslowej. Optata ta obowigzuje réwniez przy kazdorazo-
wym rolowaniu emisji KPDP. Opfate te uiszcza emitent albo nabywca. Od optaty tej zwolnieni
sg inwestorzy majacy siedzibe poza Polskg. Optata skarbowa od weksli wystawionych w ra-
mach programu jest w petni optacana przed ich doreczeniem inwestorowi. Na rynku wtérnym,
przy kolejnych zmianach posiadacza weksla, unika sie optaty skarbowej poprzez indosowanie

weksla. Poreczenie wekslowe jest zwolnione z podatku od czynnosci cywilnoprawnych112,

Przy emisji obligacji nie ma optaty skarbowej na rynku pierwotnym, natomiast w niepu-
blicznym obrocie wtérnym kazdorazowa zmiana posiadacza obcigzona jest optata skarbowa
w wysokosci 1% od wartosci nominalnej obligacji'!3, poniewaz traktowane to jest jako sprze-
daz praw majatkowych114.

Podsumowujac, emitent przy podejmowaniu decyzji o wyborze podstawy prawnej emi-
sji KPDP moze poréwnywac rézne ich elementy i kierowac sie réznymi kryteriami jak115: plano-
wany termin emisji, zakres obowigzkéw informacyjnych, rodzaj potencjalnych inwestoréw. Po-
rownanie wszystkich wczesniej opisanych podstaw prawnych, o ktére emitent moze oprzed
emisje KPDP w Polsce znajduje sie w ponizszej tabeli 11.

109 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r., Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, Dz.U. 97.118.754 wraz z pézniejszymi
zmianami.

10 | Sobolewski: Obligacje i inne papiery dfuzne. Warszawa 1999, Wyd. C.H.Beck, s. 121.

T Art. 9 pkt. 12 a ustawy z dnia 9 wrze$nia 2000 roku o podatku od czynnosci cywilnoprawnych.

112 Art. 7 ustawy z dnia 9 wrzeénia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych, Dz.U.00.86.959.

T4 Art. 1 ust. 1 ww. ustawy.

"5 1.D. Czechowska: Zmiany ilosciowe i jakosciowe na rynku ..., op.cit., s. 23.
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Tabela 11. Podsumowanie podstaw prawnych emisji KPDP w Polsce

Forma prawna
Podstawa prawna

Zaklasyfikowanie
do papieréw war-
tosciowych
Obowiazki infor-
macyjne

Cel emisji

Opfaty

a) rynek pierwotny

b) rynek wtérny

Dochodzenie rosz-
czen

Forma

Zabezpieczenie

Adresat oferty

Charakterystyka polskiego rynku krétkoterminowych papieréw dtuznych przedsiebiorstw

Weksel
Prawo wekslowe z 1936 .

Papier wartosciowy

Brak przepisow regulujacych
obowigzek informacyjny

Brak okreslonego celu emisji

0,1% warto$ci nominalnej
opfacanej przez wystawce
Nie dotyczy weksli wtasnych

tatwe dochodzenie roszczen,
postepowanie nakazowe
Materialna

Poreczenie wekslowe

Osoby prawne i fizyczne

z wytaczeniem ubezpieczycieli

Obligacja

Ustawa o obligacjach
z1995r.

Papier wartosciowy

Obowigzek informacyjny
w przypadku emisji publicznej
Cel emisji moze by¢ okreslony

Brak

Brak klarownego stanowiska
Ministerstwa Finanséw co
do 2% optaty skarbowej

za przeniesienie praw wia-
snosci (gdy instytucjg sprze-
dajaca nie jest bank)
Szybkie i fatwe odzyskiwanie
dtugu

Zdematerializowana lub ma-
terialna

Zastaw, hipoteka, gwarancja
bankowa lub innego pod-
miotu

Osoby prawne i fizyczne

Pozyczka
Kodeks cywilny z 1964 r.

Nie jest papierem wartoscio-
wym

Brak przepisow regulujacych
obowigzek informacyjny
Brak okreslonego celu emisji

Brak

Zwolnione z 2% optaty skar-
bowej, jesli obrét odbywa sie
za posrednictwem instytugji
finansowych

Postepowanie z powddztwa
cywilnego
Zdematerializowana lub ma-
terialna

Poreczenie wedtug prawa cy-
wilnego

Osoby prawne i fizyczne

Zrédio: opracowanie na podstawie: 1.D. Czechowska: Zmiany ilosciowe i jakosciowe na rynku commercial papers ze szczegdlnym

uwzglednieniem roli banku. ,Bank i Kredyt” nr 3/1999, s. 22 i 23.

3.3.1. Proces emisji KPDP

Warunkiem wstepnym i niezbednym do wszczecia procesu emisji KPDP jest zgodnos¢ in-
teresow trzech rodzajéw podmiotdw: emitenta, banku i grupy inwestoréw.

W poczatkach rozwoju rynku KPDP inicjatorem procesu emisji byt najczesciej bank, proponu-
jacy emisje KPDP jako alternatywne Zrédto finansowania w stosunku do kredytu. Obecnie jest to co-
raz czesciej samodzielna decyzja przedsiebiorstwa.

W procesie przygotowania emisji KPDP odbywa sie ocena sytuacji finansowo-ekonomicznej

przedsiebiorstwa na podstawie przedstawionych bankowi danych finansowych. Nastepnie przygo-
towywane jest memorandum informacyjne, ktére przypomina nieco prospekt emisyjny i zawiera
niezbedne informacje na temat przedsiebiorstwa oraz na temat warunkéw organizowanego pro-
gramu emisji. Stuzy ono przede wszystkim zaspokojeniu potrzeb informacyjnych inwestoréw, bo-
wiem prawo polskie nie naktada na emitenta papieréw wartosciowych nie bedacych papierami
w obrocie publicznym obowigzku udostepniania informacji na swoj temat.

Memorandum informacyjne zawiera informacje na temat programu emisji, ktéry okresla kwo-
te, jaka maksymalnie moze osiggna¢ zadtuzenie emitenta z tytutu danego programu w dowolnym
momencie. Typowa wartos¢ programu emisji KPDP zawiera sie w przedziale pomiedzy 20 a 50 mIn
PLN. Przecietne rzeczywiste zadfuzenie waha sie w granicach 50% wartosci programu emisji'16. Naj-

116 M. Nowak: Pozabankowy rynek pieniezny. W: Z. Poganski: Rynek pienigzny w Polsce w drugiej pofowie lat dziewiecdziesigtych: stan i
perspektywy. ,Transformacja gospodarki” nr 96, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Warszawa 1998, s. 49.
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wieksze z programéw opiewajg na kilkaset miliondw PLN. W dotychczasowej historii rozwoju rynku
KPDP najwiekszym programem emisji jest program zorganizowany w 1999 r. przez Bank Handlowy
SA dla Telekomunikacji Polskiej SA o wartosci limitu 1,4 mld PLN. Najnizszg warto$¢ programu KPDP,
jaka udato sie ustali¢ miata pierwsza emisja KPDP w Polsce dla spétki Prochnik SA, ktéra wynosita 1,6

min PLN.

Wszelkie parametry przysztej emisji, a przede wszystkim takie kwestie jak: wielkos¢ zamie-
rzonej emisji, date emisji, terminy wykupu, daty emisji kolejnych transz, szczegétowo okresla
umowa programowa, zawarta pomiedzy emitentem a agentem organizujagcym emisje. Jest ona
efektem pracy agenta emisji poprzedzona negocjacjami z emitentem. Umowy programowe ma-
ja najczesciej charakter ograniczony do 2 lub 3 lat i posiadajg sprecyzowang wielkos¢ maksymal-
nego zadfuzenia, wynikajgcego z emisji poszczegdlnych transz!17. W umowie zostajg réwniez
sprecyzowane takie parametry emisji jak: nominaty KPDP, wartos$¢ emisji, nazwy dealeréw, formu-
ta prawna instrumentu i wynikajace z niej konsekwencje. Umowa programowa moze przewidy-
wac ewentualne poreczenia emisji, uruchomienie otwartej linii kredytowej w banku w celu ochro-
ny emitenta przed ryzykiem ptynnosci w momencie realizacji termindw wymagalnosci lub tez sko-
rzystanie z ustugi okreslanej jako underwriting, co polega na objeciu czesci nie uplasowanych
KPDP na wtasny rachunek przez bank.

W umowie programowej zawarte sg réwniez obowigzki stron. Ponadto zawiera ona informa-
cje na temat kosztéw uruchomienia i obstugi emisji KPDP, ktére majg charakter indywidualny. Kosz-
ty zwigzane z pozyskiwaniem srodkéw w wyniku przeprowadzonej emisji papieréw mozna podzie-
li¢ na dwie grupy:

1. Koszty przygotowania programu emisji, na ktére sktadajg sie;
* prowizja banku za przygotowanie programu emisji,

* prowizja dla agencji ratingowej za przygotowanie krotkoterminowej oceny wiarygodnosci
emitenta,

* inne prowizje.

Schemat 5. Kalkulowanie efektywnej wartosci emisji KPDP

Whptywy netto eminenta z tytutu
wyemitowanych KPDP

Warto$¢ nominalna wyemitowanych
KPDP

Dyskonto

Prowizje agenta emisji

Optata skarbowa

Prowizja agencji ratingowej
(opcjonalnie)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie M. Nowak: Emisja papierow..., op. cit., s. 86.

"7 M. Nowak: Rynek papieréw komercyjnych w Polsce, ,Bank i Kredyt” nr 3/1998.
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2. Koszty proporcjonalne do wysokosci zaciggnietych zobowiazan, na ktére sktadaja sie:

* koszt dyskonta,
* opfata skarbowa,
* prowizja banku za plasowanie emisji.

W zwigzku z powyzszym przedsiebiorstwo emitujgce KPDP efektywnie pozyskuje mniej srod-
kow niz wynosi warto$¢ nominalna wyemitowanych waloréw, co przedstawia schemat 5.

Informacje przedstawione ponizej na temat kosztéw dotyczacych programu emisji KPDP ma-
ja charakter orientacyjny.

1. Prowizja banku za przygotowanie programu emisji.

Prowizja ta jest uiszczana jednorazowo za caty okres funkcjonowania programu, przewaznie
w wysokosci ponizej 0,25% wartosci nominalnej emisji. Jej elementami sktadowymi sg: optaty
za porady prawne, opfaty dla agentéw ptatnosci, optaty za gwarancje, za uplasowanie emisji

(w formie procentu od wartosci nominalnej uplasowanej emisji). W przypadku programéw o wy-
sokiej wartosci prowizja wyrazona procentowo jest nizsza'18.

2. Prowizja dla agencji ratingowej

Koszt uzyskania ratingu w polskiej agencji ratingowej Fitch Polska SA wynosi zazwyczaj oko-
to 0,5% wartosci emisji, ale nie wiecej niz 50 tys. PLN. Na razie w Polsce jeszcze nie upowszechnit
sie zwyczaj starania sie emitentéw KPDP o nadanie ratingu, w przeciwienstwie do krajéw rozwinie-
tych. Przeprowadzone badania wskazujg, ze istnieje zwigzek miedzy ocenami nadawanymi emiten-
tom przez agencje ratingowe a prawdopodobiefstwem niesptacenia zobowigzania przez emiten-
ta'19, chociaz zdarzaja sie wyjatki od tej reguty, np. bankructwo Enronu.

3. Inne prowizje

Niektérzy agenci emisji pobierajg prowizje z tytutu uczestnictwa w transakcjach, za powier-
nictwo lub stafe optaty od kazdej przeprowadzonej transakgji.

W trakcie trwania programu emisji, emitent ponosi jedynie koszty rzeczywistego wykorzysta-
nia srodkow. Sg one proporcjonalne do wysokosci zaciggnietych zobowigzan.

4. Koszt dyskonta

Procentowa wielko$¢ dyskonta, w tym oprocentowanie KPDP, czyli koszt pozyskania srodkéw,
zalezy od: wartosci emisji, okresu zapadalnosci papierdw, relacji popytu i podazy oraz posiadanej
oceny ratingowej lub jej braku.

5. Koszt optaty skarbowej
Koszty wymaganych optat skarbowych ponosi emitent.
6. Prowizja banku za plasowanie emisji

Wysokos¢ prowizji za plasowanie emisji jest obliczana od wartos$ci nominalnej uplasowanej
emisji i oscyluje w przedziale od 0,1% do 1,0%120. Koszt ten jest obliczany w skali roku, co oznacza,
ze jezeli emisja zostata dokonana na okres trzech miesiecy, spotka zaptaci 3/12, czyli 1/4 tej kwoty.

Suma prowizji za uruchomienie i przeprowadzenie programu emisji KPDP moze wynosi¢
od 0,15% do 4,0%. W Stanach Zjednoczonych w zaleznosci od wielkosci programu, koszty admi-
nistracyjne (porady prawne, optaty dla agenta i agencji ratingowej, prowizja za gwarancje), wyra-
zone w punktach bazowych wartosci emisji wynoszg odpowiednio: dla emisji o wartosci 100 min
USD okoto 6 punktéw bazowych (0,06%), a dla emisji o wartosci 500 min USD okoto 2 punkty ba-
zowe (0,02%)121.

118 ), Onoszko: The market of non-treasury commercial paprers in Poland with special comment to situation on the commercial papers
market. V International Conference of Doctoral Students, Torun 12-13 June 2001, s. 217.

119 M. Nowak: Rynek papieréw komercyjnych..., op.cit., s. 54.

120 D, Wieczorek: Commercial papers — skrypty dfuzne..., op.cit., s. 17.

121 Tamze, s. 7.
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Gtéwnym sktadnikiem kosztéw programu emisji KPDP jest oprocentowanie, za ktére ptaci
emitent. Jest ono suma popytu i podazy, cech programu emisji oraz specyfiki emitenta i jego kon-
dygji finansowej. Dodatkowe koszty stanowig réznego rodzaju prowizje, pobierane przez banki —
agentow emisji KPDP, jednak te (banki) najczesciej nie podajg do publicznej wiadomosci informacji
na ten temat. Sg one zawarte w umowie programowej, ktérej szczegoty znajg jedynie strony trans-

akcji. Wysokos¢ prowizji jest ustalana indywidualnie z emitentem i zalezy od wielu czynnikéw,

do ktérych z pewnoscig naleza:

e wartos¢ programu emisji,

* naktad pracy zwigzany z uruchomieniem programu,

¢ liczba podmiotéw zaangazowanych w proces emisji od strony technicznej,

e stopien skomplikowania kwestii prawnych.

Po ustaleniu warunkéw programu i umowy programowej rozpoczyna sie proces plasowania
emisji KPDP wsrod wyselekcjonowanej grupy inwestoréw. Najczesciej emisje majg charakter niepu-
bliczny z uwagi na nizsze koszty emisji oraz mniejsze wymogi formalne w poréwnaniu z emisja

o charakterze publicznym.

Proces oferowania KPDP przez agentow emisji moze mie¢ rozny charakter:

* emisji na zasadzie dofozenia najlepszych staran ze strony agenta emisji/dealera (best effort

basis),

emisji KPDP z gwarancjg sprzedazy,

emisji KPDP z gwarancja wykupu,

emisji KPDP potaczona z finansowaniem pomostowym,
emisji KPDP potaczona z rokowaniami

emisji KPDP z gwarancja objecia waloréw nie objetych w ofercie na rynku pierwotnym.

Tabela 12. Podstawowe funkcje realizowane w procesie emisji KPDP przez banki

Funkcja
Organizator emisji

Aranzer emisji (koaranzer, wspdt-

aranzer, wspétorganizator)
Agent emisji

Agent ds. emisji

Agent emisyjny

Petnomocnik ds. emisji

Agent ptatniczy

(gtéwny i dodatkowy)

Agent ds. ptatnosci (subagent
ds. ptatnosci)
Petnomocnik ds. ptatnosci
Dealer

(gtéwny i dodatkowy oraz
wspétdealer)

Agent ds. sprzedazy
Petnomocnik ds. sprzedazy
Depozytariusz

Agent depozytowy
Kustosz

Powiernik emisji

Zakres czynnosci
Podejmuje dziatania majace doprowadzi¢ do uruchomienia programu emisji, pro-
wadzi rozmowy z potencjalnym emitentem, negocjuje i podpisuje umowe progra-
mowa.
W waskim rozumieniu: przeprowadza emisje KPDP, wystawia papiery za emitenta,
znajduje nabywcdéw emitowanych papieréw. Doradza emitentowi w trakcie trwa-
nia programu. W szerokim rozumieniu: agent emisji petni wszystkie funkcje wymie-
nione w tej tabeli. Jego rola zostanie szerzej oméwiona poza tabelg, w nastepnym
podrozdziale.
Prowadzi ewidencje KPDP i zmian w stanie ich posiadania. W praktyce ewidencja
obligatariusza prowadzona jest przez depozyt, jak réwniez zmiany posiadaczy pa-
pieréw i praw z nich ptyngcych.

Nabywa papiery od emitenta w celu ich dalszej odsprzedazy inwestorom, ktérzy
ztozyli oferty zakupu papieréw na rynku pierwotnym. Sprzedaje, plasuje KPDP oraz
oferuje je inwestorom, kupuije i sprzedaje na rynku wtérnym. Odpowiada za utrzy-
manie ptynnosci na rynku wtérnym.

Przyjmuje i przechowuje KPDP w imieniu inwestorow. Znakomita wiekszo$¢ papie-
row znajdujacych sie w obrocie to papiery zdematerializowane, dlatego tez prze-
chowywane sg w formie zapisu elektronicznego. Tak jest z wiekszoscig obligacji,
natomiast papiery oparte na innych podstawach prawnych, majace forme material-
ng, przechowywane sg przez depozytariusza, ktéry réwniez prowadzi ewidencje
posiadaczy KPDP.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych..., op. cit., s. 70 oraz informacji uzyskanych w ban-
kach zajmujacych sie posredniczeniem w emisjach KPDP.
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Schemat 6. Proces plasowania kolejnych transz w ramach programu emisji KPDP

Czynnosci przed emisjg KPDP Emisja KPDP Czynnosci po emisji KPDP

1. Powiadomienie agenta
emisji droga telefaksowq

o planowanej emisji. : :
) 5 . 1. Rozliczenie opfat
2. Ustalenie warunkéw emisji. i .
. o , L transakcyjnych z bankiem.
3. Planowanie emisji przez Wplyw srodkéw pienieznych .
2. Dostarczenie

Y

brokeréw agenta emisji. P> na rachunek emitenta u . . .
L potwierdzenia transakcji (dla
agenta emisji. .
. emitenta oraz dla
W przypadku odnowienia ) ,
L . inwestorow)
emisji emitent praekazuje na

swoj rachunek u agenta
emisji kwote dyskonta.

Zrédio: M. Nowak: Emisja papieréw..., op.cit., s. 79.

Przy duzych wartosciowo emisjach pojawia sie dodatkowa strona umowy — inny bank, wy-
stepujacy w roli subagenta, pozwalajgcego uplasowac emisje wsrdd szerszej grupy inwestoréw lub
tez organizowane jest konsorcjum bankéw w celu roztozenia ryzyka.

Bank petni wiele funkcji w procesie emisji KPDP. Czasami sa one roztozone pomiedzy kilka
bankéw. Zostaty one przedstawione w tabeli 12,

Organizowanie rynku pierwotnego emisji KPDP ma charakter znacznie skoncentrowany.
W Polsce liderami na rynku organizacji emisji jest pie¢ bankéw: Pekao SA, Bank Handlowy w War-
szawie SA, ING Barings SA, Raiffeisen Bank SA i BRE Bank S. A. Podobnie jest w krajach wysoko roz-
winietych.

W zaleznosci od potrzeb finansowych emitenta, w ramach programu emisji majg miejsce
uruchomienia poszczegdélnych transz, co przedstawia schemat 6.

W Polsce kazdy agent emisji tworzy rynek wtérny dla KPDP emitowanych za swoim posred-
nictwem. Inwestor ma mozliwos¢ sprzedazy zakupionych papieréw przed terminem ptfatnosci, jed-
nak w praktyce nie moze ich odsprzedac innemu bankowi niz temu, ktéry posredniczyt w emisji je-
go KPDP. Rynek wtérny ma zatem charakter fragmentaryczny. Skutkiem tego jest sytuacja, w ktérej
KPDP jednego emitenta wprowadzone na rynek przez réznych agentéw emisji charakteryzuja sie
zréznicowanga rentownoscig. Powoduje to utrate zwigzku pomiedzy stopag zwrotu a ryzykiem, kté-
ry to zwigzek jest podstawowym kryterium podejmowania decyzji przez racjonalnego inwestora.
Cena KPDP zalezy wiec miedzy innymi od zaufania do danego agenta emisji. Gtéwnym kryterium
ksztattowania sie ceny moze stac sie relacja podazy emisji danego agenta do popytu wynikajacego
z nadmiaru wolnych $rodkdw, wystepujgcego u jego inwestordw.

Stworzenie jednolitego rynku wtérnego bytoby mozliwe pod warunkiem wprowadzenia
jednolitych podstaw prawnych emisji KPDP, standaryzacji uméw programowych i utworzenia izby
rozliczeniowej lub systemu rozliczeniowego w ramach CeTO.

3.3.2. Uczestnicy procesu emisji KPDP

Proces emisji KPDP taczy interesy ekonomiczne kilku grup podmiotéw gospodarczych.

Pierwszg z nich sg emitenci, czyli podmioty zainteresowane pozyskaniem bezposrednio
na rynku pienieznym. Poczatkowo, w miare powstawania rynku KPDP w Polsce emitentami byty
spétki funkcjonujgce na gietdzie i spotki corki koncernéw miedzynarodowych dziatajagce w Pol-
scel22. Wraz z rozwojem rynku KPDP do ich grona dotgczyty inne polskie przedsiebiorstwa produk-
cyjne, handlowe i ustugowe nie notowane na gietdzie, a takze osoby fizyczne prowadzace dziatal-

122D, Dziawgo: Bony komercyjne na polskim rynku finansowym- wybrane aspekty w dziafalnosci bankoweyj, ,Bank i Kredyt” nr 4/1998, s. 4.
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nos¢ gospodarczg, np. firma Tworzywa Sztuczne Krystyna Koelner (jak dotad sq jednak nieliczne).
Zatem grupa emitentéw KPDP w Polsce sktada sie z nastepujacych podmiotow:

* spdtek publicznych notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych,
* polskich spotek zaleznych od koncernéw zagranicznych oraz

* pozostatych podmiotéw miedzy innymi takich jak: spotki akcyjne niepubliczne, spofki
z ograniczong odpowiedzialnoscig’23.

Na poszerzenie grupy podmiotéw emitujgcych KPDP z pewnoscig miat wptyw wzrost liczby
agentow, oferujacych ustugi w zakresie organizacji programéw emisji KPDP oraz coraz wiekszy po-
pyt na ten rodzaj papieréw dtuznych, zgtaszany przez inwestoréow.

W Polsce jak dotad nie istniejg wyrazne kryteria podmiotowe, ktére eliminowatyby okreslone
grupy przedsiebiorstw z grona potencjalnych emitentéw KPDP. Nalezy jednak zauwazy¢, iz Ustawa
o obligacjach definiuje podmioty, ktére moga je emitowad, tj.:

* podmioty prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza, posiadajgce osobowosé prawna,
* gminy, zwigzki miedzygminne (zwigzki komunalne) oraz miasto stoteczne Warszawa,

* inne podmioty posiadajgce osobowos¢ prawng, upowaznione do emisji obligacji na pod-
stawie innych ustaw, zwane dalej emitentami.

Ustawodawca, ograniczajac krag podmiotéw uprawnionych do emisji obligacji, miat na celu
dopuszczenie do zaciggania dtugu u spoteczenstwa jedynie podmiotéw zdolnych do jego sptace-
nia z uwagi na brak — z zatozenia — zabezpieczenia emisji KPDP. Kryterium przyjete w u.o. stanowi
wyraz postrzegania podmiotéw majacych osobowos¢ prawng oraz podmiotéw publicznych gene-
ralnie jako kategorie wiarygodnych pozyczkobiorcédw, ktérzy zwykle dysponowac bedg majatkiem
potrzebnym do zaspokojenia wierzycieli. Ocena agencji ratingowej pozwoli w danym przypadku
zweryfikowac to ogdlne zatozenie!24.

Grupa potencjalnych emitentéw jest jednak nadal bardzo duza, mimo ze wyklucza oso-
by fizyczne prowadzgce dziatalnos$¢ gospodarczg oraz osoby prawne nie posiadajagce osobo-
wosci prawnej. Warunkiem koniecznym, jaki bezwzglednie nalezy spetni¢, aby zosta¢ emiten-
tem KPDP jest posiadanie odpowiedniej wiarygodnosci kredytowej'25 oraz zagwarantowanie
odpowiedniej wielkosci emisji. Wiarygodnos$¢ kredytowa stanowi gwarancje sptaty zaciggnie-
tego dfugu, natomiast odpowiednia wielkos¢ emisji to taka, jaka podejmie sie zorganizowac
bank — agent emisji.

W kontekscie nienajlepszych wynikéw polskiej gospodarki i na tle pogarszajacej sie sytu-
acji polskich przedsiebiorstw, nalezy zauwazy¢, ze na polskim rynku KPDP ,,...pozostang praw-
dopodobnie tylko duze, solidne, zagraniczne firmy o stabilnej sytuacji finansowej. Natomiast
mate polskie firmy nie bedg mogty korzystac z mozliwosci pozyskiwania pieniedzy poprzez emi-
sje papierow dtuznych126.” Prezes Banku Handlowego SA, S. Sikora potwierdza, ze ,Rynek pa-
pieréw dtuznych stracit swoja atrakcyjnosc przede wszystkim dla matych spdtek, ktérych oce-
na wiarygodnosci kredytowej jest trudniejsza. Chodzi tu przede wszystkim o firmy, ktore nie ma-
Ja niezaleznego ratingu, a szacunek ich wiarygodnosci, ktorej miatby sie podjac ewentualny na-
bywca papierdw, jest zbyt trudna.” Ponadto kryzysy wystepujace w wielu branzach polskiej go-
spodarki doprowadzity do tego, ze niektérzy emitenci nie wykupili wyemitowanych KPDP, m. in.
Stocznia Szczecinska, STGroup, Elektrim, Polskie Przedsiebiorstwa Wydawnictw Kartograficz-
nych (PPWK), a wczesniej Swarzedz, Universal, Hortex czy Espebepe. W zwigzku z tym papiery
mniej znanych instytucji lub emitowane przez spétki, z ktérymi rynek ma negatywne skojarze-
nia, nie znajduja nabywcoéw, a banki agenci emisji czesto decydujag sie na zamkniecie progra-
mow emisji takim podmiotom gospodarczym.

123 Tamze.

124 A Wactawik: Prawo krétkoterminowych papieréw..., op.cit., s. 36-37.

125 ), Onoszko: Wybrane aspekty dotyczace rynku bondw komercyjnych ze szczegdlnym uwzglednieniem sytuacji na polskim rynku
commercial papers. Zeszyt Naukowy Doktorantéw Nr II, Torun 2000, s. 121.

126 A, Myczkowska: Pienigdze tylko dla duzych. ,Rzeczpospolita” nr 256 z dnia 4.11.2002, s. 3.
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Wykres 22. Zadtuzenie z tytutu emisji KPDP oraz ilos¢ emitentow w latach 1992-2003 w Polsce
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Zrédto: opracowanie whasne.

Inwestorzy to druga grupa uczestnikow rynku KPDP, ktérg tworzy zréznicowana grupa
podmiotéw dysponujgcych krétkoterminowymi nadwyzkami srodkéw pienieznych, ktére moga
i chca korzystnie ulokowac nabywajac papiery dtuzne.

Grupa inwestoréw nie jest ograniczona podmiotowo. Nabywcami KPDP moga by¢ instytucje
finansowe, podmioty gospodarcze spoza sektora finansowego oraz osoby fizyczne. Najczesciej
do grona nabywcéw KPDP naleza: przedsiebiorstwa, fundusze inwestycyjne, departamenty inwe-
stycyjne bankéw, towarzystwa ubezpieczeniowe, Narodowe Fundusze Inwestycyjne, fundacje, in-
westorzy zagraniczni, jednostki nie posiadajace osobowosci prawnej. Dostep oséb fizycznych do in-
westowania w KPDP w praktyce jest ograniczony. Dzieje sie tak ze wzgledu na wysokie nominaty
pojedynczych KPDP. Niektére programy emisji z zatozenia kierowane sg do okreslonych inwestordw.
Najwiekszy udziat w grupie nabywcéw KPDP maja przedsiebiorstwa i banki, natomiast najmniejszy
inwestorzy instytucjonalni, chociaz z uwagi na wzrost ich aktywdw udziat ten powinien by¢ domi-
nujacy. W krajach wysoko rozwinietych sytuacja wyglada odwrotnie. Na polskich inwestoréw insty-
tucjonalnych ustawodawca natozyt ré6znego rodzaju limity inwestycyjne, ktére w znacznym stopniu
ograniczajg ich dostep do rynku KPDP. Ponadto brak ratingu KPDP powaznie ogranicza checi do za-
kupu KPDP, co zostato potwierdzone w ramach przeprowadzonych badan autora.

Fundusze inwestycyjne w panstwach o rozwinietych rynkach finansowych naleza do najbar-
dziej popularnych form lokowania oszczednosci'27. Dysponujg zatem ogromnymi aktywami, ktére
moga lokowac w papiery dtuzne. Najwiekszg popularnos¢ fundusze inwestycyjne zdobyty w Sta-
nach Zjednoczonych, ich prawdziwy boom rozpoczat sie tamze w latach 90. XX wieku, kiedy to
w okresie 1991-1992 do amerykanskich funduszy wptyneto wiecej pieniedzy niz w ciggu poprzed-
nich 52 lat128. Najstarszg instytucjg wspdlnego inwestowania w Polsce, ktéra rozpoczeta swoja
dziatalno$¢ w lipcu 1992 r. jest Pierwszy Polski Fundusz Powierniczy Pionier. Na koniec 2003 r. war-
tos$¢ aktywdw polskich funduszy inwestycyjnych wynosita 33,2 mld PLN, zas na koniec czerwca
2004 r. 34,9 mld PLN129. Jednak nadal ich zaangazowanie w rynek KPDP jest zbyt mate.

Towarzystwa ubezpieczeniowe sg podstawowym rodzajem pozabankowych instytucji finanso-
wych. Odegraty one kluczowa role w mobilizacji kapitatu i przyczynity sie do rozwoju gospodarczego kra-
jow zachodnich. W Polsce zauwazalny rozwdj sektora ubezpieczeniowego nastapit wraz z przemianami
ustrojowymi, ktére polegaty na demonopolizacji dziatalnosci ubezpieczeniowej. Na koniec 2003 r. po-
zwolenie na prowadzenie dziatalnosci ubezpieczeniowej posiadato 74 zaktady i 4 oddziaty gtéwne. Ak-
tywa zaktaddw ubezpieczeniowych na koniec 2003 r. wyniosty 65,7 mld PLN. Gtéwna pozycja aktywdw
stanowity lokaty zaktaddw ubezpieczen, ktére na koniec 2003 r. wyniosty 52,7 mld PLN, tj. 80% warto-
$ci aktywdw130, Towarzystwa ubezpieczeniowe moga jedynie 5% rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
funduszu ubezpieczeniowego przeznaczy¢ na inwestycje w papiery dtuzne emitowane przez spoétki pu-

127°M. Al.-Kaber: Rozwdj dziatalnosci funduszy inwestycyjnych (powierniczych) w Polsce. ,Bank i Kredyt” nr 10/2000, 2. 37.

128 D, Dziawgo, L. Dziawgo: Fundusze powiernicze. Torun 1994 Dom Organizatora TNOIK, s. 123 i nast.

129 Aktywa funduszy inwestycyjnych, za: www.analizy.pl, z 07.07.2004.

130 Na podstawie Rynek ubezpieczer 2003. Urzad Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, Departament Komunikadji i
Integracji Europejskiej, Warszawa 2004; http://www.knuife.gov.pl/ubezpieczenia/publikacje/rynek_zu_2003.pdf., 20.09.2004.

131 Ustawa z dnia 29 lipca 1990 roku o dziatalnosci ubezpieczeniowej, Dz. U. Nr 11, z 1996r., poz. 62 z p6zn. zm.
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bliczne, ktére nie zostaty dopuszczone do publicznego obrotu (art. 64 ust. 1 pkt 5 u.dz.ub.)131. Limit
ustawowy w powaznym stopniu ogranicza mozliwosci angazowania sie ww. podmiotéw w rynek KPDP.

Reforma systemu emerytalnego w Polsce wprowadzita nowe podmioty, jakimi sg otwarte fundusze
emerytalne, ktére rozpoczely dziatalnos¢ w 1999 r.. Ich strategicznym zadaniem jest transformacja
oszczednosci 0s6b ubezpieczonych w inwestycje stymulujace rozwéj gospodarczy. Aktywa otwartych fun-
duszy emerytalnych bedg dynamicznie rosty w najblizszych latach. Sektor ten w perspektywie kilkunastu
lat powinien stac sie pod wzgledem aktywdw drugim, po sektorze bankowym, segmentem polskiego ryn-
ku finansowego. Na koniec grudnia 2001 r. obowigzkowe otwarte fundusze emerytalne z aktywami
na poziomie 19,4 mid PLN (okofo 2,5% PKB portfelach roku 2001) stanowity wcigz nieznaczny, chociaz
dynamicznie rozwijajacy sie segment rynku finansowego. Na koniec 2003 r. jego aktywa wynosity juz po-
nad 44,8 mld PLN (na koniec 2002 r. 31,5 mld PLN). Jak dotychczas OFE inwestuja gtéwnie w obligacje
(60%) i akcje (29%). Liczba cztonkdw wynosi 11,5 miliona Polakéw132. Prognozuije sie, iz w 2010 r. war-
tos¢ aktywow OFE wzrodnie do 100 mld PLN33. Podobnie jak ww. inwestorzy instytucjonalni, réwniez
fundusze emerytalne maja natozone limity na poszczegdlne rodzaje lokat. OFE moga lokowac:

* 10% w papiery emitowane przez inne podmioty niz wymienione w ustawie, ale ktére sg
dopuszczone do publicznego obrotu,

* 5% w obligacje zabezpieczone catkowicie, lecz nie dopuszczone do publicznego obrotu,

* 5% w obligacje i inne dfuzne papiery wartosciowe emitowane przez spétki publiczne, kté-
re nie zostaty dopuszczone do publicznego obrotu.

Rola banku w procesie emisji KPDP zostata omoéwiona w poprzednim podrozdziale.

3.3.3. Opodatkowanie dochoddw z tytutu posiadania i obrotu krétkoterminowymi pa-
pierami dfuznymi przedsiebiorstw

W odniesieniu do 0séb prawnych zaréwno ich dochody z wykupu (z dyskonta), jak i ze sprze-
dazy KPDP wchodzg do podstawy opodatkowania i podlegajg opodatkowaniu na zasadach ogdinych.

Inwestorzy zagraniczni mogg podlega¢ obowigzkowi odprowadzenia w Polsce podatku do-
chodowego od dochoddéw uzyskanych z KPDP, jesli umowa o unikaniu podwdjnego opodatkowa-
nia miedzy Polska a ich krajem ojczystym nie zwalnia ich z obowigzku zaptacenia podatku docho-
dowego w Polsce.

Dochody oséb fizycznych z wykupu (z dyskonta) KPDP nie sg tgczone z dochodami z innych
zrédet i sq opodatkowane w formie ryczattu, w wysokosci 20 % uzyskanego dochodu.

Dochody z tytutu sprzedazy KPDP sg wliczone do podstawy opodatkowania i w zaleznosci
od osiggnietych dochodéw w catym roku nalicza sie podatek na zasadach ogélnych, zgodnie ze ska-
la okreslona w ustawie o podatku dochodowym od 0séb fizycznych. Inwestorzy zobowigzani sa wpta-
cac zaliczki na podatek dochodowy w wysokosci 19% dochodu uzyskanego ze sprzedazy, w terminie
do 20 dnia miesigca nastepujgcego po miesigcu, w ktérym uzyskali dochody i w tym terminie musza
sktadac urzedowi skarbowemu deklaracje o wysokosci uzyskanych dochoddw (na druku PIT-5)134.

3.3.4. Wycena KPDP

Ewidencja dtuznych instrumentéw finansowych w ksiegach rachunkowych podmiotéw go-
spodarczych musi by¢ zgodna z wymogami zawartymi w Ustawie z 29 wrzesnia 1994 roku o ra-
chunkowosci’35 oraz Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z 12 grudnia 2001 r.136

132 Na podstawie Rynek otwartych funduszy emerytalnych 2003, Urzad Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych,
Departament Komunikagji i Integracji Europejskiej, Warszawa 2004; http://www.knuife.gov.pl/publikacje/raporty/rynek_ofe_2003.pdf,
20.09.2004.

133 W, Debski, Fundusze emerytalne szansg zabezpieczenia przysztosci i rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, w: ,Bank Kredyt” nr 10/2001,
s. 15-17.

134 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych ..., op.cit., s. 66.

35 Dz.U. nr 121, poz. 591 ze zmianami.

136 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczeg6towych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania
i sposobu prezentagji instrumentéw finansowych; Dz.U. nr 149, poz. 1674.
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Na uwage powinien zastugiwac fakt, iz aktualna wersja ustawy o rachunkowosci nie definiu-
je dtuznych papieréw wartosciowych. Na podstawie ww. rozporzadzenia, dfuzne instrumenty fi-
nansowe mozna okresli¢ jako kontrakt, ktory powoduje powstanie aktywéw finansowych u jednej
ze stron oraz zobowigzania finansowego u drugiej ze stron pod warunkiem, ze z kontraktu zawar-
tego miedzy dwiema lub wiecej stronami jednoznacznie wynikaja skutki gospodarcze. Charaktery-
styczng cecha tych instrumentéw finansowych jest istnienie wierzytelnosci, ktéra podlega sptacie
wraz z wynagrodzeniem naleznym za jej udzielenie w formie i technikach, ktére przewiduje umo-
wal37.

Dtuzne instrumenty finansowe cechuje duza réznorodnos¢. Instrumenty krétkoterminowe
na potrzeby bilansu powinny one by¢ ujete w podziale na:

* inne papiery wartosciowe, do ktorych zaliczane s przede wszystkim obligacje, bony, we-
ksle, czeki o terminie wykupu powyzej 3 miesiecy,

* inne aktywa finansowe, wsrod ktorych mozna wymieni¢ weksle, czeki, bony itp. o terminie
wykupu do 3 miesiecy.

Niezaleznie od przepiséw ustawy rozporzadzenie naktada dodatkowe wymagania w zakresie
sposobu ujmowania instrumentéw finansowych, zgodnie z ktérym (§5 ust. 1 rozporzadzenia) po-
winny one by¢ ewidencjonowane w nastepujgcym podziale:

* aktywa i zobowigzania finansowe przeznaczone do obrotu,
® pozyczki udzielone i naleznosci wtasne,

e aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci,
¢ aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.

Klasyfikacja dtuznych instrumentéw finansowych (DIF) do poszczegdlnych grup uzaleznio-
na jest od celu nabywania poszczegdinych sktadnikéw. Jezeli jednostka udziela lub zacigga zobowia-
zanie z checig osiggniecia krétkoterminowego zysku w wyniku ich odsprzedazy — winna ujmowac
DIF w kategorii aktywdw i zobowigzan finansowych przeznaczonych do obrotu. DIF utrzymywane
do terminu wymagalnosci stanowiag natomiast sktadnik pozyczek udzielonych i naleznosci wtasnych
badZ aktywdw finansowych utrzymywanych do terminu wymagalnosci. Jesli wierzytelno$¢ zostata
przekazana bezposrednio dfuznikowi (rynek pierwotny), to zostaje ujeta w grupie pozyczek udzielo-
nych i naleznosci wtasnych. Nabycie aktywu na rynku wtdérnym wymaga ujecia go w kategorii akty-
wow finansowych utrzymywanych do terminu wymagalnosci. Aktywa finansowe nie ujete w zadnej
z wymienionych grup sg klasyfikowane do aktywdw finansowych dostepnych do sprzedazy?38.

Ze wzgledu na réznorodnos¢ podstawy prawnej emitowanych w Polsce KPDP, mozna je ewi-
dencjonowad w nastepujacy sposob. Obligacje nabyte mogg byc¢ klasyfikowane do czterech ww.
grup, natomiast obligacje wyemitowane w ksiegach emitenta s3 ewidencjonowane jako aktywa
i zobowigzania finansowe przeznaczone do obrotu. KPDP oparte na bazie weksla z uwagi na ich
krotki termin od daty wystawienia do daty wykupu, powinno sie wycenia¢ w kwocie wymagajacej
zaptaty, aczkolwiek z punktu widzenia celu nabycia weksle klasyfikuje sie z reguty jako aktywa lub
zobowigzania finansowe przeznaczone do obrotu lub aktywéw finansowych utrzymywanych
do terminu wymagalnosci, jezeli s spetnione warunki stawiane tej kategorii w rozporzadzeniu. Su-
me wekslowg dla weksla terminowego mozna wyznaczy¢ wedtug nastepujgcego wzoru:

dxt
W= Kx 100 + (100—365)
gdzie:
W - suma wekslowa
K — kwota pierwotnego zobowigzania
d - roczna stopa procentowa

t— liczba dni od daty wystawienia do daty wymagalnosci wykupu weksla

137 A. Bachorz, W. Gos: Wycena i ewidencja diuznych instrumentdéw finansowych. ,Rachunkowo$¢ finansowa” Nr 1 (88) z 1-15 stycznia
2003, s. 4.
138 Tamze, s. 5-6.
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KPDP zwane bonami komercyjnymi, nalezy ewidencjonowac w aktywach i zobowigzaniach fi-

nansowych przeznaczonych do obrotu.

W zaleznosci od kwalifikacji dtuznych instrumentéw finansowych do poszczegdlnych grup

przewidzianych rozporzadzeniem nastepuje dalsza ich wycena wedtug:

e wartosci godziwej,

* skorygowanej ceny nabycia,

* kwoty wymagajacej zaptaty.

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci 39 (MSR 39) zawierajg opis metod wyceny in-
strumentow finansowych i mozliwosci ich stosowania do konkretnych aktywdéw finansowych, co
w znacznym stopniu pokrywa sie z wyzej przedstawionymi zagadnieniami opartymi na polskich

przepisach139.

Schemat 7. Metody wyceny stosowane w ewidencji dtuznych instrumentéw finansowych

WYCENA DEUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Wedtug wartosci

godziwej

Wedtug
— skorygowanej ceny
nabycia

Wedtug kwoty
— wymagajacej

Obce i witasne dtuzne instrumenty finansowe zaklasyfikowane do
przeznaczonych do obrotu oraz obce dtuzne instrumenty finansowe ujete
w aktywach dostepnych do sprzedazy

Obce i wiasne dtuzne instrumenty finansowe zaklasyfikowane do
pozyczek udzielonych i naleznosci wtasnych oraz aktywéw finansowych
utrzymywanych do terminu wymagalnosci

Obce i witasne dtuzne instrumenty finansowe zaklasyfikowane do
aktywoéw i zobowiazan finansowych przeznaczonych do obrotu, jezeli nie
mozna wiarygodnie okresli¢ wartosci godziwej

zapfaty

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie A. Bachorz, W. Gos: Wycena i ewidencja dfuznych instrumentéw finansowych. Rachunkowosc.

Naleznosci o krotkim terminie wymagalnosci, jezeli warto$¢ biezaca
przysztych przeptywdw obliczona przy zastosowaniu stopy prrocentowe;j

przypisanej tej naleznosci nie rézni sie od kwoty wymagajacej zaptaty

Komentarze do ustawy, Nr 1 (88) z 1-15 stycznia 2003, s. 8.

139 Szerzej: T. Bakalski, R. Naczynski: Rodzaje instrumentdw finansowych w swietle Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci Nr 32

i 39. ,Rynek terminowy” nr 15/2002.
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4

Rola krotkoterminowych papieréw dtuznych przedsiebiorstw
w operacjach finansowych przedsiebiorstwa — na podstawie
wynikow badan ankietowych

Decyzje dotyczace finansowania warunkujg funkcjonowanie wszystkich obszaréw dziata-
nia danego przedsiebiorstwa. W warunkach gospodarki rynkowej szczegdlnego znaczenia na-
biera ksztattowanie finanséw'40, w tym odpowiednie zarzadzanie kosztami'41. Poszukiwanie
najlepszych zrédet finansowania nalezy do podstawowych zadan dobrze funkcjonujgcej firmy.
Proces zarzadzania finansami przedsiebiorstwa obejmuje dwie zasadnicze sfery i sprowadza sie
do koniecznosci podejmowania dwoch grup decyzji: decyzji inwestycyjnych, zwanych takze
rzeczowymi oraz decyzji finansowych. Decyzje inwestycyjne to takie, ktére ksztattujg wielkos¢
i strukture aktywow niezbednych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Decyzje finanso-
we z kolei s3 zwigzane ze zrédfami finansowania aktywow, a szczegélnie ich rozmiarami, ro-
dzajami i struktura. Sa to wiec decyzje o gromadzeniu (pozyskiwaniu) kapitatu142.

Celem niniejszego rozdziatu jest zwrdcenie uwagi na mozliwosci, jakie daje przedsiebior-
stwom stosowanie KPDP w ich dziatalnosci biezacej zaréwno w zakresie poszukiwania dodatko-
wych, relatywnie tanich zrédet finansowania, jak i w zakresie efektywnego lokowania nadwyzek fi-
nansowych na krotki okres czasu.

Podstawg tej czesci opracowania sg przeprowadzone badania wtasne autorki w okresie
luty-marzec 2003 r., ktére miaty charakter sondazy bezposrednich, przeprowadzonych meto-
dg ankiety pocztowej i metodg wywiadu telefonicznego. Dobér proby przedsiebiorstw miat
charakter celowy. Wybrano 100 emitentéw KPDP, 130 inwestoréw KPDP i 20 bankéw-agentéw
emisji KPDP. Grupe emitentéw utworzono sposréd podmiotéw gospodarczych, posiadajacych
najwieksze programy emisji KPDP w okresie od stycznia 2000 r. do grudnia 2002 r., na podsta-
wie danych Zrédtowych podawanych przez polskg agencje ratingowa Fitch Polska SA oraz in-
formacji uzyskanych od bankéw — agentow emisji KPDP. Inwestoréw wybrano z listy 1000 naj-
wiekszych polskich przedsiebiorstw'43, po wczesniejszym wyeliminowaniu z niej emitentow
KPDP, i nastepnie po konsultacjach z przedstawicielami bankdw, zajmujacymi sie bezposrednio
operacjami KPDP bgdZ na podstawie bezposrednich rozmow telefonicznych z przedstawiciela-
mi okreslonych przedsiebiorstw, ktére autorka wytypowata jako potencjalnych posiadaczy
wiekszych zasobdw srodkéw pienieznych. Grupa inwestoréw zostata podzielona na trzy czesci
ze wzgledu na udziat w rynku KPDP, tj. przedsiebiorstwa inwestujgce w KPDP, fundusze inwe-
stycyjne i fundusze emerytalne. Lista bankéw zostata sporzgdzona na podstawie informacji za-
mieszczanych przez Fitch Polska SA w jej biuletynie ,Rating & Rynek”, dotyczgcych bankéw po-
Sredniczacych w organizowaniu emisji KPDP w okresie bezposrednio poprzedzajgcym okres ba-
dan autorki.

Zwrotnos¢ ankiety uksztattowata sie na poziomie 32%. Wyniki badan uznaje sie za re-
prezentatywne, bowiem odpowiedzi uzyskano od podmiotéw gospodarczych, ktérym banki-
-agenci emisji KPDP zorganizowali najwieksze programy emisji ww. instrumentéw finansowy-
ch144 oraz od najwiekszych przedsiebiorstw w Polsce, angazujgcych wolne $rodki pieniezne

w KPDP.

140 M. Zawadzki: Analiza zrédet finansowania dzialalnosci przedsiebiorstw i kosztu kapitatu (Aspekty zadfuzeniowe). Working Papers nr 17,
INE PAN, Warszawa 1999, s. 3.

141 Szerzej A. Jarugowa, W.A. Nowak, A. Szychta: Zarzgdzanie kosztami w praktyce swiatowej. ODDK, Gdansk 1997.

142 ). Czekaj, Z. Dresler: Podstawy zarzadzania finansami firm. Warszawa 1996 PWN, s. 11-13.

143 Rzeczpospolita” nr 231 z dnia 03.10.2002.

144 41% odpowiedzi pochodzito od spétek, ktérych programy emisji przekraczaty wartoé¢ 100 min PLN; poza tym badane podmioty
stanowity 39% badanej populacji polskich emitentéw KPDP.
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4.1. Ocena przydatnosci KPDP w finansowaniu biezgcym firm w poréwnaniu
z kredytem bankowym w swietle przeprowadzonej ankiety

4.1.1. Prezentacja wybranych wynikéw badan

Objeci badaniem emitenci KPDP jako gtéwng przyczyne podjecia decyzji o emisji KPDP
wskazywali ustalenie, iz emisja obnizy koszty pozyskiwania kapitatu zewnetrznego (80% populacji).
Inne powody emisji KPDP to: propozycja banku, odmowa udzielenia kredytu przez bank, mozliwos¢
wejscia na rynek, dywersyfikacja zrédet pozyskiwania kapitatu zewnetrznego, dodatkowe Zrédto fi-
nansowania poprawiajace ptynnos¢ oraz wewnetrzna decyzja firmy. Stosunek procentowy odpo-
wiedzi przedstawia wykres 23.

Wykres 23. Najczestsze przyczyny podejmowania przez przedsiebiorstwa w Polsce decyzji
o emisji KPDP (w %)

odmowa udzielenia kredytu przez bank
dodatkowe zrédto finansowania

dyfersyfikacja zrédet pozyskiwania kapitatu

NoONNN

mozliwos¢ wejscia na rynek

propozycja banku 10

ustalenie, ze emisja obnizy koszty 82
pozyskiwania kapitatu zewnetrznego f f f f
0 20 40 60 80 100

odpowiedzi

Zrédio: opracowanie wiasne.

Tabela 13. Charakterystyka programoéw emisji KPDP na podstawie badan ankietowych we-
dtug wybranych kryteriéw

PROGRAM EMISJI KPDP %

Biezaca dziatalno$¢ operacyjna 68

Finansowanie majatku trwatego 19

Cel emisji KPDP Sptata kredytéw bankowych 9
Inwestycje kapitatowe 2

Akwizycja 2

Charakter emisji Emisja niepubliczna 81
Emisja publiczna 19

Charakter programu Zabezpieczony 54
Niezabezpieczony 46

Gwarancja spotki matki 52

Gwarancja banku 8

Kredyt 8

Weksle 8

Charakter zabezpieczenia Poreczenie 4
Underwritting 4

Ubezpieczenie wykupu obligacji 4

Cesja wierzytelnosci 4

Hipoteka 4

Umowa z inwestorem 4

Rolowanie emisji Tak 95
Nie 5

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikéw badan ankietowych.
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Gtéwnym celem emisji KPDP jest finansowanie biezgcej dziatalnosci, ktéra podato 68% bada-
nych spotek, w mniejszym stopniu emisje KPDP stuzg finansowaniu majatku trwatego (19% odpo-
wiedzi respondentéw). Nieznaczny odsetek pytanych wskazat sptate kredytow (9%) i inwestycje ka-
pitatowe (2%) oraz prowadzenie akwizycji (2%). U zdecydowanej wiekszosci respondentow — emi-
tentéw KPDP (65%) emisja miata charakter programu, ktéry rozpoczat sie w okreslonym roku i trwa
aktualnie. Cze$¢ odpowiedzi emitentdw (28%) wykazata, iz emisje miaty charakter kolejno organi-
zowanych programow.

Tabela 13. zawiera najwazniejsze informacje na temat programéw emisji KPDP uzyska-
nych w drodze badan ankietowych.

Wszystkie badane przedsiebiorstwa analizowaty wptyw emisji KPDP na poziom kosz-
téw finansowych swojej firmy. U wiekszosci respondentéw (90% odpowiedzi) emisja KPDP
spowodowata obnizenie poziomu kosztéw finansowych. Najwieksza liczba podmiotéw wska-

zata, ze dzieki emisji KPDP udato sie im obnizy¢ koszty finansowe nie wiecej niz o 10% ich do-
tychczasowego poziomu.

76% spotek wskazato, iz zobowigzania z tytutu emisji KPDP stanowig do 50% ich zadtuzenia.
Biorgc pod uwage catos¢ zbiorowosci, to znaczna czes¢ podmiotow (44%) przyznata, iz udziat
KPDP w ogdlnym poziomie zadtuzenia zawiera sie w przedziale do 25%. Trzecia cze$¢ responden-
tow wskazata na wyzszy udziat KPDP w zadtuzeniu firmy.

Czes¢ spoétek nie obnizyta poziomu zadtuzenia kredytowego wraz z organizacjg programu
emisji KPDP, ktory potraktowano jako dodatkowe Zrédto finansowania. Wieksza cze$¢ responden-
téw (59%) zastapita kredyty srodkami pochodzacymi z emisji KPDP. Efektem tego byto to, iz 31%
spétek obnizyto zobowiazania z tytutu kredytéw w granicach od 10 do 20%, natomiast 28% —
w przedziale od 30 do 40%.

Opinie przedsiebiorstw dotyczace poréwnania emisji KPDP z kredytem bankowym byty dos¢
zréznicowane. Najwieksze odczuwane korzysci to:

* nizsze koszty obstugi programu emisji KPDP niz kredytu bankowego oraz

* dywersyfikacja zrédet finansowania firmy.

Tabela 14. Wptyw emisji KPDP na koszty finansowe przedsiebiorstwa

Emisja KPDP spowodowata: % odpowiedzi
Obnizenie kosztéw finansowych nie wiecej niz o 10% dotychczasowych 63
Obnizenie kosztéw finansowych nie wigcej niz o 15% dotychczasowych 24
Obnizenie kosztéw finansowych nie wiecej niz 0 20% dotychczasowych 3
Obnizenie kosztéw finansowych nie wiecej niz o 25% dotychczasowych 0

Obnizenie kosztéw finansowych o wiecej niz 25% dotychczasowych
Nie wptynefa na obnizenie kosztéw finansowych 10

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 24. Udziat KPDP w strukturze zadfuzenia emitentéw KPDP (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne.
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Tabela 15. Wptyw emisji KPDP na poziom zadtuzenia kredytowego w badanych przedsiebior-
stwach

Wplyw decyzji o emisji KPDP na dotychczasowe zadiuzenie z tytutu kredytéw % odpowiedzi
Poziom kredytéw obnizono o 10% 13
Poziom kredytéw obnizono o 20% 8
Poziom kredytéw obnizono o 30% 10
Poziom kredytéw obnizono o 40% 2
Poziom kredytéw obnizono o ponad 40% 26
Nie wptynefa na obnizenie poziomu kredytéw 41

Zrédio: opracowanie wiasne.

Dla czesci podmiotow (11%) istotne znaczenie miato szybsze niz w przypadku kredytu,
postawienie srodkéw do dyspozycji emitenta KPDP i elastyczne dostosowywanie poszczegol-
nych transz do potrzeb finansowych emitenta (11%). Niektérzy emitenci, zwtaszcza duzych
programdw powyzej 100 do 500 mIn PLN wigcznie, podkreslali wzrost prestizu firmy i jej pro-
mocje na rynku (10% odpowiedzi). Dos¢ wazny byt brak zabezpieczen (7% odpowiedzi) oraz
nizsze koszty optat za przygotowanie programu emisji KPDP w stosunku do kredytu bankowe-
go (6% odpowiedzi).

Perspektywy rozwoju rynku KPDP sg postrzegane przez emitentéw jako korzystne. Pew-
na cze$¢ podmiotdéw wyrazita obawe, ze dalszy dynamiczny rozwdj rynku KPDP w Polsce moze by¢
zaburzony z uwagi na:

e zblizone koszty finansowe emisji KPDP i kredytu bankowego,

* brak instytugji ratingu, co podnosi ryzyko inwestowania i zniecheca niektérych potencjal-
nych inwestoréw do udziatu w rynku KPDP,

® znaczng sezonowos¢ ptynnosci na rynku KPDP (inwestorzy preferujg dosy¢ krotkie terminy
inwestycyjne i trzymajg najczesciej papiery do terminu wykupu).

Wiekszo$¢ respondentow-emitentéw KPDP (83%) jest przekonana, ze ujednolicenie formy
prawnej KPDP spowodowatoby wzrost tempa rozwoju rynku KPDP w Polsce.

4.1.2. Ocena przydatnosci KPDP w zakresie Zrédet finansowania dziatalnosci firmy

Przedsiebiorstwa biorgce udziat w ankiecie, z ktéorych znaczna czes¢ nalezy do naj-
wiekszych w Polsce podmiotéw gospodarczych i jednoczesnie emitentdw instrumentéw diuz-
nych, ktérymi sa KPDP, wskazaty, iz koszty obstugi programu emisji KPDP byty nizsze niz kosz-
ty kredytu bankowego. Waznym aspektem wykorzystywania KPDP w dziatalnosci operacyjnej
firmy jest uzyskiwanie dzieki nim obnizki dotychczasowego poziomu kosztow finansowych.
Przedsiebiorstwa najczesciej wskazywaty na prog do 10% dotychczasowego poziomu (63%
odpowiedzi), co mozna uzna¢ za znaczne osiggniecie w zakresie prowadzonego zarzadzania
finansami. Opinia ta zostata potwierdzona przez specjalistow w tej dziedzinie. Niektére pod-
mioty gospodarcze uzyskaty jeszcze lepsze rezultaty i dzieki emisji KPDP udato im sie osiggna¢
obnizenie dotychczasowego poziomu kosztéw finansowych nawet o 15% (24% odpowiedzi)
czy 20% (3% odpowiedzi). Nalezy przy tym zauwazy¢, ze efekt ten osiggnety nie tylko firmy
majgce najwieksze wartosciowo programy emisji KPDP, ale rowniez te, zaliczane do $rednich
rozmiarow, ktorych programy emisji KPDP miescity sie w granicach powyzej 10 do 50 min PLN
wigcznie.

Wykres poziomu stép procentowych Scisle zwigzanych z zaangazowaniem kredytowym, tj.
WIBOR 1-miesieczny oraz przecietny poziom oprocentowania kredytéw dla podmiotéw gospodar-
czych w relacji do $redniego poziomu rentownosci KPDP o terminie wykupu 30 dni pokazuje efek-
tywnos¢ stosowania KPDP w zakresie zarzadzania kosztami firmy. Wybdr ww. kategorii (wykres 25),
byt podyktowany tym, ze programy emisji KPDP sg organizowane nie tylko dla najwiekszych firm
w Polsce, ale réwniez dla srednich o odpowiednim standingu, pozytywnie postrzeganych przez
banki-agentow emisji.
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Wykres 25. Poziom stop procentowych dla kredytéw, rentownosé KPDP i WIBOR 1M w latach
1999-2002
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— Srednie oprocentowanie kredytéw na cate gospodarstwo (na podstawie stép w 20 bankach
komercyjnych)

— WIBOR 1M
= Przecietna rentownos¢ KPDP z 30-dniowym terminem wykupu

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ,Rzeczpospolitej” oraz ,Prawo i Gospodarka” z lat 1999-2002.

Biorgc pod uwage koszty state ponoszone przy obstudze kredytu poza oprocentowaniem,
jak: koszty administracyjne, tj. optata za ztozenie wniosku kredytowego, za uruchomienie kredytu,
sktadki ptacone przez kredytobiorcéw na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, czasami pro-
wizja od niewykorzystanej kwoty kredytu i marza banku powoduja, iz koszty ponoszone przez emi-
tenta KPDP sg znacznie nizsze niz koszty obstugi kredytu bankowego. Programy emisji na duze
kwoty nie generujg wysokich kosztéw, moze to byc¢ jedynie 0,15% do 1% wartosci programu.

Dostrzezone na podstawie wynikow ankiety pozacenowe korzysci uzyskiwane w wyniku emi-
sji KPDP w stosunku do kredytéw bankowych to:

« dywersyfikacja zrédet pozyskiwania kapitatu zewnetrznego,

e uzyskanie ,efektu marketingowego”, polegajacego na promogji firmy poprzez jej pojawia-
nie sie w zestawieniach publikowanych przez prase, dotyczacych notowan KPDP na rynku
wtérnym,

* wzrost prestizu firmy, co podkreslaty w ankietach szczegdlnie firmy nalezgce do najwiek-
szych w Polsce, ktérym zalezy na doskonaleniu i utrwalaniu wtasnego wizerunku jako
przedsiebiorstwa wiarygodnego, a zatem partnera godnego zaufania,

* brak wymogu ustanawiania zabezpieczen, co przy kredytach jest szczegdlnie istotne; nale-
zy jednak zauwazy¢, iz nie zawsze ten element ma znaczenie, poniewaz dzieje sie réwniez
tak, iz banki dla pierwszorzednych klientéw nie ustanawiajg zabezpieczen z tytutu udostep-
nienia kredytu,

Jedna z funkcji KPDP jest to, ze umozliwiajg lokowanie w nich nadwyzek finansowych.
Z aspektéw jakosciowych na korzys¢ KPDP swiadczg nastepujgce opinie przedsigbiorcéw:

e emisja KPDP umozliwia szybsze niz w przypadku kredytu bankowego, postawienie srodkow
pienieznych do dyspozycji firmy,

* KPDP zapewniajg wysokg elastycznos¢ wykorzystania srodkéw finansowych poprzez odpo-
wiednie dostosowanie termindw emisji kolejnych transz do biezacych potrzeb przedsiebior-
stwa,

* KPDP umozliwiajg posrednio finansowanie dfugoterminowe,

* posiadanie uruchomionego programu emisji KPDP zapewnia firmie bezpieczenstwo finan-
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sowe z tytutu ryzyka zaistnienia nieprzewidzianych zdarzen. Jest to istotne réwniez z tego
punktu widzenia, poniewaz NBP opracowat specjalng tabele barier rozwoju firm w Polsce,
z ktérej wynika, ze w ostatnim okresie powaznym problemem jest scigganie naleznosci, za-
tory ptatnicze oraz niekorzystna sytuacja finansowa odbiorcow145,

* na uwage zastuguje réwniez fakt, iz wiele podmiotéw gospodarczych korzysta juz od wie-
lu lat z finansowania w postaci KPDP i — rownolegle — z kredytéw bankowych, co najlepiej
Swiadczy o tym, ze KPDP doskonale spetniajg swojg funkcje w biezagcym zarzadzaniu ptyn-
noscig firmy.

Polski rynek KPDP w ostatnim okresie poprawit sie pod wzgledem jakosci podmiotéw biora-
cych w nim udziat. Chodzi tu szczegdlnie o emitentéw KPDP, ktérych liczba zmniejszyta sie na ko-
rzys¢ ich jakosci, tzn. wiarygodnosci kredytowej. Z rynku KPDP musiaty wycofac sie podmioty o wyz-
szym poziomie ryzyka i nizszym standingu finansowym, bowiem agenci emisji KPDP nie decydowa-
li sie na przedtuzenie programu emisji owym przedsiebiorstwom lub je po prostu zamykali. Rynek
emitentéw KPDP w znacznym stopniu wyklarowat sie. Pozostali na nim najbardziej wiarygodni
przedstawiciele.

Emisja KPDP umozliwia uzyskanie korzysci o charakterze ilosciowym w stosunku do kre-
dytu bankowego stosowanego w przedsiebiorstwie. Nalezg do nich:

e obnizenie poziomu kredytéw bankowych w wyniku emisji KPDP,

e wzrost roli KPDP w strukturze zadtuzenia badanych firm; istotnym aspektem jest réwniez
to, ze rozliczenia z tytutu KPDP mozna dowolnie roztozy¢ w czasie, natomiast zaptata ban-
kowi za korzystanie z kredytu musi by¢ dokonana najczesciej na koniec danego miesigca.

Biorgc pod uwage kryterium ilosciowe w stosunku do rynku KPDP i rynku kredytow krotko-
terminowych, zauwaza sie réwniez aspekty przemawiajgce na korzys¢ KPDP. Jeden z nich stanowia
odpowiedzi przedsiebiorstw, ktére obnizyty poziom zaangazowania kredytowego po zastosowaniu
KPDP. Te, ktérym ww. proces nie udat sie, uzyskaty wzrost posiadanej ilosci relatywnie tanich $rod-
kow pienieznych na dziatalnos¢ operacyjng. KPDP, jak wynika z odpowiedzi respondentéw, odgry-
wajg coraz wiekszg role w strukturze zadtuzenia wielu firm, bowiem udziat ten wynosi nawet
do 50% ogétu zadtuzenia (76% odpowiedzi). Istotng korzyscia, jaka przedsiebiorca uzyskuje z ty-
tutu KPDP, jest rdwniez to, ze rozliczenia z tytutu KPDP mozna dowolnie roztozyé w czasie, nato-
miast zapfata bankowi za korzystanie z kredytu musi by¢ dokonana najczesciej na koniec danego
miesigca.

Wykres 26. Dynamika rynku KPDP i rynku kredytow krétkoterminowych w latach 1998-2003
(indeksy jednopodstawowe)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Fitch Polska SA; naktady i wyniki przemystu. Informacje i opracowania statystyczne.
Wyd. GUS, Warszawa 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003.

145 Wstepna informagja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2002. NBP,
Departament Statystyki, Warszawa 2003, s. 73.
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Analizujgc dynamike rynku KPDP i rynku kredytéw mozna stwierdzi¢, iz w wielu okresach
kwartalnych tempo rozwoju KPDP byto znacznie wyzsze od tempa wzrostu rynku kredytéw krétko-
terminowych. Przyczyn tego stanu nalezy z pewnoscig upatrywac po stronie wysokiego poziomu
oprocentowania kredytéw dla podmiotéw gospodarczych, jak tez wskazanych powyzej korzysci
uzyskiwanych przez przedsiebiorstwa z tytutu wykorzystywania KPDP w gospodarce finansowej.

4.2. Ocena inwestycji w krotkoterminowe papiery dfuzne przedsiebiorstw
w relacji do innych form inwestowania srodkéw pienieznych

4.2.1. KPDP jako instrumenty inwestycyjne — przedstawienie wybranych wynikéw ba-
dania ankietowego

Inwestorzy-uczestnicy badania ankietowego zaczeli lokowa¢ wolne $rodki pieniezne
w KPDP w 1997 r.

Wsrod przyczyn wskazywanych jako te, ktére decydowaty o podjeciu inwestycji w KPDP s3:
wysoka rentownos¢ KPDP (40% odpowiedzi), krétki termin wykupu KPDP (25% odpowiedzi) oraz
rating emitenta (22% odpowiedzi). Nieznaczna czes¢ badanych przedsiebiorstw (6%) przywigzuje
wage do marki emitenta. Wsréd innych odpowiedzi (7%) wskazywano na: zabezpieczenie w posta-
ci gwarancji wykupu przez bank (buy sell back), dostepnos¢ rynku, dywersyfikacje portfela, odpo-
wiednig rentownos¢ w relacji do ryzyka zwigzanego z emitentem i terminem wykupu KPDP.

Preferowang przez inwestoréw forma prawng KPDP sg papiery oparte na bazie Ustawy o ob-
ligacjach (75% odpowiedzi). Znacznie mniejszg popularnoscia ciesza sie pozostate dwie formy
prawne KPDP, tj. walory oparte na przepisach Prawa wekslowego (15%) oraz Kodeksu cywilnego
(10%). Jako przyczyny wyboru KPDP o konstrukgji opartej na Ustawie o obligacjach wskazywano:
dostepnosc KPDP, bezpieczenstwo inwestycji, ograniczenia inwestycyjne wynikajace ze strategii oraz
Ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, zapisy w ustawie o dziatalnosci
ubezpieczeniowej, ktére ograniczajg mozliwosci lokowania srodkéw stanowigcych pokrycie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych, czytelnos¢ formy prawnej, limity inwestycyjne dotyczace funduszy
inwestycyjnych.

Nalezy zauwazy¢, iz czes¢ respondentdw (35% odpowiedzi), zaréwno z sektora finansowe-
go jak i produkcyjnego, podkreslita brak preferencji w tym zakresie.

Wolne srodki finansowe sa przez analizowane firmy lokowane w KPDP najczesciej na okres
od 15 do 30 dni (23% odpowiedzi). Znaczna cze$¢ przedsiebiorstw preferuje diuzszy termin loka-
ty, do 90 dni (38% badanych), przy czym jedna grupa tej czesci ankietowanych wskazata na okres
od 61 do 90 dni, a druga czes¢ na okres powyzej 90 dni. Tylko nielicznych interesowat bardzo krét-
ki termin inwestycyjny, tj. od 1 do 14 dni. Wsréd odpowiedzi pojawity sie réwniez wskazujgce, iz
przedsiebiorstwa nie majg skonkretyzowanego terminu lokowania wolnych srodkéw finansowych,

Wykres 27. Przyczyny podejmowania decyzji przez przedsiebiorstwa o lokowaniu srodkéw
w KPDP (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 28. Preferowane przez inwestoréw terminy wykupu KPDP
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Zrédio: opracowanie wiasne.

a dobierajg go stosownie do aktualnie okreslonej strategii inwestycyjnej. Stanowity one 14% bada-
nej populacji. Strukture w zakresie okreséw inwestycyjnych KPDP przedstawia ponizszy wykres.

Badania wykazaty, ze KPDP naleza do istotnych instrumentéw finansowych (tu inwestycyj-
nych) z punktu widzenia wielu przedsiebiorstw. Znaczna czes¢ respondentow (46%), przede
wszystkim firmy zwigzane z sektorem ustug finansowo-ubezpieczeniowych, wskazata, iz w ich port-
felu inwestycyjnym KPDP stanowig do 25%. Istotne jest to, ze dla tych podmiotow gtéwng bariere
w zakresie mozliwosci lokowania srodkéw w KPDP stanowi polskie ustawodawstwo, naktadajgce
na nie limity inwestycyjne dotyczace instrumentéw dtuznych. Trzecia czes¢ ankietowanych (32%)
stwierdzita, ze inwestycje w KPDP to niemal potowa ich portfela inwestycyjnego. Na ten obszar
wskazywaly gtéwnie spotki z branzy komercyjnej, dla ktérych bariery natury prawnej (zwigzane
z otoczeniem zewnetrznym firmy) nie maja tak duzego znaczenia. 22% respondentdw, czyli zdecy-
dowana mniejszo$¢, opowiedziata sie za wysokim udziatem KPDP w portfelu, tj. od powyzej 50
do 75% wtacznie (14% catosci ankietowanych) oraz od powyzej 76 do 100% (8% respondentdw).
Uksztattowana gradacja odpowiedzi sugeruje, iz inwestorzy dostrzegajg ryzyko zwigzane z KPDP,
ale jednoczesnie zdajg sobie sprawe z korzysci, jakie taka lokata przynosi.

Zdecydowana wiekszos¢ przedsiebiorstw (83%), ktéra wzieta udziat w ankiecie, opowiedzia-
ta sie za istnieniem okreslonych przeszkéd dotyczgcych mozliwosci inwestowania w KPDP, bez
wzgledu na branze. Do najistotniejszych nalezg (wykres 29):

* brak ratingu emitenta, ktory gwarantowatby bezpieczenstwo zainwestowanych Srodkéw.

* bariery natury prawnej, ktére szczegdlnie utrudniajg polityke inwestycyjng firmom ubezpie-
czeniowym oraz funduszom emerytalnym.

Pokazna cze$¢ odpowiadajacych (40%) wskazata na bariery zwigzane z organizacjg rynku
KPDP, a przede wszystkim na:

e staby przeptyw informacji na temat kondycji finansowej emitentéw,
* niska ptynnos¢ papieréw oraz
brak rozwinietego rynku wtérnego KPDP.

Wykres 29. Struktura udziatu KPDP w portfelu inwestycyjnym badanych przedsiebiorstw
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Zrédio: opracowanie wiasne.
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Wykres 30. Ograniczenia w zakresie inwestowania w KPDP wedtug opinii badanych przedsie-
biorstw
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Zrédio: opracowanie wiasne.

Ankietowani w ramach otwartej opcji pytania, okreslonej na wykresie jako inne, wskazali jesz-
cze na takie bariery jak: brak gwarancji wykupu, stabo$¢ zabezpieczen, istnienie inwestycji alterna-
tywnych oraz ograniczenia statutowe, wynikajace z przyjetej strategii inwestycyjnej firmy.

Wiekszo$¢ inwestordw-uczestnikéw badan ankietowych prowadzi analize efektywnosci in-
westycji w KPDP (80% pozytywnych odpowiedzi), a tylko pewna jej czes¢ (20%) zdaje sie najpraw-
dopodobniej na intuicje w zakresie lokowania pieniedzy firmy, bowiem nie prowadzi tego typu po-
miaréw. Do najczesciej wskazywanych metod powyzszej analizy naleza:

* poréwnywanie z benchmarkiem stanowigcym $rednig wazong stép WIBID, np. 3M, i alter-
natywnych instrumentéw inwestycyjnych w analogicznym okresie (50% odpowiedzi),

* poréwnywanie z lokatami bankowymi i papierami skarbowymi (23% odpowiedzi),
* analiza rentownosci firmy (12% odpowiedzi),

* poréwnywanie wiasnych wynikdw z rezultatami innych funduszy rynku pienieznego (8%
odpowiedzi),

e analiza ptynnosci i stopy zwrotu z portfela (7% odpowiedzi).

Tabela 16. Stabe i mocne strony inwestycji w KPDP na podstawie opinii badanych przedsie-
biorstw

Sformufowania $wiadczace o pozytywnym Parametry, ktére mogg przysporzy¢ klopotéw w okresie

postrzeganiu inwestycji w KPDP posiadania inwestycji w KPDP

Przedsigbiorstwa komercyjne

Wysoki poziom rentowno$ci w poréwnaniu z lokatami Wystepowanie ryzyka, ktére jednak mozna wyeliminowa¢
bankoWymi i papierami Skarbu Panstwa lub obnizy¢ stosujgc metode buy-sell back

Wysoka stopa zwrotu przy niskim poziomie ryzyka

(gwarancje spotek matek) :

Dogodne terminy wykupu KPDP

Duza elastycznos¢ emisji

KPDP sg instrumentami bezpiecznymi

Duza ptynnos¢ KPDP

Towarzystwa i fundusze emerytalne, towarzystwa inwestycyjne

Stosunkowo wysoki poziom rentownosci, blizszy Wysokie ryzyko, ale blizej papieréw skarbowych
akcjom
Rentownos¢ znacznie wyzsza w poréwnaniu Brak rynkowej wyceny papieréw

z papierami skarbowymi i lokatami bankowymi

Dywersyfikacja portfela Niska ptynnos¢ papierow
Spread nieadekwatny do poziomu ryzyka
Zbyt mata podaz papieréw

Zrédto: opracowanie whasne.
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na tego rodzaju inwestycji. Odpowiedzi zostaty pogrupowane jak w tabeli 16. Usystematyzowano
je wedfug czestotliwosci pojawiania sie w ankiecie.

Wyniki z tabeli 16 wskazuja, ze inwestorzy KPDP, bez wzgledu na profil dziatalnosci, potwier-
dzajg wysoka rentownos¢ osiggang z lokowania wolnych srodkéw finansowych w KPDP. Jednocze-
Snie dostrzegaja ryzyko towarzyszace inwestycji, ktére starajg sie minimalizowa¢, np. stosujac me-
tody: buy-sell back, czyli odsprzedajg KPDP bankowi, od ktérego te papiery wartosciowe zakupity
lub tez starajac sie badac zdolnos¢ kredytowg emitenta posiadanych KPDP albo kupujac tylko wa-
lory spotek, ktérych emisja jest zabezpieczona gwarancjg spétki matki o wysokim ratingu miedzy-
narodowym.

Warto zauwazy¢, iz instytucje z sektora finansowego w tym miejscu wskazaty na kilka ele-
mentow, ktére nie byty dostrzegane lub sg dostrzegane, ale nie sg tak mocno eksponowane przez
firmy komercyjne. Chodzi tu mianowicie o poziom spreadéw w stosunku do ryzyka rynkowego,
ptynnos¢ papieréw oraz wielkos¢ ich podazy, ktérych poziom nie jest zadawalajacy dla wskazanych
podmiotdw. Jest to istotna sugestia, poniewaz powyzsze instytucje sa postrzegane jako najbardziej
liczacy sie inwestorzy rynku KPDP na $wiecie ksztattujgcy ten rynek. W Polsce jak sie okazuje ww.
podmioty napotykajg na wiele utrudnien, o ktérych byta mowa nieco wczesniej, a ktére uniemoz-
liwiajg im petne zaangazowanie sie w transakcje na rynku KPDP, jak to sie dzieje w krajach wysoko
rozwinietych.

Wiekszos¢ inwestoréw biorgcych udziat w badaniach pozytywnie ocenita przysztos¢ polskie-
go rynku KPDP. Niektdrzy wyrazili obawy, ze na rozwdj rynku KPDP negatywnie moga wptywac:
WCigz niski poziom wzrostu gospodarczego, koniecznos¢ wprowadzenia zmian w organizacji ryn-
ku KPDP, wysoki poziom deficytu budzetowego i wysoki poziom emisji obligacji skarbowych oraz
nie obiektywna wycena KPDP.

Wykres 31. zawiera metody, wskazane przez inwestoréw, ktére mogtyby wptynac na bardziej

dynamiczny rozwdj rynku KPDP w Polsce.

Wykres 31. Metody przezwyciezania barier inwestowania w KPDP wedtug % udziatu poszcze-
golnych odpowiedzi ankietowanych

17%

21%
Obligatoryjny rating emitentéw Powotanie centrum informacji o emitentach
Il Utworzenie jednolitego rynku wtérnego KPDP Bl Ujednolicenie ustawodawstwa

I Powotanie izby rozliczeniowej Il Dostosowanie oferty emitentéw do istniejgcych regulacji prawnych

Zrédio: opracowanie wiasne.

4.2.2. Ocena przydatnosci KPDP w stosunku do innych form inwestowania nadwyzek
finansowych firmy

Tradycyjne instrumenty lokacyjne sg coraz czesciej wypierane przez bardziej elastyczne lo-
kacyjne produkty rynkéw finansowych. Dzieje sie tak ze wzgledu na dokonujace sie zmiany w oto-
czeniu dziatalnosci przedsiebiorstw, w szczegdlnosci deregulacje, globalizacje, sekurytyzacje i infor-
matyzacje, ktére stwarzajg coraz lepsze warunki do wzrostu efektywnosci tych rynkow.

Zadaniem niniejszej czesci opracowania jest zwrocenie uwagi na te aspekty KPDP, dzieki kté-
rym stajg sie one coraz bardziej popularnym i konkurencyjnym instrumentem inwestycyjnym
na miedzynarodowym rynku finansowym.
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Wykres 32. Ksztattowanie sie poziomu oprocentowania lokat bankowych, papieréw skarbo-
wych i KPDP o terminie 1 miesigca w okresie od stycznia 1999 do grudnia 2002 r.
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= Przecietna rentownos¢ KPKD o 30-dniowym terminie wykupu
= Przecietne oprocentowanie lokat bankowych 1-miesiecznych
= Przecietna rentownos¢ papieréw skarbowych 13-tygodniowych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ,Biuletynu Informacyjnego NBP” za lata 1999-2002 oraz ,Rzeczpospolitej” i ,Prawo
i Gospodarka” za lata 1999-2002.

KPDP jako instrumenty inwestycyjne mogg konkurowaé z innymi instrumentami loka-
cyjnymi, takimi jak: depozyty bankowe czy papiery wartosciowe emitowane przez skarb pan-
stwa z uwagi na uzyskiwany wyzszy poziom rentownosci KPDP od stopy zwrotu z inwestycji
w inne instrumenty. W przypadku lokat bankowych zarobek inwestora jest pomniejszany o kosz-
ty dziatania banku, co czyni je mniej konkurencyjnymi w poréwnaniu do KPDP. Niektore spofki
wskazywaty, ze ich inwestycje w KPDP charakteryzuja sie rentownoscig wyzsza srednio o okoto
7% do 10% od lokat bankowych. Rentownos¢ papierédw skarbowych jest pochodng ich pozio-
mu ryzyka, ktore jest znacznie nizsze niz ryzyko okreslonego podmiotu gospodarczego. Zatem
rentownos$¢ KPDP, z uwagi na wyzsze ryzyko z nim zwigzane, jest rowniez proporcjonalnie wyz-

sza niz papierow skarbowych.

Wykres 33. przedstawia relacje poziomu rentownosci wybranych instrumentéw inwestycyj-
nych o analogicznym okresie lokacyjnym 1 miesigca. Z analizy krzywych wynika, iz w okresie
przed 2002 r., réznica miedzy nimi (srednio) wynosita nawet do 300 punktéw bazowych. W pdz-
niejszych kwartatach réznica zmniejszata sie, lecz nadal najkorzystniejsza rentowno$¢ charakteryzo-
wata KPDP. Przyczyng tego stanu stat sie rosngcy deficyt budzetowy Polski, ktéry jest finansowany
w drodze emisji papieréw skarbowych o coraz wyzszej rentownosci.

Analogiczna sytuacja wystepuje powyzej odniesieniu do wybranych instrumentéw finanso-
wych o terminie 3 miesiecy.

Biorac pod uwage pozacenowe aspekty konkurencyjnosci KPDP w stosunku do innych form
lokat mozna wskazac, ze:

* KPDP odgrywajg coraz wiegksza role w portfelach inwestycyjnych firm, z udziatem nawet
do 100% w ogdlnej wartosci posiadanych instrumentéw finansowych.

Warto w tym miejscu przypomniec, ze firmy sektora ustug finansowych zwracajg szcze-
g6lng uwage na istnienie powaznych barier w zakresie inwestowania srodkéw w KPDP, natury
prawnej w postaci limitéw inwestycyjnych. Nie sprzyjajg one rozwojowi rynku KPDP w Polsce,
bowiem inwestorzy instytucjonalni powinni mie¢ najszerszy dostep do rynku instrumentow

dtuznych.

* KPDP umozliwiajg dostosowanie terminu wykupu instrumentu do potrzeb inwestora, co
chroni go przed utratg odsetek w przypadku zerwania lokaty terminowej. Inwestorzy pre-
ferujg, co wykazaty badania ankietowe, inwestycje o terminie od 30 do 90 dni (74% odpo-
wiedzi), jednak bedac w potrzebie nagtego dysponowania wieksza iloscig gotéwki moga
posiadane KPDP odsprzedac na rynku wtornym.
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Wykres 33. Dynamika rynku KPDP, rynku bonéw skarbowych i rynku depozytéw przedsie-
biorstw w okresie 1998-2003 (indeksy jednopodstawowe)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych ,Rzeczpospolitej”, ,Prawo i Gospodarka” oraz ,Biuletynu Informacyjnego NBP” nr
12/2003.
¢ KPDP przyczyniajg sie do efektywnego zarzadzania ptynnoscig firmy. Kazdy podmiot go-
spodarki pienieznej widzi potrzebe statego posiadania pewnych rezerw finansowych za-
bezpieczajgcych przed utratg ptynnosci ptatniczej146.

Konkurencja w aspekcie jakosciowym w odniesieniu do KPDP w relacji do innych form loko-
wania pieniedzy, odzwierciedla sie w nastepujacych aspektach:

* istnieniu znacznej liczby podmiotéw oferujgcych emitowane przez siebie KPDP, w zwigzku
z czym kazdy inwestor moze wybra¢ papier o okreslonej stopie zwrotu i akceptowalnym
poziomie ryzyka,

* ryzyko niewyptacalnosci emitenta moze zosta¢ obnizone przez réznego rodzaju zabiegi,
np. poprzez transakcje typu , buy-sell back”,

* poprzez odpowiedni dobdr KPDP o stosunkowo wysokiej rentownosci i odpowiednim po-
ziomie ryzyka, inwestorzy decydujg o jakosci swego portfela inwestycyjnego i gospodarki
finansowej przedsiebiorstwa,

* ryzyko KPDP jest mniejsze w poréwnaniu z akcjami.

Analiza jakosciowa rynku KPDP w poréwnaniu z innymi wybranymi formami lokat, wskazuje
rowniez na wzrost zainteresowania KPDP z uwagi na ich wysoka przydatnos$¢ w gospodarce finan-
sowej przedsiebiorstw, co potwierdzajg dane przedstawione na wykresie 32.

4.3. Perspektywy rozwoju rynku KPDP ze wskazaniem barier rozwoju tego rynku

Rozwdj rynku KPDP jest zwigzany z ksztattowaniem nowego ustroju spoteczno-gospodarczego
Polski, ktérego wprowadzenie dato szanse pojawieniu sie nowej struktury w polskiej rzeczywistosci,
rynku finansowego. Zastosowanie KPDP przez przedsiebiorstwa w ich gospodarce finansowej byto
efektem ich poszukiwan relatywnie tanich zrédet finansowania dziatalnosci w sytuacji wysokiego po-
ziomu stép procentowych. Badania struktury popytu na ustugi finansowe, prowadzone przez Instytut
Badan nad Gospodarkg Rynkowa, od 1997 r. wykazaty, ze polskie przedsiebiorstwa odczuwajg wyso-
kie zapotrzebowanie na ustugi z zakresu zasilania finansowego, a ceny tych ustug odgrywajg w tej
ofercie bardzo istotne znaczenie. Klienci korporacyjni podkreslali, ze ustugi z zakresu pozyskiwania ka-
pitatu sg zbyt drogie, rozpatrywanie wnioskéw kredytowych jest stosunkowo dfugie, a procedury ban-
kowe skomplikowane i czasochtonne®47. W kontekscie powyzszych stwierdzen perspektywy rozwoju
rynku KPDP rysuja sie korzystnie, chociaz pewne zagrozenie stanowig wytonione na podstawie badan
ankietowych bariery rozwoju polskiego rynku KPDP. Zostaty one przedstawione w tabeli 17.

146 \\, Fajfer, Popyt na srodki pienigzne, w: ,Bank i Kredyt”, Nr 1-2/1999, s. 63.
147 M. Penczar: Struktura popytu najwigkszych przedsiebiorstw na ustugi finansowe do 2006 r., ,Bank” nr 10/2002, s. 54-56.
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Tabela 17. Ograniczenia rozwoju rynku KPDP z punktu widzenia jego uczestnikéw

Bariery rozwoju rynku KPDP z punktu widzenia jego uczestnikéw

Emitenci
Zrbznicowane podstawy prawne
emisji KPDP
Ograniczona baza inwestoréw insty-
tucjonalnych
Stabo rozwiniety rynek wtdérny
Stosunkowo krétki okres utrzymywa-

nia KPDP przez inwestoréw

Inwestorzy
Ustawy naktadajace limity na inwe-
storéw

Brak ratingu emitentéw

Niska ptynnos¢ rynku wtérnego
Staby przeptyw informacji na temat
sytuacji emitentow

Brak rynkowej wyceny papierow
(za niskie spready w stosunku

Agenci emisji

Ograniczona baza inwestoréw

Ograniczona baza emitentéw

Stabo rozwiniety rynek wtérny

Awersja inwestoréw do ryzyka

Staby poziom rozwoju gospodarcze-
go Polski

do poziomu ryzyka papieréw)
Zbyt mata podaz papieréw

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wyeliminowanie lub ograniczenie powyzszych barier wymaga przeprowadzenia wielu zabie-
gow przede wszystkim ze strony polskiego ustawodawstwa. Zdaniem autorki. Tylko zintegrowane
dziatania ze strony rzadu i Zwigzku Bankdéw Polskich mogtyby wptynaé na poprawe efektywnosci
i przejrzystosci polskiego rynku KPDP. Wsrdd wnioskdw aplikacyjnych dotyczacych polskiego rynku
KPDP mozna wskazac nastepujace:

1. Dynamicznie dokonujgcym sie zmianom ilosciowym na rynku KPDP w Polsce nie towarzy-
sz3, jak wykazano, odpowiednie zmiany jakosciowe. Rynek posiada cechy, ktére utrwalone w ciggu
ostatnich lat, zaczynaja stawac sie barierami jego rozwoju. Konstrukcja KPDP w Polsce opiera sie
na trzech podstawach prawnych, czego nie spotyka sie na zadnym z analizowanych zagranicznych
rynkéw KPDP. Niejednoznaczne ustawodawstwo, w potaczeniu z historycznie uksztattowang domi-
nacja bankéw uniwersalnych jako organizatoréw emisji i silng konkurencjg miedzy nimi o klientéw,
doprowadzita do sytuacji, iz kazdy bank posredniczacy w organizowaniu emisji KPDP przyjmuje
wtasna podstawe prawng emisji, tworzac przy tym swdj rynek wtdrny. Z pewnoscia jednoznaczne
zdefiniowanie KPDP (autorka dokonata proby wskazania jednolitej definicji przedmiotowego instru-
mentu finansowego jakim sa KPDP) wraz z jego standaryzacjg i z usankcjonowaniem w postaci
ustawy o krotkoterminowych papierach dtuznych, doprowadzityby do wzrostu zainteresowania
rynkiem KPDP wszystkich jego uczestnikdw.

2. Szanse rozwoju rynku KPDP w Polsce s3 réwniez determinowane odpowiednim poziomem
funkcjonowania credit-ratingu. Wzrostowi mozliwosci inwestycyjnych polskich inwestoréw instytu-
cjonalnych nie towarzyszy rozwdj kategorii ratingu wsréd emitentéw KPDP, ktdry odzwierciedlatby
sytuacje finansowa emitenta (wazne z uwagi na istniejacg nieche¢ firm do ujawniania swoich da-
nych ekonomicznych) oraz pozwalat okresli¢ poziom ryzyka inwestycyjnego. Badania wykazaty ist-
nienie takiej potrzeby wsrdd polskich inwestoréw instytucjonalnych, ktdrzy wskazywali na niedosyt
informacji umozliwiajgcych im ocene ryzyka emitenta i jego KPDP. Z pewnoscig wieksza presja ze
strony inwestorow w zakresie posiadania ratingu przez emitentow i wyemitowanych przez nich
KPDP, przeksztatcitaby sytuacje polskiego rynku KPDP z rynku o dominujacej pozycji emitenta na ry-
nek inwestora. Jak dotad niewielu polskich emitentéw ma nadany rating, a wiekszos¢ nie widzi po-
trzeby jego posiadania z uwagi na wysokg ocene wtasnej marki i pozycji rynkowej. Funkcjonujaca
w Polsce agencja ratingowa z pewnoscig przyczyni sie do zmiany tej sytuacji w dfuzszym horyzon-
cie czasowym i wzorem krajéw wysoko rozwinietych rating w Polsce stanie sie powszechnym ele-
mentem rynku finansowego. Wptynetoby to z pewnoscig réwniez na wiekszy obiektywizm cen ryn-
kowych KPDP i wyeliminowanie sytuacji, kiedy KPDP jednego emitenta maja rézne rentownosci
u réznych organizatoréw emisji.

3. Korzystne z punktu widzenia polskiego rozwoju rynku KPDP bytoby powotanie wspdlnej
izby rozliczeniowej lub systemu rozliczeniowego, dzieki czemu mozna by ujednolici¢ rynek wtérny
KPDP i tym samym zlikwidowac istniejgce zjawisko atomizacji rynku wtérnego KPDP. Obecnie kaz-
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dy bank-agent emisji KPDP tworzy swoj wiasny rynek wtoérny, ktéry jest bardzo ptytki, bowiem naj-
czesciej KPDP sg przechowywane w portfelach inwestoréw do terminu wykupu. Mozna by réwniez
utworzy¢ centrum informacji o emitentach KPDP. Ocena wyptacalnosci emitenta czesto opiera sie
nie na racjonalnych przestankach, ale na marce firmy i dobrym imieniu remitenta.

4. Pewne zagrozenie przysztosci polskiego rynku KPDP stanowig réwniez ustawowe limity in-
westycyjne natozone na instytucje finansowe, ktére w duzym stopniu ograniczajg mozliwosci kon-
struowania ich portfela inwestycyjnego w oparciu o KPDP. Jest to istotny problem, poniewaz na ryn-
kach zagranicznych to wtasnie wskazane wyzej podmioty decyduja o preznym rozwoju rynkdw
KPDP w ostatnich latach, natomiast w Polsce jak dotgd wsréd inwestoréw KPDP dominujg przed-
siebiorstwa komercyjne i banki, ktérych takie ustawowe limity nie dotycza.

Jest to bardzo wazna kwestia z uwagi na rosnacy potencjat polskich instytucji finansowych,
takich jak fundusze inwestycyjne czy towarzystwa ubezpieczeniowe. Wydaje sie, ze wraz z korekta
aktéw prawnych regulujgcych dziatalnos¢ inwestorow instytucjonalnych, na co wskazywaty badane
podmioty z ww. grupy, ich wzrost zaangazowania w zakresie inwestycji w KPDP w bardzo duzym
stopniu przyczynitby sie do wzrostu jego dynamiki wzorem tych krajow, gdzie rynki tych instrumen-
téw finansowych pozostajg na bardzo wysokim stopniu rozwoju.

5. Celowy wydaje sie réwniez rozwdj dziatan o charakterze informacyjno-edukacyjnym na te-
mat mozliwosci wykorzystywania KPDP w operacjach finansowych przedsiebiorstw. Istotng role
w tym procesie z pewnoscig majg do odegrania banki-agenci emisji KPDP, bezposrednio wspoftpra-
cujace z przedsiebiorstwami, dla ktérych organizujg programy emisji. Ponadto celowe wydaje sie
rowniez propagowanie informacji dotyczacych korzysci, jakie podmioty gospodarcze mogg uzyskaé
posiadajgc nadany rating, najlepiej przez jedng z uznanych miedzynarodowych agencji ratingo-
wych. Czestsze publikowanie materiatéw dotyczacych KPDP w czasopismach specjalistycznych przy-
czynitoby sie z pewnoscig do wzrostu zainteresowania tymi instrumentami finansowymi przez ka-
dre zarzadzajgca polskimi przedsiebiorstwami i w efekcie do wzrostu poziomu rozwoju rynku KPDP.

Rozwdj rynku KPDP w Polsce dowodzi, jak wysoka jest przydatnos¢ ww. instrumentow finan-
sowych w operacjach finansowych przedsiebiorstw. Wyeliminowanie istniejagcych barier rozwoju,
zarébwno natury organizacyjnej jak i prawnej, dostrzeganych przez wszystkich uczestnikdw rynku
KPDP i potwierdzonych przez autorke pracy w wyniku przeprowadzonych badan, z pewnoscig po-
prawi tempo rozwoju rynku i wptynie na wzrost jego udziatu w sferze rynku finansowego. Istotne
znaczenie ma z pewnoscig kondycja finansowo-ekonomiczna polskich przedsiebiorstw.
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Wsréd dynamicznie rozwijajacych sie rynkdw papierédw wartosciowych na poczatku
XXI wieku na szczegdlng uwage zastuguje rynek krétkoterminowych papieréw dtuznych przedsie-
biorstw. W krajach wysoko rozwinietych odgrywa on najwieksza role w strukturze rynku pieniezne-
go papieréw wartosciowych. W Polsce rynek KPDP jest najwiekszym segmentem rynku pozaskarbo-
wych papieréw dtuznych, posiada jednak wcigz zbyt maty udziat w strukturze rynku pienieznego.

KPDP sg instrumentami finansowymi o wielofunkcyjnym charakterze. Wptyneto to na wy-
soki poziom zainteresowania tym instrumentem na swiatowych rynkach finansowych w zakresie
jego szerokiego wykorzystania w gospodarce finansowej przedsiebiorstw. KPDP sg sprawdzonym
instrumentem kredytowym i efektywnym instrumentem inwestycyjnym, na ktére wcigz wystepuje
wysoki poziom zapotrzebowania na zagranicznych rynkach finansowych i coraz wiekszy w Polsce.

Historia rozwoju rynku KPDP dowodzi, jak istotng role w ekspansji tego rynku odegrato
wysokie tempo wzrostu pozabankowych instytugji finansowych, jak fundusze inwestycyjne czy fir-
my sektora ubezpieczeniowego, poszukujace atrakcyjnych form lokowania zgromadzonych $rod-
kéw pienieznych. Proces ten szczegélnie byt widoczny w Stanach Zjednoczonych, gdzie rynek KPDP
jest najstarszym i najlepiej rozwinietym rynkiem KPDP na $wiecie. Niewatpliwie istotng role w ksztat-
towaniu rynku KPDP odgrywaty i odgrywajg nadal takie czynniki jak: wysoki poziom stép procento-
wych, rozwdj agencji ratingowych i credit-ratingu czy zjawisko desintermediation na miedzynaro-
dowym rynku finansowym. Intensywnie przebiegajacy proces globalizacji wptywa na rozwaj rynkow
KPDP réwniez w innych krajach $wiata, poza Stanami Zjednoczonymi, miedzy innymi w krajach Eu-
ropy, w tym takze w Polsce.

Badania autorki przeprowadzone wsréd polskich przedsiebiorstw potwierdzity wysoka
przydatnos¢ wskazanych papieréw wartosciowych w operacjach finansowych polskich firm i istnie-
nie mozliwosci ich efektywnego wykorzystywania réwniez przez podmioty dziatajgce w krajach
emerging markets. Dowiedziono tym samym, ze instrument finansowy sprawdzony i stosowany
na rynkach finansowych krajéw wysoko rozwinietych moze by¢ rowniez z powodzeniem stosowa-
ny przez podmioty gospodarcze w krajach o nizszym poziomie rozwoju gospodarczego.

Korzysci uzyskiwane z tytutu zastosowania KPDP w finansowaniu dziatalnosci biezacej pod-
miotu gospodarczego maja wielostronny charakter: ilosciowy, cenowy i pozacenowy. Emisja KPDP
czesto pozwala przedsiebiorstwu uzyskac tansze srodki finansowe niz oferowane przez banki zré-
dfa finansowania w formie kredytu. Istotnym efektem zastosowania KPDP moze by¢ znaczne obni-
zenie kosztow finansowych przedsiebiorstwa jak réwniez zmniejszenie poziomu zadtuzenia kredy-
towego. Nizszy poziomu kosztow pozyskiwania kapitatu obcego na finansowanie biezace w pofa-
czeniu z mozliwoscig elastycznego dostosowania KPDP do wtasnych potrzeb zadecydowaty, ze
udziat tych instrumentéw finansowych w strukturze zadtuzenia firm wzrasta.

Obserwowany jest proces stopniowej zamiany zrédet pozyskiwania kapitatu na biezacg dzia-
talnod¢ z kredytu bankowego na $rodki pochodzace bezposrednio z rynku pienieznego. Poza korzy-
Sciami ilosciowymi, stosowanie KPDP w finansowaniu firmy umozliwia miedzy innymi: wzrost pre-
stizu firmy na rynku, dywersyfikacje zrédet finansowania dziatalnosci czy brak koniecznosci ustana-
wiania zabezpieczen.

Funkcja lokacyjna KPDP pretenduje je do wykorzystywania jako instrumentu do gromadzenia
oszczednosci. Przydatnos¢ KPDP z punktu widzenia mozliwosci inwestycyjnych byta rozpatrywa-
na w znaczeniu konkurencyjnosci cenowej i pozacenowej oraz w aspekcie ilosciowym. Anali-
za udziatu poszczegdlnych instrumentéw inwestycyjnych w ogdlnej sumie ich wartosci w Polsce po-
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twierdzita istnienie duzych mozliwosci w tym zakresie w odniesieniu do rynku KPDP. Znaczny po-
ziom ryzyka zwigzany z KPDP zapewnia im dos¢ wysoki poziom rentownosci w stosunku do trady-
cyjnych form lokowania pieniedzy jak depozyty bankowe czy papiery skarbowe. Inwestorzy, po-
za wysokim poziomem dochodu uzyskiwanym z KPDP, chetnie lokujg srodki pieniezne z uwagi
na ich krotki termin wykupu oraz mozliwos¢ elastycznego wykorzystywania tych srodkéw w razie
potrzeby bez utraty zysku z lokaty. Wysoki stopien przydatnosci KPDP jako instrumentéw inwesty-
cyjnych potwierdza réwniez fakt, ze udziat tych instrumentéw w portfelach inwestycyjnych przed-
siebiorstw sukcesywnie wzrasta. Proces dywersyfikacji portfela inwestycyjnego polega na zakupie
KPDP o akceptowanym przez podmiot gospodarczy poziomie ryzyka inwestycyjnego.

KPDP sg efektywnym instrumentem finansowym, jednak ostabienie tempa rozwoju go-
spodarczego na swiecie niekorzystnie wptyneto na sytuacje finansowg wielu przedsiebiorstw, w tym
uczestnikdw rynku KPDP. W efekcie liczba emitentéw KPDP ograniczyta sie do najbardziej wiarygod-
nych i najwiekszych przedsiebiorstw. Nastapit réwniez pewien wzrost awersji inwestoréw do ryzy-
ka, szczegdlnie inwestoréw instytucjonalnych z sektora ustug finansowych, ktérzy zaczeli wycofy-
wac swoje aktywa z inwestycji w KPDP i lokowac je w mniej ryzykownych instrumentach. Ozywie-
nie gospodarcze gospodarki $wiatowej z pewnoscig zmieni te sytuacje.

W okresie kryzysu swiatowego polski rynek KPDP z racji krétkiej historii rozwoju nie ulegt tak
znacznemu obnizeniu pod wzgledem wartosci emisji i liczby uczestnikéw jak np. rynek amerykan-
ski. Od 1992 r. nastgpito wiele pozytywnych zmian w zakresie polskiego rynku KPDP. Jedng z nich
moze by¢ poprawa wiarygodnosci kredytowej emitentéw KPDP, bowiem emitentom o stabej kon-
dycji gospodarczej, nie gwarantujgcym bezpieczenstwa finansowego dla nabywcédw ich waloréw,
banki-agenci emisji nie przedtuzyty programéw emisji KPDP. Ponadto zachodzg istotne zmiany do-
tyczace inwestoréw instytucjonalnych. Ich potencjat inwestycyjny sukcesywnie wzrasta a wraz z nim
rosnie potrzeba zagospodarowywania coraz wiekszej ilosci wolnych srodkéw pienieznych groma-
dzonych przez fundusze emerytalne, powiernicze czy towarzystwa ubezpieczeniowe. Fakt ten po-
twierdza istnienie zapotrzebowania na rentowne instrumenty lokacyjne, takie jak KPDP. Rosngcy po-
tencjat polskich inwestoréw instytucjonalnych oraz wzrost swiadomosci polskiej kadry zarzgdzaja-
cej w zakresie mozliwosci stosowania nowoczesnych instrumentéw inwestowania i technik pozy-
skiwania zrédet finansowania, zapewniaja polskiemu rynkowi KPDP perspektywy rozwoju.

Kompleksowa analiza rynku KPDP w Polsce wykazata istnienie obszaréw wymagajacych po-
prawy, ktére przedstawiono w rozdziale 5. Wyeliminowanie barier rozwoju polskiego rynku KPDP
Z pewnoscig poprawitoby tempo rozwoju rynku i wptynetoby na wzrost jego udziatu w sferze ryn-
ku finansowego. Obserwowany jest wzrost wartosci rynku KPDP, jednak stale obniza sie liczba emi-
tentéw KPDP, co swiadczy o stabej kondycji ekonomiczno-finansowej polskich przedsiebiorstw
i awersji bankow — agentéw emisji do ponoszenia ryzyka z tytutu emisji KPDP.
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