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Rynki i Instytucje Finansowe

Rynek krétkoterminowych papierow

dtuznych w Polsce

Jolanta Onoszko

Wprowadzenie

Pieniezny wymiar gospodarki rynkowej zdecydowat,
ze sektor finansowy jest jednym z kluczowych czynni-
kéw rozwoju gospodarczego kazdego kraju. Stanowi
on miejsce zetkniecia sie popytu na kapital w formie
pienieznej i jego podazy. Rynek finansowy stwarza
wiele mozliwosci pozyskiwania i pomnazania $rod-
kéw finansowych przez podmioty gospodarcze za po-
moca réznego rodzaju instrumentéw finansowych.
W ramach tego rynku wyréznia sie rynek kapitalowy
i rynek pieniezny.

Rynek pieniezny charakteryzuja transakcje o cha-
rakterze krotkoterminowym, nieprzekraczajace jednego
roku. Do podstawowych instrument6éw tego rynku zali-
cza sie: bony skarbowe, bony pieniezne, krétkotermino-
we papiery dluzne przedsiebiorstw (KPD), weksle, cze-
ki, akcepty bankowe oraz certyfikaty depozytowe.

Krétkoterminowe papiery diuzne przedsiebiorstw
(KPD) sa uznawane za najstarszy instrument rynku
krétkoterminowych papieréw diuznych. Historia tych
instrumentéw zaczela sie w XIX wieku w Stanach Zjed-
noczonych?!, gdzie okreéla sie je mianem commercial
papers — CP. Przez dlugi okres KPD byly zwiazane z in-
stytucjami pozabankowymi, jak koleje, kopalnie czy tez
zaklady przemyslu ciezkiego, dla ktérych ich emisja

1 p. Zukowski: Commercial papers - krétkoterminowe papiery dhuzne.
,Bank” nr 12, 1995, s. 39.

stanowila tansze zrédlo kapitalu w stosunku do kredy-
tu bankowego. KPD sa obecnie wykorzystywane zaréw-
no przez instytucje finansowe, jak i pozafinansowe, w
celach pozyczkowych i inwestycyjnych. Banki elimi-
nowane wczeéniej z procesu emisji dostosowaly sie
obecnie do roli poérednika w przeprowadzaniu opera-
cji tymi walorami.

Najwiekszy pod wzgledem wielkoéci zadluzenia i
najlepiej rozwiniety rynek CP na $wiecie maja Stany
Zjednoczone. W Polsce pierwsza emisja tych papieréw
zostala przeprowadzona w 1992 r. Rynek KPD w Polsce
nie jest jeszcze dostatecznie rozwiniety i zorganizowa-
ny, jednak jego funkcjonowanie §wiadczy o dostosowy-
waniu sie polskiej gospodarki do standardéw miedzy-
narodowych.

Charakterystyka krétkoterminowych papieréw
diuinych przedsighiorstw

Kroétkoterminowe papiery dluzne naleza do instru-
mentéw rynku pienieznego. Zasadniczym celem
ich emisji jest pozyskanie §rodkéw niezbednych
do finansowania biezacej dzialalno$ci przedsie-
biorstwa.

Ze wzgledu na rodzaj podmiotu emitujacego, moz-
na je podzieli¢ na:

- publiczne, emitowane przez Skarb Pafstwa i jed-
nostki samorzadu terytorialnego,
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Schemat | Pojecie krotkoterminowych papierow diuinych

- papiery komercyjne

Zrodlo: M. Nowak: Emisja papierow komercyjnych w Polsce. Warszawa 1999 TWIGGER S4, s. 18.

- niepubliczne, emitowane przez przedsiebiorcéw
i banki?.

Przedmiotem niniejszej publikacji beda krétkoter-
minowe papiery dluzne przedsiebiorstw emitowane
przez podmioty gospodarcze spoza sektora bankowego,
we wczesniejszej nomenklaturze zwane papierami ko-
mercyjnymi, ktére dla uproszczenia beda oznaczane
KPD lub CP. Ich miejsce w systematyce kwalifikowa-
nych dokumentéw dluznych przedstawia schemat 1.

Krotkoterminowe papiery dluzne przedsie-
biorstw (na schemacie - papiery komercyjne) naleza
do grupy pozaskarbowych krétkoterminowych papie-
roéw dluznych.

Sa to niepubliczne, krétkoterminowe, dluzne dys-
kontowe papiery (warto§ciowe) emitowane przez niefi-
nansowe podmioty gospodarcze, dzialajace w réznych
sektorach gospodarki, sprzedawane za posrednictwem
agenta w celu finansowania dzialalnosci operacyjnej.
Stosowane sa réwniez inne okrelenia, jak: krotkoter-
minowe papiery wierzycielskie, skrypty dluzne lub z
angielskiego commercial papers. Z uwagi na niejedno-
litos¢ podstawy prawnej emisji tych instrumentéw, o
czym bedzie mowa w dalszej czesci artykulu, w prakty-
ce wykorzystywane sa tez inne okreslenia, m.in. bony
komercyjne, weksle komercyjne, bony diuzne czy ko-
mercyjne weksle inwestycyjno-terminowe (KWIT-y).

KPD sa forma diugu przedsiebiorstwa (emitenta)
zaciagnietego u jego nabywcy (inwestora) w procesie
emisji tych papieréw, organizowanej i przeprowadza-
nej w imieniu i na rzecz emitenta przez agenta emisji,
ktérym z reguly jest bank lub (rzadziej) biuro makler-
skie. Papiery te stanowia zbywalne zobowiazania pie-
niezne, co oznacza, ze mozna je odsprzeda¢ przed
dniem zapadalno$ci. KPD sa papierami na okaziciela,

chociaz na zadanie inwestora moga by¢ papierami
imiennymi. Sa emitowane z okre$lona warto$cia nomi-
nalna, ktéra w Polsce waha sie w granicach od 10 tys. do
1 mln zI. Wér6d KPD dominuja o wysokich nominatach,
np. 100 tys. czy 500 tys. zt z uwagi na ich inwestorow,
ktérymi sa gléwnie duze instytucje finansowe. W Sta-
nach Zjednoczonych CP moga by¢ sprzedawane w no-
minatach 100 tys. USD, lecz zazwyczaj jest to co naj-
mniej 1 mln USD. Poza Hiszpania, gdzie najnizsza war-
to$¢ nominalna CP wynosila 2,2 tys. USD, oraz Austra-
lia (70 tys. USD) i Kanada (80 tys. USD) w pozostalych
krajach warto$ci nominalne waloréw wynosza po kilka-
set tysiecy USD (np. w Japonii okoto 800 tys. USD)3.

Termin zapadalnosci (wykupu) KPD wynosi od 7
do 365 dni. W praktyce najczesciej sa one emitowane z
okresem zapadalnos$ci od 1 do 3 miesiecy (najwieksze
jest zapotrzebowanie rynku na taki termin wykupu).
Badania wykazaly, iz §rednia zapadalnos¢ KPD w Pol-
sce wynosi obecnie okoto 60 dni*. W krajach Unii Eu-
ropejskiej waha sie od 60 do 180 dni®, w Stanach Zjed-
noczonych wynosi za§ zwykle mniej niz 45 dni®. Okres
wykupu KPD jest zdeterminowany potrzebami finanso-
wymi emitenta. Po okresie wykupu walory moga by¢
wykupione lub rolowane, co polega na odnawianiu za-
padajacych transz; w praktyce mechanizm ten stuzy do
finansowania $rednio- lub diugoterminowego.

Z dlugoscia okresu wykupu wiaze sie ustalenie
rentownosci (stopy zwrotu) KPD. Jej wysoko$¢ jest naj-
czesciej odnoszona do stopy oprocentowania pozyczek

2 A. Waclawik: Prawo krétkoterminowych papieréw dluznych. Zakamycze
2002 Polsko-Niemieckie Centrum Prawa Bankowego U], s. 27.

3 D.Wieczorek: Commercial papers — skrypty dluzne emitowane przez przed-
siebiorstwa. Bankowe ABC nr 41, s. 5, ,Bank i Kredyt” nr 4/1998, s. 5.

4 Polski rynek pozaskarbowych papieréw dluznych. Podsumowanie II kwarta-
Tu 2002. ,Rating & Rynek” 2002, s. 1.

5 W. Debski: Rynek finansowy i jego mechanizmy. Warszawa 2001 Wyd. PWN,
s. 36.

6 Tamze.
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miedzybankowych WIBOR, rzadziej do stopnia rentow-
nosci bonu skarbowego z odpowiednim terminem za-
padalnosci lub oprocentowania kredytéw. Na §wiecie
rentowno$c¢ tych papier6w jest na ogét wyzsza od ren-
townosci bonéw skarbowych o 1-2 punkty procentowe
i oscyluje wokét oprocentowania srodkéw oferowa-
nych na rynku miedzybankowym. Wynika to z faktu
bezposredniego przejecia przez inwestora ryzyka nie-
wyplacalnosci podmiotu. Podobnie jest tez w Polsce”.
Znajac warto$¢ nominalna, cene zakupu oraz okres po-
zostajacy do wykupu przez emitenta, mozna wyliczy¢
rentowno$¢ inwestycji w KPD wedlug nastepujacego
wzoru:

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

gdzie:
Y - stopa rentownosci,
D - kwota dyskonta,
P - warto$¢ rynkowa (cena biezaca),
n - liczba dni do wykupu.

Z uwagi na sposob ustalenia dochodu wyréznia sie
papiery typu dyskontowego i kuponowego. Papiery dys-
kontowe, zwane tez zerokuponowymi (jest ich zdecydo-
wana wiekszo$¢), podobnie jak bony skarbowe sa sprze-
dawane ponizej wartosci nominalnej. Dyskonto jest uza-
leznione od warunkéw na rynku pienieznym i ustalane
w dniu sprzedazy papieréw. Jest ono naliczane od war-
tosci nominalnej za okres od dnia emisji do dnia poprze-
dzajacego dzienn wykupu i platne jednorazowo w dniu
wykupu®. Na koniec okresu inwestycyjnego emitent wy-
kupuje KPD, ptacac kwote réwna wartosci nominalnej,
zawierajaca zwrot kapitatu i odsetek. W przypadku pa-
pieréw typu kuponowego inwestor otrzymuje w dniu
wykupu wartoé¢ nominalna i kupon odsetkowy?.

KPD moga mie¢ posta¢ tradycyjnego dokumentu,
ktéry jest deponowany przez jego posiadacza na ra-
chunku depozytowym (jego poswiadczeniem na po-
trzeby obrotu jest odpis depozytowy zwany tez $wia-
dectwem depozytowym), czyli moga mie¢ charakter
materialny. Papiery te moga réwniez funkcjonowaé w
formie zapis6w elektronicznych na rachunku papieréw
warto§ciowych ich posiadacza, czyli moga mie¢ cha-
rakter zdematerializowany. Obecnie dematerializacja
instrumentéw finansowych dominuje na $wiatowych
rynkach finansowych, bowiem obniza koszty emisji i
usprawnia obrét na rynku wtérnym miedzy inwestora-
mi pochodzacymi z r6znych czesci $wiata. Obstuga ra-
chunkéw depozytowych jest najczesciej powierzana
bankowi - agentowi emisji.

7 D. Dziawgo: Bony komercyjne na polskim rynku finansowym - wybrane
aspekty w dzialalnosci bankowej. ,Bank i Kredyt” nr 4/1998, s. 5.

8 Memorandum informacyjne. Program emisji obligacji dla Polkomtel S.A.
Warszawa, 1 czerwca 2002 r.

9 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych ..., op.cit., s. 26.

Rynki i Instytucje Finansowe

KPD moga by¢ zabezpieczone lub niezabezpieczo-
ne. Regula jest emisja bez zabezpieczen, co stanowi jed-
na z ich podstawowych cech'?. Oznacza to, ze gwaran-
cja zwrotu pozyczki jest plynnos¢ emitenta, zdolnosé
do generowania przez niego dochodu, a czasami po
prostu jego dobre imie. Pozyczka ta nie jest zabezpie-
czona aktywami emitenta. Gwarancje zwrotu dlugu na
rynkach rozwinietych stanowi rating, bedacy ocena
wiarygodnosci kredytowej przedsiebiorstwa. Jego po-
siadanie jest istotne zwtlaszcza na rynku amerykan-
skim, chociaz staje sie on wazny réwniez na rynkach
wielu innych krajéw na $wiecie, bowiem utatwia po-
szukiwanie inwestoréw. W Polsce system ratingu nie
zdobyt jeszcze wielu zwolennikéw. W zwiazku z tym
emisje czasami moga by¢ zabezpieczone w formie: za-
stawu, hipoteki, poreczenia innego podmiotu, dokona-
nia akceptu przez bank (w przypadku weksla komercyj-
nego trasowanego na bank) lub kredytu udzielonego
przez bank organizujacy emisje lub inny bank (credit-
-backed securities) itp.

W zwiazku z oméwionymi wyzej cechami KPD,
mozna wyr6zni¢ kilka podstawowych funkgcji, ktére te
papiery spelniaja, tj. pozyczkowa, lokacyjna (inwesty-
cyjna), platnicza, obiegowa i gwarancyjna'’.

Funkcja pozyczkowa polega na pozyskiwaniu
przez emitenta Srodkéw finansowych o charakterze
zwrotnym ze zrédet zewnetrznych, stanowiacych alter-
natywe m.in. dla kredytéw bankowych.

Funkcja lokacyjna, skorelowana z funkcja pozycz-
kowa, jest realizowana przez inwestoréw, uzyczajacych
emitentom swoich §rodkéw w zamian za okreslone ko-
rzysci (naleza one do instrumentéw przynoszacych sta-
ty dochéd).

Funkcja platnicza ma zwiazek z umarzaniem zo-
bowiazan. Wysoki stopief plynnosci omawianych in-
strumentéw finansowych przesadza o spelnianiu przez
nie funkcji obiegowej, zwiazanej ze stopniem rozwoju
rynku wtérnego (wciaz stabo rozwinietego w Polsce).

Funkcja gwarancyjna polega na zwiekszeniu pew-
nosci, ze zobowiazania emitenta zostana spelnione na
rzecz podmiotu wykazanego w dokumencie, a inten-
sywno$c¢ tej funkcji zalezy od istnienia zabezpieczen
wierzytelnosci, na ktére opiewaja dokumenty.

Emisja KPD odbywa sie na podstawie umowy pro-
gramowej, zawieranej miedzy agentem emisji a emiten-
tem, w ramach programu emisji. Okresla on kwote, ja-
ka maksymalnie moze osiagna¢ zadluzenie emitenta w
dowolnym momencie z tytutu danej emisji. Minimalne
warto$ci emisji ksztaltuja sie zazwyczaj w przedziale 5-
10 mln zi, chociaz mniejsi emitenci decyduja sie na
emisje w ramach programéw o limitach na duzo nizsze
kwoty. Najwieksze z programéw opiewaja na kilkaset

10 A, Waclawik: Prawo krétkoterminowych..., op.cit., s. 44.
1 Tamze, s 46-47.




12 Rynki i Instytucje Finansowe

milionéw zl. Przecietne rzeczywiste zadluzenie waha
sie w granicach 50% wartosci programu emisji. Naj-
wiekszy program emisji w historii rozwoju polskiego
rynku KPD zostal zorganizowany w 1999 r. przez Bank
Handlowy w Warszawie SA dla Telekomunikacji Pol-
skiej SA o wartosci limitu 1,4 mld zt. Do najwiekszych
zaliczane sa réwniez programy, zorganizowane dla
Elektrocieplowni Warszawskich i spoétki Fiat Polska, z
ktérych kazdy posiada limit w kwocie 1 mln zt. Z regu-
ty programy emisji trwaja od 1 roku do 3 lat*2.

W ramach programu emisji mozliwe jest tzw. rolo-
wanie (rolling over) zapadajacych transz, o czym byta
mowa wczeéniej.

Emisje omawianych papieréw moga mie¢ charak-
ter emisji:

- niepublicznych, kierowanych do okreslonego
kregu odbiorcéw lub odbiorcy (ryzyko niedojécia do
skutku takiej transakcji jest znikome) i takie sa w Pol-
sce praktykowane oraz

- publicznych, polegajacych na skierowaniu oferty
nabycia do nieoznaczonego kregu adresatow lub do
okreslonych nabywcéw w liczbie powyzej 300 (zgodnie
z definicja oferty publicznej zawartej w art. 2 ust. 1
ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
$ciowymi'3).

1rédta prawa dla emisji krétkoterminowych
papierow dituinych

W Polsce nie ma aktu prawnego, ktéry w sposéb cato-
sciowy i jednolity regulowatby emisje KPD przedsie-
biorstw i obrét nimi, dlatego emitenci opieraja swoje
emisje na ponizej wskazanych podstawach prawnych:

- Kodeks cywilny z 1964 r.,

- Prawo wekslowe z 1936 1.,

- Ustawa o obligacjach z 1995 r.

Dopuszczalno$¢ konstruowania krdtkotermino-
wych papieréw dluznych na podstawie Kodeksu cywil-
nego i Prawa wekslowego byta wielokrotnie kwestiono-
wana — w przypadku weksli ze wzgledu na rygoryzm
rezimu wekslowego, a w przypadku regulacji papieréw
warto$ciowych z Kodeksu cywilnego — z powodu ist-
nienia w polskiej doktrynie pogladu o istnieniu za-
mknietego katalogu papieréw wartoSciowych (zasada
numerus clausus)4.

Za najbardziej uzyteczna podstawe prawna emisji
tych papieréw uznano regulacje prawna dotyczaca ob-
ligacji. Nowelizacja ustawy o obligacjach z 2000 r., spo-
wodowala, ze obecnie emisje oparte na wskazanej usta-
wie naleza do najbardziej popularnych i stanowia po-
nad 60% catkowitej wartosci polskich emisji. Do tego
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czasu najczestsze byly emisje oparte na konstrukcji we-
ksla. W 1999 r. az okoto 80% emisji opieralo sie na Pra-
wie wekslowym, a w I kwartale 2001 r. juz tylko
38%15.

Na wzrost emisji KPD w formie obligacji wplynety
nastepujace czynniki:

e Liberalizacja regulacji prawnej obligacji, pole-
gajaca na: zniesieniu obowiazku zabezpieczania emisji
(obecnie ma ono charakter fakultatywny) i okreslania
celu emisji, wprowadzono mozliwo$¢ dematerializacji
obrotu obligacjami nie znajdujacymi sie w obrocie pu-
blicznym oraz mozliwo$¢ wylaczenia z publicznego ob-
rotu emisji w trybie oferty publicznej obligacji krétko-
terminowych, opiewajacych na §wiadczenie pieniezne
oraz o jednostkowej wartosci nominalnej nie wyzszej
niz 40 tys. EUR, zgodnie z art. 5¢ ust. 1 ustawy o obli-
gacjach.

¢ Rezygnacja z restrykcji dotyczacej emitentow,
ktérzy musieli sklada¢ sprawozdania finansowe za
kolejne trzy lata obrachunkowe.

e Wzrost poziomu lokat w te papiery ze strony
niektérych inwestorow, zwlaszcza z sektora ubezpie-
czeniowego. Przykladem podmiotu, wobec ktérego
obowiazuje zakaz inwestowania w papiery dtuzne inne
niz obligacje, sa towarzystwa ubezpieczeniowe (art. 63
ust. 5 pkt. 3 u.dz.ub.1®). Z uwagi na posiadana warto$c
aktywow, towarzystwa ubezpieczeniowe naleza do ka-
tegorii inwestoréw, ktérej pozyskanie jest wyjatkowo
wazne dla emitentow.

¢ Brak obciazen podatkowych (zwolnienie od po-
datku od czynnosci cywilnoprawnych) dla inwesto-
row bedacych platnikami podatku VAT przy dokony-
waniu wtérnego obrotu obligacjami'?.

Skutkiem réznorodnosci podstaw prawnych jest
niejednorodno$¢ stosowanego nazewnictwa KPD.
Papiery oparte na konstrukcji weksla zwane sa w
praktyce najczesciej wekslami komercyjnymi, weksla-
mi krétkoterminowymi lub komercyjnymi wekslami
inwestycyjno-terminowymi (KWIT-y). Kodeks cywil-
ny jest podstawa prawna emisji r6znego rodzaju bo-
néw. Papiery o konstrukcji prawnej opartej na Usta-
wie o obligacjach nazywane sa obligacjami krétkoter-
minowymi lub po prostu krétkoterminowymi papiera-
mi dluznymi?8.

Ostatnia podstawe prawna emisji KPD w Polsce
stanowia przepisy prawa bankowego o bankowych pa-
pierach wartoSciowych. Stosowane sa one jednak w
przypadkach emisji bankowych papieréw wartoscio-
wych w formie certyfikatéw bankowych. Nie sa one
przedmiotem niniejszej prezentacji.

12 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych w Polsce, op.cit, s. 26-27.
13 Dz.U. 97.118.754 wraz ze zmianami.
14 A. Wactawik: Prawo krétkoterminowych papieréw...., op.cit., s. 32.

15 Dane z raportéw CERA SA.

16 Ustawa z dnia 28 lipca 1990r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej, Dz.U. z
1996 1., Nr 11, poz. 62 ze zm.

17 Uchwata NSA z 27 listopada 2000 1., FPS 5/2000, ONSA 2001, nr 3, poz. 96.
18 M. Nowak: Rynek papieréw komercyjnych w Polsce. ,Bank i Kredyt” nr
3/1998, s. 52-53.
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Proces emisji KPD

W proces emisji KPD angazuje sie kilka grup podmio-
tow: emitentéw, inwestoréw, posrednikéw (banki) i
agencje ratingowa.

Emisja jest inicjowana przez emitentéw, do ktd-
rych naleza podmioty zainteresowane pozyskaniem
srodkéw bezposrednio na rynku pienieznym. Poczatko-
wo emitentami byly sp6iki gieldowe i filie koncernéw
zagranicznych dzialajace w Polsce. W 1995 r. do ich
grona dolaczyly inne polskie przedsiebiorstwa produk-
cyjne, handlowe, ustugowe nienotowane na gieldzie.
Dostep do rynku emitentéw maja przede wszystkim fir-
my majace wiarygodnoé¢ kredytowa i stabilna sytuacje
finansowa. Liczba emitentéw KPD w Polsce sukcesyw-
nie wzrastata od momentu powstania ich rynku CP, tj. od
1992 1. do 2000 r. 328 emitentdéw. Jednak trudna sytu-
acja polskiej gospodarki i pogarszajaca sie kondycja fi-
nansowa przedsiebiorstw spowodowaly obnizenie tej
liczby na koniec 2001 r. do 309. Na koniec wrzesnia
2002 r. liczba emitentow zmniejszyla sie do 27819, a na
koniec grudnia 2002 roku wynosita 27220, Przyklady
niesplacenia zadluzenia przez kilka znaczacych przed-
siebiorstw, m.in. Elektrim i Netie, wplywaja na powsta-
wanie coraz powazniejszych barier wejécia na krajowy
rynek instrumentéw dluznych. Grono emitentéw
opuszczaja przede wszystkim mniejsze przedsiebior-
stwa. Ponadto banki organizujace emisje coraz czesciej
rezygnuja ze wspolpracy z podmiotami o niskiej wiary-
godnosci kredytowej.

Druga wazna grupe w procesie emisji KPD stano-
wia inwestorzy. Sa to przedsiebiorstwa dysponujace
krétkoterminowymi nadwyzkami $rodkéw pieniez-
nych, ktére moga korzystnie ulokowa¢ nabywajac tego
rodzaju papiery. W gronie inwestor6w znajduja sie:
przedsiebiorstwa, fundusze inwestycyjne, departa-
menty inwestycyjne bankéw, fundusze powiernicze,
fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe,
NFI, fundacje, inwestorzy zagraniczni, a nawet osoby
fizyczne. Wiekszo$¢ programéw emisji z zalozenia jest
kierowana do wybranych inwestoréw méwi sie wow-
czas o emisjach niepublicznych. Jeszcze przed rozpo-
czeciem takiej emisji dochodzi do porozumienia mie-
dzy emitentem a inwestorem m.in. co do rodzaju emi-
towanego papieru, terminu wykupu, wielkosci emisji
oraz jego wartosci jednostkowej. Zabiegi te minimali-
zuja ryzyko niedojécia do skutku emisji. Obecna sytu-
acje na polskim rynku w zakresie inwestor6w przed-
stawia wykres 1.

Najwazniejszymi podmiotami w omawianym za-
kresie sa banki i przedsiebiorstwa, co wida¢ na wykre-
sie 1. Najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw CP
w Polsce ciesza sie walory majace gwarancje zagranicz-

19 Rzeczpospolita” nr 234 z dnia 7.10.2002 .
20 Polski rynek pozaskarbowych papieréw dluznych. Podsumowanie 4 kwar-
tatu 2002r. Raport Fitch Polska S.A., 2002, s.1.
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nych spoélek-matek. Z uwagi na liczne bankructwa firm,
utrzymujace sie spowolnienie gospodarcze kraju oraz
naplywajace z zagranicy informacje o obnizeniu ratin-
géw wielu renomowanych przedsiebiorstw lub ban-
kructwach (np. Enron) inwestorzy stali sie bardziej
ostrozni i oczekuja wyzszych marz za rosnace ryzyko.

W Polsce nie ma formalnych ograniczen w doste-
pie emitentéw do rynku CP, jednak istnieja ogranicze-
nia w zakresie lokowania §rodkéw w KPD przez niekt6-
re grupy podmiotéw. Ograniczenie o charakterze ilo-
Sciowym to ustanowiony dla towarzystw ubezpiecze-
niowych limit 5% aktyw6w techniczno-ubezpieczeni-
owych, ktéry zgodnie z ustawa moze by¢ przeznaczony
na inwestycje w papiery dluzne (art. 64 ust. 1 pkt. 5
u.dz.ub.). Przykladami barier o charakterze jakoscio-
wym sa: zakaz lokowania $rodkéw towarzystwa emery-
talnego w dtuzne papiery warto$ciowe inne niz obliga-
cje czy zakaz inwestowania przez towarzystwa emery-
talne w papiery dluzne spélek nie bedacych spotkami
publicznymi (art. 141 ust. 1 pkt. 13 u.f.e.?1).

Odrebna instytucja, ktéra moze by¢ zaangazowana
w proces emisji, jest agencja ratingowa. W Polsce jest
to Fitch Polska SA, ktéra powstala w 1996 r., a rozpo-
czela dzialalno$¢ w 1997 r. Jej pierwotna nazwa
brzmiata Srodkowoeuropejskie Centrum Ratingu i Ana-
liz CERA SA. W grudniu 1998 r. strategicznym udzia-
fowcem agencji zostal Thomson Financial Bank Watch
(52,5% udzialéw), a pod koniec 2000 r. gléwnym
udzialowcem stala sie amerykanska agencja ratingowa
Fitch Investors Service Inc. (79,9% udzialéw). W rezul-
tacie w listopadzie 2001 r. zmienila sie nazwa agencji z
CERA SA na Fitch Polska SA.

Znaczenie agencji ratingowej w procesie emisji
KPD na $wiecie jest bardzo duze. Przeprowadzone ba-
dania wykazaly istnienie $cistego zwiazku miedzy oce-
nami nadawanymi emitentom przez agencje ratingowe
a prawdopodobienstwem niesplacenia zobowiazania
przez emitenta. W Stanach Zjednoczonych okoto 95%

21 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 1. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (Dz.U.Nr 139, poz. 934).

Wykres | Struktura rynku pozaskarbowych
papierow diuinych wedlug nabywcow w
okresie 2001 - 2002

B 1 pétrocze 2002 1.
B 1] kwartal 2002 1.

O 2002 1.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Raport o stanie rynku. ,Rating
& Rynek”, styczen 2002, s. 1; Podsumowanie II kwartatu 2002 r. Fitch Rating,
2002, s. 2; Podsumowanie 111 kwartalu 2002 r., Fitch Rating, 2002, s. 2; Pod-
sumowanie VI kwartalu 2002 r., Fitch Rating, 2002, s. 2;
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emisji jest objetych ratingiem, a w Europie Zachod-
niej blisko 40% emisji. Powoduje to, ze w Europie
wiekszy odsetek emisji pozostaje niewykupiony
przez emitentéw. W latach 1989-1991 emitenci w Euro-
pie nie byli w stanie wykupi¢ 0,024% catkowitej kwo-
ty emisji, natomiast w Stanach Zjednoczonych tylko
0,004%22. Do najbardziej znanych i liczacych sie agen-
cji ratingowych na $wiecie naleza: Standard & Poor’s
Inc, Moody’s Investors Service, Fitch Investors Services
Corp., Duff & Phelps Inc. Wysokoé¢ przyznanej oceny
ratingowej wplywa na koszt pozyskania srodkéw przez
emitentéw i fatwos¢ zdobycia inwestoréw. Im jest ona
wyzsza, tym bezpieczniejszy jest instrument i tym tan-
szy kapital zostanie pozyskany przez emitenta. W Pol-
sce znaczenie ratingu w procesie emisji zaczyna wzra-
sta¢, tym bardziej, ze coraz czesciej zdarzaja sie przy-
padki niewykupienia emisji przez emitenta (ostatnio
np. Elektrim).

Rola banku w procesie emisji KPD

Z organizacyjnego punktu widzenia papiery te moga
by¢ sprzedawane bezposrednio inwestorom lub po-
przez wyspecjalizowany podmiot, umozliwiajacy doj-
scie do skutku emisji (w Polsce najczesciej jest to bank),
ktéra spelnia co najmniej pie¢ funkcji: organizatora,
agenta emisji, agenta platniczego, dealera i depozyta-
riusza®3. W praktyce spotyka sie o wiele wiecej termi-
néw stosowanych do opisania funkcji spetnianych
przez agentéw w procesie emisji CP, np. market maker,
powiernik emisji, subemitent itp. Potocznie ww. pod-
miot czesto okresla sie mianem agenta emisji. Dla
uproszczenia w ponizszym tekscie rowniez nazwa ta
zostanie zastosowana, majac na wzgledzie powyzsze
uwagi.

Proces emisji jest inicjowany poprzez zawarcie
wstepnego porozumienia miedzy emitentem a bankiem
i ustalenie parametrow przyszlej emisji, takich jak:
kwota programu emisji, data uruchomienia progra-
mu, terminy wykupu KPD. Potencjalny emitent do-
starcza bankowi informacje, umozliwiajace ocene je-
go wiarygodnosci kredytowej. Jezeli wynik oceny jest
pozytywny przygotowuje sie¢ memorandum informa-
cyjne zawierajace informacje o emitencie, m.in.doty-
czace statusu prawnego, zdolnosci do podejmowania
czynno$ci prawnych, w tym umoéw kredytowych,
struktury kapitalowej, zakresu dziatalnosci, szans i
zagrozen, strategii i polityki inwestycyjnej, perspek-
tywy rozwoju. Zalaczniki stanowia sprawozdania fi-
nansowe emitenta: bilans, rachunek zyskoéw i strat,
rachunek przeptywéw pienieznych. Kolejnym eta-
pem jest zawarcie umowy programowej, konstruowa-
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nej przez bank, zawierajacej wszystkie szczegoty do-
tyczace programu emisji, tj. nominaly, wielko$¢ emi-
sji, termin wykupu i harmonogram przeprowadzania
kolejnych emisji w przypadku papieré6w w transzach,
nazwy dealeréw, formule prawna instrumentu i jej
konsekwencje?4.

Po uruchomieniu emisji bank sktada w imieniu
emitenta oferty nabycia potencjalnym inwestorom. Z
reguly jest to grupa wyselekcjonowanych kilkudziesie-
ciu podmiotéw, stad oferta ma charakter niepubliczny.
Oferowanie inwestorom KPD odbywa sie najczesciej
zgodnie z zasada najwyzszej starannoéci (ang. best ef-
fort). W sytuacji gdy emitent nie ma poreczenia, udzie-
lanego z reguly przez zachodnie koncerny swoim fir-
mom w Polsce, bank moze podja¢ sie petnienia funkcji
gwaranta nieobjetej przez inwestoréw czesci lub cato-
Sci emisji. Wéwczas méwi sie o programie emisji z
gwarancja sprzedazy (underwritting). Program emisji
KPD moze by¢ uzupetniony celowa linia kredytowa, z
ktérej Srodki beda przekazywane emitentowi tylko i
wylacznie w przypadku niewystarczajacego popytu ze
strony inwestor6w. W tej sytuacji mamy do czynienia z
zapewnieniem plynnosci finansowej emitenta przez
bank. Bank moze réwniez uruchomié¢ program z gwa-
rancja wykupu lub z linia kredytowa przeznaczona na
wykup, w przypadku okresowych klopotéw finanso-
wych spoétki. Powyzsze konstrukcje programéw emisji
moga by¢ réwniez ze soba taczone?®.

Proces plasowania emisji trwa okolo dwéch tygo-
dni. Kolejne transze sa uruchamiane po powiadomie-
niu agenta o zamiarze wyemitowania nastepnej tran-
szy, ustaleniu warunkéw emisji i uplasowaniu jej na
rynku przez bank. Pozyskanie $rodkéw w ramach juz
uruchomionego programu, w kolejnej transzy, jest moz-
liwe w ciagu okoto 2 dni. Niektérzy emitenci urucha-
miaja programy emisji u kilku agentéw emisji, aby po-
szerzy¢ grono potencjalnych inwestorow. Zdarza sie, ze
w przypadku duzych wartoSciowo emisji banki organi-
zuja konsorcja w celu roztozenia ryzyka.

Uproszczony proces pozyskiwania kapitatu bezpo-
srednio z rynku pienieznego, bez udziatu banku, przed-
stawiono na schemacie 2.

Poza wskazanymi wyzej czynno$ciami bank-agent
emisji zobowiazuje sie do prowadzenia depozytu KPD
i pelnej obstugi zobowiazan wystawcy wobec nabyw-
céw. Ponadto petni istotna funkcje w zakresie tworze-
nia rynku wtérnego jako market marker, czyli organiza-
tor rynku. Polega to na nabywaniu od inwestoréw pa-
pier6w w celu ich dalszej odsprzedazy. Odbywa sie to
w formie kwotowania cen widetkowych, podawanych
réwniez w prasie finansowej. Istnienie organizatora
rynku wtérnego ma decydujacy wptyw na ptynnosé te-

22'W. Debski: Rynek finansowy i jego mechanizmy, op.cit., s. 36.
23 M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych..., op.cit., s. 68 i dalsze.

24 1. D. Czechowska: Zmiany iloSciowe i jako$ciowe..., op.cit., $.25.
25 Materialy Banku Handlowego w Warszawie SA. Katalog ustug i produktow
dla firm i instytucji.
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Schemat | Pozyskiwanie Srodkow poprzez emisje KPD

i i i)
éﬁent orﬁam'zul'icx emisl'i

Optaty i prowizje Wartosé emisji

w cenie sprzedazy

A

Emitent

P
— Inwestora

Oplaty skarbowe

Warto$¢ nominalna emisji = warto$é
w cenie sprzedazy + warto$¢ dyskonta

Rynek pienigzny

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych w Polsce., Twigger SA Warszawa 1999, s.117.

go segmentu rynku. Podobnie jak rynek pierwotny, tak-
ze rynek wtérny KPD przeznaczony jest przede wszyst-
kim dla inwestoréw instytucjonalnych. W Polsce méwi
sie o atomizacji rynku wtérnego, bowiem kazdy bank--
agent tworzy sw6j wlasny rynek.

Powyzszy opis nie wyczerpuje wszystkich mozli-
woéci w zakresie operacji dokonywanych przez bank w
procesie emisjiZ®.

Przedsigbiorstwo z tytutu emisji KPD ponosi kosz-
ty, w ktorych gléwny udzial ma dyskonto (ponosi je
kazdy emitent). Do koszt6w naleza tez oplaty i prowi-
zje, tj.: prowizja banku za przygotowanie programu
emisji, wynoszaca z reguly nieco ponizej 0,25% warto-
$ci nominalnej programu (platna jednorazowo, ustala-
na w procesie negocjacji), prowizja banku za plasowa-
nie emisji (procent od wartosci nominalnej uplasowa-
nej emisji, rzedu 0,25% w skali roku) oraz, w przypad-
ku weksli, oplata skarbowa w wysokosci 0,1% wartosci
nominalnej. Emitent moze, ale nie musi ponosi¢
wszystkich rodzajow oplat i prowizji, reguluje to za-
warta z bankiem umowa.

Oplaty i prowizje pobierane z tytulu organizacji
emisji KPD stanowia dla bankéw-agentéw Zzrédlo do-
datkowych dochodéw pozaodsetkowych. Jest to istotne
z punktu widzenia obnizajacych sie stép procentowych
i malejacych sie przychodéw z tytulu odsetek. W I
kwartale 2001 r. przychody z tytulu odsetek w sektorze
bankowym wynosity 13,7 mln zI, natomiast w I kwarta-
le 2002 1. obnizyty sie do 9,9 mln zt?7. Ponadto bank
moze by¢ rowniez inwestorem, udzielajac kredytu na
zakup emitowanych bonéw. Inwestowanie w KPD ma
dla banku jeszcze jedna istotna zalete. Inwestowanie w
KPD daje bankom mozliwos¢ aktywnego zarzadzania
portfelem aktyw6w?8. Ponadto moze prowadzi¢ do roz-
szerzenia bazy klientéw i w znacznym stopniu przy-
czyni¢ sie do poprawy dochodéw banku.

Pierwszym bankiem-agentem emisji KPD byl Pol-
ski Bank Rozwoju SA, ktéry w 1992 r. zapoczatkowal

26 Por. szerzej M. Nowak: Emisja papieréw komercyjnych ..., op.cit.

27 Dane za: Sytuacja finansowa bankéw w I kwartale 2002 r., Synteza. Opra-
cowanie Narodowego Banku Polskiego, Warszawa, lipiec 2002, s. 52.

28 D. Dziawgo: Bony komercyjne na polskim rynku finansowym..., op.cit., s. 6.

funkcjonowanie rynku tych instrumentéw w Polsce.
W 1993 r. dotaczyly do niego: ING Bank Warszawa i Ci-
tibank (Poland) SA. W 1996 r. po raz pierwszy jako
agenci emisji rozpoczely dzialalnoé¢ banki wydzielone
w 1989 r. z NBP, tj. Bank Slaski SA, Bank Gdanski SA,
Bank Przemyslowo-Handlowy SA oraz Powszechny
Bank Kredytowy SA. W 1998 r. w wyniku fuzji PBR z
BRE wszystkie programy zorganizowane przez PBR zo-
staly przejete przez BRE Bank SA. Obnizenie liczby
agentéw emisji z 27 na koniec 2000 r. do 25 na koniec
2001 r. bylo spowodowane kilkoma fuzjami w sektorze
bankowym: Banku Handlowego SA z Citibank (Poland)
SA, WBK SA z Bankiem Zachodnim SA oraz ING Ba-
rings z Bankiem Slaskim SA Bank Handlowy SA pota-
czyl sie w marcu 2001 r. z Citibank (Poland) SA, dzie-
ki czemu stal sie najwiekszym organizatorem emisji
commercial papers. Udzial najaktywniejszych agentow
emisji w rynku w okresie od 1998 r. do wrzesnia 2002 r.
przedstawia wykres 2.

Na polskim rynku KPD dominuja banki zagranicz-
ne i banki sprywatyzowane z wiekszosciowym udzia-
fem kapitalu zagranicznego.

Zarys historii rozwoju zagranicznych rynkow
KPD

Finansowanie dzialalnoéci przy wykorzystaniu KPD
zostalo zapoczatkowane pod koniec XIX wieku w Sta-
nach Zjednoczonych. Rynek ten zaczal przybiera¢ dosc¢
duze rozmiary na poczatku lat dwudziestych XX wie-
ku, notujac 2200 emitentéw i laczne zadluzenie wyno-
szace 700 mln USD. Kryzys lat trzydziestych znacznie
zahamowal wzrost rynku, ktérego intensywny rozwdj
rozpoczal sie w latach sze$¢dziesiatych XX wieku i
trwa do dzisiaj. Pojawienie sie KPD w USA bylo odpo-
wiedzia na ograniczenie mozliwosci kredytowych ban-
kow i coraz bardziej restrykcyjne procedury przy udzie-
laniu pozyczek. W efekcie pojawilo sie zjawisko zwane
odposredniczaniem (desintermadiation), polegajace na
sukcesywnym zmniejszaniu sie roli bankéw w wypel-
nianiu ich kapitalowej funkcji systemu finansowego
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Wykres 2 Udzial najaktywniejszych agen-
tow emisji w rynku KPD w okresie styczen
1998 - wrzesien 2002 .

30

O 2001
M 09.2002

20

10

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie: Rynek pozaskarbowych papie-
row dituznych. Raport o stanie rynku, ,,Rating & Rynek”, marzec 2000, sty-
czen 2001, Rynel pozaskarbowych papierow diuénych. Podsumowanie 2001
roku, ,Rating & Rynek”, styczen 2002; Podsumowanie III kwartatu 2002r.,
Fitch Polska S4, 2002, s. 2..

wskutek pozyskiwania przez przedsiebiorstwa srod-
kéw finansowych bezposrednio z rynku. Potwierdzaja
to przytaczane dalej dane statystyczne. W USA w 1978 .
korporacje o aktywach przekraczajacych 1 mld USD fi-
nansowaly swoje krotkoterminowe potrzeby finansowe
w 33% poprzez emisje papieréw typu commercial pa-
pers, a w 59% poprzez kredyty bankowe?9.

W latach osiemdziesiatych doszlo do odwrécenia
tych proporcji. Ponad 50% finansowania krétkotermino-
wych potrzeb finansowych réznych instytucji przypada-
fo na papiery wartoéciowe typu commercial papers.
Krétkoterminowy kredyt bankowy stracil zatem na zna-
czeniu. W tym okresie rozwéj tego rynku w Stanach
Zjednoczonych wiazal sie z ekspansja funduszy wzajem-
nego inwestowania (mutual funds), ktére znaczna czes¢
swoich aktyw6w przeznaczaly na zakup tych instrumen-
téw. Od tego czasu coraz wiecej emitentéw decydowato
sie na dokonywanie emisji za posrednictwem banku--
agenta (dotad powszechne byly emisje bezposrednie; fir-
ma sama poszukiwata nabywcéw swoich papier6w).

Oprocz zwiekszenia liczby krajowych emitentéw
w USA lata osiemdziesiate przyniosly znaczny wzrost
liczby emitentéw pochodzenia zagranicznego, gtéwnie
majacych siedzibe w Europie. Zaczal powstawa¢ Euro-
rynek, na ktérym wystawiane byly tzw. euro commer-
cial papers. Walory te sa denominowane w innej walu-
cie niz waluta kraju, z ktérego pochodzi emitent, i
sprzedawane na rynkach zagranicznych. Od 1984 r. zo-
stalo uruchomionych okolo 2.800 emisji euro commer-
cial papers. Ksztaltowanie sie europejskiego rynku CP
wedlug wartoéci emisji przedstawia wykres 3.

Na Eurorynku wsréd emitentéw dominuja banki
(59%) 1 przedsiebiorstwa (26%). CP sa obecnie denomi-
nowane gléwnie w pieciu walutach, tj. USD, EUR, GBP,
CHF i YEN. Dolar amerykanski jest nadal dominujaca
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waluta, jednak duzy udzial ma réwniez euro; ilustruje
to wykres 4. Jeszcze w 1998 r. udzial programéw emisji
w dolarach amerykanskich na Eurorynku wynosit 63%,
aw 1992 r. az 83%.

Rynki KPD sa bardzo skoncentrowane. Prawie we
wszystkich krajach warto§¢ wyemitowanych KPD
przez co najwyzej 15% firm stanowi co najmniej 50%
wartoéci CP w obiegu. Duza koncentracje na rynku po-
twierdza takze udzial 5 najwiekszych emitentéw w
catkowitej kwocie zadluzenia wynikajacego z emisji
KPD. Poza Eurorynkiem i Stanami Zjednoczonymi w
pozostatych krajach warto§¢ walor6w wyemitowa-
nych przez 5 najwiekszych emitentéw stanowi ponad
24% catkowitej wartosci KPD wystawionych na da-
nym rynku®°.

Do czotowych bankéw-agentéw emisji na Euroryn-
ku naleza: Citigroup, Deutsche Bank, Barclays, Gold-
man Sachs, J.P.Morgan Chase i Lehmans. Wspdlnie wy-
emitowaly CP o wartosci zadluzenia okolo 240 mld
USD. Liderem na rynku od 1984 r. jest Citigroup, ktére-
go udzial w rynku emisji wynosi 60 mld USD31.

W 2000 r. stosunek pozyczek zaciagnietych w USA
w drodze emisji KPD (okoto 300 mld USD) do kredyt6w
zaclagnietych przez przedsiebiorstwa ( okolo 900 mld
USD) wyni6st 33,33%32. W Polsce relacja ta ksztatto-
wala sie na poziomie 6,5%.

Warto$¢ rynku KPD w Stanach Zjednoczonych ksztat-
towala sie w czerwcu 2002 r. na poziomie 1.500 mld USD.

Ksztattowanie sig rynku KPD w Polsce od 1992 r.

Pierwsza instytucja w Polsce, ktéra zaproponowala
swoim klientom finansowanie za pomoca krétkotermi-
nowych instrumentéw dtuznych, byl Polski Bank Roz-
woju SA. W 1992 r. PBR przeprowadzil 7 emisji bonéw
komercyjnych o wartosci nominalnej 34,6 mln zt, w
tym pierwsza emisje tzw. bonéw komercyjnych dla
spotki Prochnik SA. Od 1992 r. do konica 1995 r. byt on
liderem, posredniczac przy emisjach na laczna kwote
1,1 mld zl. Emitentami bonéw komercyjnych mogty
by¢ spo6iki prawa handlowego, sp6iki gieldowe oraz
przedsiebiorstwa panstwowe.

W 1993 r. liczba emisji na calym rynku wzrosta do
42, a ich warto$¢ do 554,3 mln zI. W nastepnym roku
bony komercyjne wyemitowano 56 razy, a ich wartos¢
nominalna przekroczyla 1,5 mld zi. W 1994 r. wsréd
emitentéw dominowaly spétki z udziatem kapitatu za-
granicznego, jak Pepsico, Lever, Fiat, AGA Gaz, Tchi-
bo i Henkel, ktére mogly skorzysta¢ z gwarancji spéte-
k-matek jako zabezpieczenia wyemitowanych instru-
ment6éw finansowych.

29 K. Czerkas: Bankowos¢ inwestycyjna w systemie finansowym. Wnioski dla
Polski. Materialy i Studia, Zeszyt nr 93, Warszawa, sierpien 1999, s. 16.

30 D. Wieczorek: Commercial papers - skrypty dluzne emitowane przez przed-
sigbiorstwa. ,,Bank i Kredyt” nr 4/1998 Bankowe ABC, s. 5.

31 Dane na podstawie materialéw Citigroup.

32 R. Walkiewicz: Bankowo$¢ inwestycyjna. Warszawa 2001, s. 119 i n.
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Wykres 3 Kszialtowanie sie rynku KPD w
Furopie w latach 1984 - 2001

Kwota w mld

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materialow Citigroup.

Mimo znaczacego wzrostu wartosci emisji w 1995 .
tylko 2,1% $rodkéw na rynku pienieznym bylo ulokowa-
nych w KPD. Poczatkowo emisje oparte byty na prawie cy-
wilnym i wekslowym, a w 1995 r. wprowadzono ustawe o
obligacjach, ktéra byla trzecim aktem prawnym reguluja-
cym wiele p6zniejszych emisji papieréw dtuznych i obec-
nie dominuje.

W 1996 r. odnotowano byl dalszy, znacznie przy-
spieszony, rozwdj rynku commercial papers, na ktérym
pojawily sie istotne zmiany jakosciowe. Niektorzy emi-
tenci nie wywiazali sie ze zobowiazania i nie wykupili
waloréw w terminie. Wzrosta maksymalna warto$¢
uruchomionego na rynku programu, ktéra dotychczas
nie przekraczala 100 mln z! (najwieksza dla Elbrewery
90 mln zt, agent ING Bank). W lipcu 1996 r. do emisji
KPD przystapit Ford Credit Europe plc, a warto$¢ progra-
mu wyniosta 200 mln zl. Laczna wartos¢ wszystkich
programéw emisji w 1996 r. opiewata na kwote 5 mld zt.

Wedlug stanu na koniec 1997 r., emisji dokonalo
113 podmiotow, a warto$¢ rynku wynosita 2,5 mld zi.
Najwigksze programy emisji KPD w 1997 r. zostaly zor-
ganizowane m.in. dla: Telekomunikacji Polskiej SA (li-
mit 350 mln z}) przez Bank Handlowy w Warszawie SA
oraz Elektrimu SA (limit 100 mln z}) przez Bank Pekao
SA. W 1997 r. dynamika nowych emisji KPD zostala
nieco zahamowana.

Na koniec 1998 r. warto$¢ rynku uksztaltowala sie
na poziomie 5,6 mld zl, co stanowilo wzrost 0 120,5%
w stosunku do wyniku na koniec 1997 r. Liczba emi-
tentéw wyniosta 176 spélek. Do najwiekszych progra-
méw emisji uruchomionych w 1998 r. nalezy zaliczy¢
emisje dla: Stomilu Olsztyn SA o limicie 100 mln zi
(organizator emisji Citibank), i Elektrimu za posrednic-
twem Banku Pekao SA (limit programu podwyzszono
ze 100 mln zt do 200 mln z1).

Warto$¢ zadluzenia z tytulu wyemitowanych KPD
w 1999 r. wzrosta jedynie 0 19% w stosunku do konica
1998 r., do poziomu 6,7 mld zl. Wyrazne wyhamowanie
tempa wzrostu liczby emisji w 1999 r. bylo spowodowa-
ne sytuacja gospodarcza Polski, ktéra nadal odczuwata
konsekwencje kryzysu rosyjskiego i azjatyckiego. Mimo
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Wykres 4 Udzial poszczegolnych walut w
emisjach ogolem na Eurorynku (stan na ko-
niec czerwca 2002 r. i grudnia 2002 r.)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materialow Citigroup.

to od 1997 r. liczba emitent6w sie podwoita i na koniec
1999 . wynosila 229. Wérdd nich znajdowaly sie zaréw-
no najwieksze polskie sp6tki, jak TP SA czy Polskie Sie-
ci Elektroenergetyczne SA, jak i spotki o przychodach
ponizej 100 mln zl. Spoéréd 252 programoéw zorganizo-
wanych w 1999 r. do najwiekszych nalezal program dla
TP SA, ktorego limit wzrést do 1,4 mld zt. Najwieksza
liczbe emisji w omawianym okresie przeprowadzono w
branzy budowlanej (43) i leasingowej (36). Pod wzgle-
dem wartosci programéw dominowata branza spozyw-
cza (1,8 mld z1) i teleinformatyczna (1,7 mld z1).

Ozywienie gospodarcze Polski, ktére pojawilo sie
w IIT kwartale 1999 r., wplynelo w 2000 r. na wzrost za-
interesowania podmiotéw finansowaniem poprzez
emisje KPD pomimo utrzymujacych sie od 1999 r. wy-
sokich st6p procentowych. Efektem tego byl wzrost
liczby emitentéw w 2000 r. do 328 spélek. Zadluzenie
z tytutu KPD uksztaltowalo sie na poziomie 10,9 mld
PLN, czyli wzrosto o ponad 64% w poréwnaniu z ro-
kiem poprzednim. Wér6d podmiotéw emitujacych pa-
piery komercyjne najwiecej w 2000 r. byto spélek z
branzy budowlanej, leasingowej, sektora energetyczne-
go i branzy spozywczej. Programy o najwiekszej tacznie
warto$ci dotyczyty budownictwa (1,9 mld z1) i branzy
samochodowej (1,8 mld zt). W 2000 r. najbardziej wzro-
sta warto$¢ programéw emitowanych przez firmy le-
asingowe oraz spotki z branzy samochodowe;j.

Warto zauwazy¢, ze w ciagu ostatnich dwdch lat
na rynku KPD widoczna byla odwrotna zaleznosé. W
2000 r. wartoé¢ rynku wzrosta o ponad 50% przy rosna-
cych stopach procentowych. W 1999 r. natomiast dyna-
mika wzrostu warto$ci rynku wyniosta niewiele ponad
20% w warunkach duzego spadku stép procentowych.

Wartos¢ zadtuzenia z tytutu emisji KPD na koniec
2001 1. uksztattowata sie na poziomie 12,7 mld zt. W po-
réwnaniu ze stanem na koniec 2000 1. byto ono wyzsze o
16,4%. Wartos¢ sprzedanych bonéw skarbowych wzrosta
natomiast o ponad 25%. W 2001 r. najwazniejszymi
czynnikami zewnetrznymi wptywajacymi na rynek poza-
skarbowych papier6w dtuznych byty nadal: znaczny spa-
dek rynkowych stép procentowych oraz pogarszajaca sie



18 Rynki i Instytucje Finansowe

BANK 1 KREDYT Lwiecien 2003

Tabela | Najwieksze aktualne programy emisji commercial papers (stan na 31.12.2001 r.)

Emitent Organizator emisji Limit programu
(mln z1)

Elektrocieplownie Warszawskie Bank Handlowy w Warszawie SA 1000
Fiat Polska Bank Handlowy w Warszawie

SA/ING Bank 1000
Telefonia Lokalna Bank Pekao SA 915
Elektrim Bank Pekao SA 800
AIG Bank Polska ABN AMRO 700
PKN Orlen Bank Handlowy w Warszawie SA 700
Nestle Polska Bank Handlowy w Warszawie

SA/ING Bank 550
Pekao Factoring Bank Pekao SA 550

Zrddto: Rynek pozaskarbowych papieréw diuénych. Podsumowanie 2001 roku. ,Rating & Rynek”, styczen 2001, s. 2.

sytuacja finansowa przedsiebiorstw, ktéra wplyneta na
zmniejszenie liczby emitentéw papieréw komercyjnych.
Liczba spétek finansujacych sie poprzez emisje KPD
zmniejszyla sie z 344 na poczatku roku do 309 wediug
stanu na koniec grudnia (wykres 5). Czeé¢ spotek miata
ktopoty z wykupem papierdéw, w zwiazku z czym banki
nie przediuzyly im programéw emisji lub je zamknety.
Sytuacja ta dotyczyla zwlaszcza podmiotéw z branzy le-
asingowej, ktéra w najwiekszym stopniu odczuta spowol-
nienie gospodarcze. W omawianym okresie kilku emiten-
tow zostato postawionych w stan upadtosci, m.in. Beton
Stal, ST Group, Centrum Leasingu i Finans6éw CLIF.

Wzrost wartosci rynku w 2001 r. byt spowodowa-
ny pojawieniem sie na rynku kilkunastu nowych pro-
graméw o znacznej wartosci, uruchomionych miedzy
innymi przez: Elektrocieptownie Warszawskie, przed-
siebiorstwo Fiat Polska, Telefonie Lokalna, PKN Orlen
oraz sp6tki z Grupy Nestle. Wskazane programy naleza
do najwiekszych w historii rozwoju rynku KPD.

Na koniec II kwartalu 2002 r. warto$¢ pozaskarbo-
wych instrumentéw diuznych wyniosta 18,1 mld z, co
oznacza wzrost 0 3,5% w poréwnaniu z koiicem I kwar-
talu 2002 r. Dla poréwnania, w II kwartale 2001 r. war-
toé¢ rynku wyniosta 15,5 mld zI. Rynek krétkotermino-
wych papieréw dituznych byl najwiekszym segmentem
w rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych. Wartosé¢
zadluzenia z tytutu emisji CP wynosita 12,2 mld zI. Po-
jawito sie kilkanascie nowych programéw emisji,
wérod ktérych najwiekszy, na kwote 1 mld z1, zorgani-
zowalo konsorcjum Banku Handlowego SA i BRE Ban-
ku SA dla przedsiebiorstw z grupy Volkswagena
(Volkswagen Poznan SA, Volkswagen Motor Polska Sp.
z 0.0., Volkswagen Leasing Polska Sp. z o.0., Coordina-
tion Center Volkswagen NV/SA). Znaczacy jest rtéwniez
program emisji KPD dla spétki Polkomtel SA na kwote
500 mln PLN, zorganizowany przez konsorcjum: Bank
Handlowy SA, BPH PBK SA, Deutsche Bank SA, ING
Bank Slaski SA.

Na koniec wrzesnia 2002 r. warto$¢ rynku poza-
skarbowych papieré6w dtuznych wynosita 18,2 mld zt.

Zadluzenie z tytutu emisji KPD w tym okresie utrzymy-
walo sie na poziomie 11,6 mld z! i na koniec grudnia
2002 r. obnizyto sie nieco do poziomu 11,5 mld zI. Nie
zanotowano powakacyjnego ozywienia na rynku KPD,
wbrew wczesniejszym spekulacjom bankowcéw. Poja-
wilo sie kilkanascie nowych programéw emisji KPD,
wéréd ktérych najwiekszy jest program zorganizowany
przez Bank Handlowy w Warszawie SA dla Telekomu-
nikacji Polskiej SA na kwote 1 mld zl. Réwnie wysoki
limit maja programy: dla Polkomtela SA, o wartosci 500
mln z1 (BPH PBK, BH, ING, DB), Polskich Sieci Elektro-
energetycznych, z limitem 400 mln z (BPH PBK), Elek-
trowni Betchatéw limicie limitem 300 mln z (PKO BP),
Carlsberga o limicie 200 mIn zI (ABN Amro) oraz SCA
Packaging Poland Sp. z 0.0. i SCA Hygiene Products Sp.
Z 0.0., z limitem 200 mln zt (BH). Na rynku KPD powo-
li obniza sie liczba emitentéw, o czym wspomniano
weczesniej, oraz liczba bankéw agentéw emisji, ktérych
na koniec pazdziernika 2002 r. byto 2333. Niezmiennie
w grupie dominujacych agentéw pozostaja: Bank Han-
dlowy w Warszawie SA, BRE Bank SA, Bank Pekao SA,
ING Bank Slaski SA, Raiffeisen Bank SA., ktére posiada-
ja tacznie ponad 70% udziatu w rynku.

Wykres 5 przedstawia ksztaltowanie sie rynku KPD
pod wzgledem liczby emitentéw i ich zadluzenia z tytutu
wspomnianych instrumentéw finansowych w okresie od
1992 r. do 2002 r. W okresie od 1992 r. do 1996 r. warto-
sci dotyczace zadluzenia z tytutu emisji KPD maja charak-
ter przyblizony, poniewaz do 1997 r. dane na temat roz-
miar6éw rynku KPD nie mialy spdjnego charakteru. Poda-
wano najczesciej warto$¢ zadluzenia wynikajaca z podpi-
sanych uméw, a nie faktyczna, wynikajaca z uruchomio-
nych transz. Ponadto w odniesieniu do wskazanego wyzej
okresu moéwi sie najczesciej o ilosci wyemitowanych
transz, a nie o liczbie emitentow. Po 1996 r. dane sqa kom-
pletne, bowiem ich gromadzeniem zajeta sie agencja ratin-
gowa, 6wczesna CERA SA, a obecna Fitch Polska SA.

33 Polski rynek pozaskarbowych papieréw dtuznych. Podsumowanie 4 kwar-
tatu 2002. op.cit., s. 1.
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Wykres 5 Zadiluzenie z tytulu emisji KPD
oraz liczba emitentow w okresie styczen 1992-
paidziernik 2002 r.

== liczba emitent6w

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych Fitch Polska SA oraz A. Gar-
woliriska: Szanse na dynamiczny werost. ,Parkiet” z 09.02.2001 r., s. 8 A. Mycz-
kowska; Pieniqdze tylko dla duzych. ,Rzeczpospolita” nr 256 z 4.11.2002 r:

Podsumowanie

Polski rynek KPD jest rynkiem mlodym. Jego rozwoj
datuje sie od 1992 r. Sukcesywnie ro$nie popularnosé
tych papieréw wéréd podmiotéw gospodarczych, o
czym $wiadczy wzrostowy trend zadluzenia z tytulu
emisji tych instrumentéw. Jednak dosy¢ trudna sytu-
acja gospodarcza kraju i pogarszajaca sie kondycja fi-
nansowa wielu firm spowodowaly obnizenie tempa
rozwoju rynku.

Niekorzystnie na rynek wplywaja przypadki nie-
splacania przez niektére podmioty zobowiazan z tytutu
wyemitowanych KPD. Z uwagi na to, ze rozw6j oma-
wianego rynku w Polsce byl zainicjowany przez same
przedsiebiorstwa we wspdlpracy z bankami, nie za$
przez instytucje pafistwowe, nadal nie ma on przejrzy-
stych podstaw prawnych. Réznorodno$¢ podstaw praw-
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nych powoduje, ze kazdy bank-agent emisji tworzy swoj
wlasny rynek wtérny. Ponadto prowadzi to do ograni-
czania bazy inwestorow gléwnie do klientéw korpora-
cyjnych banku-agenta lub samych organizator6w emisji
i nieporéwnywalnosci ofert poszczeg6lnych organizato-
row emisji pod wzgledem ryzyka dla inwestora.

Dostep do informacji majacych zasadnicze znacze-
nie z punktu widzenia oceny bezpieczenstwa inwesty-
cji jest weciaz utrudniony z uwagi na nieche¢ emitentéw
do ujawniania danych finansowych (sprzedaz waloréow
oparta jest gtéwnie na memorandach informacyjnych).
Rola ratingu w ocenie wiarygodnosci kredytowej emi-
tenta jest nadal zbyt mala w por6wnaniu z liczba prze-
prowadzonych emisji. Dominuja emisje niepubliczne.

Ponadto nie stworzono dotychczas jednej izby roz-
liczeniowej, ktéra ulatwialaby prowadzenie rozliczen i
regulowataby rozwo6j rynku wtérnego, ktéry ma charak-
ter fragmentaryczny i bardzo plytki.

Pozycja inwestor6w w przypadku nieterminowego
regulowania zobowiazan przez emitenta nie jest jedna-
kowa. Wsrdd inwestor6w wciaz zbyt mala role odgry-
waja firmy ubezpieczeniowe, na ktére ustawodawca
nalozyl limity uniemozliwiajace im lokowanie w KPD
znacznej czeSci posiadanych wolnych $rodkéw pie-
nieznych. Na zagranicznych rynkach KPD podmioty te
naleza do strategicznych inwestorow.

Z uwagi na krotki okres funkcjonowania polski ry-
nek KPD jest jeszcze niedostatecznie zorganizowany.
Wymaga przeprowadzenia zintegrowanych dzialan ze
strony wszystkich instytucji zwiazanych z rynkiem
KPD, aby stworzy¢ model optymalny dla polskiej go-
spodarki i polskich przedsiebiorstw. Wazne jest, ze w
naszej rzeczywistosci nowy instrument pozyczkowy,
jakim jest krotkoterminowy papier dluzny, zaistnial i
zdobywa coraz liczniejsze grono zwolennikéw.
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