Krotkoterminowe papiery dluzne
— charakterystyka, geneza i struktura rynku

Marcin Kobus

Firmy, aby mogly by¢ bardziej konkuren-
cyjne i mogly sie rozwijac, muszq inwestowac.
Sposobow pozyskania kapitalu na realizacje
inwestycji jest kilka. Artykul ten przedstawia
krotkoterminowe papiery diuzne (commercial
papers) jako jeden ze sposobow pozyskania
srodkow potrzebnych na inwestycje. Emisja
KPD moze rowniez zapewnic prefinansowa-
nie inwestycji, ktore po ukoriczeniu zostang
refinansowane ze srodkow Unii Europejskiej.
Moze to by¢ bardzo dobre rozwigzanie dla
samorzqdow terytorialnych, ktorych np. nie
stac¢ na wybudowanie oczyszczalni Sciekow.

Zaprezentowany mechanizm emisji tego
rodzaju papierow wartosciowych jest tym bar-
dziej ciekawy, poniewaz pozwala jednoczesnie
zadowolic: emitentow, bo pozyskujq kapital
taniej niz w postaci (np. kredytow), inwesto-
row, bo dostajq wyzsze stopy zwrotu z zainwe-
stowanego kapitalu w KPD, niz otrzymaliby
na lokatach lub obligacjach Skarbu Paristwa,
i wreszcie banki, bo mogq uczestniczy¢ w emi-
Sji i pozniejszym obrocie tymi papierami, zys-
kujgc na prowizjach.

Artykut pokazuje takze, jak wyglgda rynek
KPD w Polsce, z jakimi rodzajami KPD mamy
do czynienia, a takze mowi, co nalezy wie-
dziec i o czym trzeba pamietac, aby przepro-
wadzic¢ emisje tego typu papierow wartoscio-
wych.

1. Wprowadzenie

Inwestowanie to dzialanie, jakie musi
podejmowac kazda firma, aby utrzymac si¢
na rynku badz zwigkszy¢ w nim swoj udzial.
Inwestycje pomagaja gléwnie w obnizaniu
kosztow dziatalnoSci poprzez wprowadze-
nie bardziej efektywnych rozwigzan, stuza
wdrazaniu innowacji i nowych technologii,
pomagaja w zdobywaniu nowych rynkow,
nowych konsumentow, uzytkownikow.

Inwestycje wymagaja jednak wcze$niej-
szego poniesienia pewnych naktadow finan-
sowych, na ktore jednak nie wszystkie firmy
sta¢. Rowniez dotacje z funduszy UE wyma-

gaja, aby dany podmiot najpierw sfinan-
sowal odpowiednig inwestycje z wlasnych
Srodkow, a dopiero pozniej moze liczy¢ na
jakakolwiek refundacj¢. Jednak aby si¢ roz-
wijaé, firma musi zdoby¢ si¢ na tego typu
wydatek, nie koniecznie finansujac go z wlas-
nych funduszy badz srodkéw pozyskanych
od inwestora strategicznego, ktérego nie
wszystkie firmy chcialyby widzie¢ w swoich
strukturach kapitalowych i poOzniejszych
podziatach zyskow.

Jednym z dostepnych rozwiazaf na rynku
finansowym oprocz powszechnie stosowa-
nych kredytéw i pozyczek, leasingu, wspom-
nianych dotacji ze Srodkéw UE, sa komer-
cyjne papiery diuzne (nazywane czgsto
commercial papers), ktore dane przedsig-
biorstwo jest wstanie wyemitowac i uptynnic
na rynku. Chetni na tego typu instrumenty
z pewnoscia znajda si¢ wsrdd posiadajacych
nadwyzki finansowe inwestoréw instytu-
cjonalnych i indywidualnych. Przyktadowo
w USA przez emisje commercial papers
przedsigbiorstwa uzyskuja corocznie dostep
do Srodkéw finansowych na kwoty ponad
200 mld USD (Mojek 2004: 97). Na koniec
IIT kwartatu 2005 r. warto§¢ papieréw dtuz-
nych wyemitowanych przez banki, przedsig-
biorstwa i jednostki samorzadéw terytorial-
nych wyniosta 24,21 mld PLN (Fitch Polska
2005), tj. ok. 7 mld USD.

Kroétkoterminowe papiery dtuzne (KPD)
ze wzgledu na terminy, na jakie sa emito-
wane (zapadalno$¢ ponizej roku), stanowig
przedmiot obrotu na rynku pieni¢znym.
Dzigki tym dyskontowym papierom wartos-
ciowym przedsigbiorstwa maja mozliwoSci
pozyczenia pienigdzy na rynku, zamiast
ubiegac si¢ o kredyt w banku. Natomiast
inwestorzy udzielajacy takiej pozyczki zys-
kuja wigcej, niz mogliby otrzymaé z lokat
bankowych. Jednak banki nie sa pomijane
w tym obrocie. KPD sprzedawane sg za
posrednictwem banku agenta emisji, ktory
nastepnie organizuje rynek wtérny tych
papierdw w celu zapewnienia odpowiedniej
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plynnosci inwestorom. Ponadto zysk z tego
typu transakcji jest pewniejszy niz zysk
wynikajacy z inwestycji w akcje, a o bezpie-
czefistwie danej inwestycji wypowiadaja si¢
niezalezne firmy ratingowe. Przydzielaja
one oceny odpowiadajace wysokosci ryzyka
inwestycji w dane przedsiebiorstwo.
Kroétkoterminowe papiery wartosciowe
podzieli¢ mozna na:
papiery skarbowe: bony skarbowe,
papiery pozaskarbowe: papiery komer-
cyjne, bony pieni¢zne NBP, krotkoter-
minowe papiery wartoSciowe jednostek
samorzadu terytorialnego, certyfikaty
depozytowe.
Przedmiot niniejszego artykulu bedzie
stanowi¢ opis komercyjnych krotkotermi-
nowych dtuznych papieréw warto$ciowych,
ktoére z racji réznych podstaw prawnych
posiadaja wiele nazw.

2. Rys historyczny krotkoterminowych
papierdow dluznych

Emisja krotkoterminowych papieréow
wartoSciowych zaczeta sie w XIX wieku
w Stanach Zjednoczonych. Commercial
papers, jak byly okreslane, stanowily pod-
stawe¢ dostarczania kapitatu amerykanskim
kopalniom, kolejom i innym przedsig-
biorstwom zglaszajacym potrzebe kapitatu
ibedacym na tyle wiarygodnymi, aby go
uzyskac. W Polsce pierwsza instytucja, ktora
wprowadzila krotkoterminowe papiery-

dtuzne, byt Polski Bank Rozwoju S.A. Bylo
tow 1992 r. Obecnie rynek krotkotermino-
wych papieréw dluznych wyceniany jest
na 25 mld PLN (Fitch Polska 2005) i, jak
przedstawiaja dane statystyczne, nadal
wzrasta. Statystyke krajowego rynku poza-
skarbowych papieréw diuznych przedstawia
tabela 1.

Jak wynika z danych opublikowanych
przez FICH, na rynku pozaskarbowych papie-
row dluznych dominuja obligacje przedsig-
biorstw, ktore w ostatnim roku przeskoczyly
na pierwsza pozycje, przescigajac dtugo let-
niego lidera na tym rynku, jakim byty krot-
koterminowe papiery diuzne.

3. Podstawy prawne funkcjonowania
krotkoterminowych papierow
dluznych w Polsce

Na rynku polskim kréotkoterminowe
papiery dluzne funkcjonuja w oparciu o kilka
aktow prawnych (Mojek 2004: 98). Samo
wyroznienie kategorii krotkoterminowe
papiery diuzne nie ma charakteru prawnego
i jest pojeciem czysto ekonomicznym. Dla-
tego tez w zwigzku z réznorodnoScia pod-
staw prawnych papiery te posiadajg roézno-
rodne nazewnictwo, jednak funkcja ich jest
taka sama. Wszystkie maja stuzy¢ pozyska-
niu kapitatu przez emitenta i ulokowaniu
nadwyzek finansowych na korzystnych wa-
runkach przez inwestorow. W Polsce wyroz-
niamy nastepujace akty prawne stanowigce

2003 2004 2005

Warto$¢ rynku PLNm 21 771,10 23222,31| 25108,83
dynamika w skali roku 9,8 % 6,7 % 8,1 %
Krétkoterminowe papiery dluzne PLNm 11 055,20 9 935,31 8 604,30
dynamika w skali roku 4.2 % -10,1 % -13,4%
Obligacje przedsiebiorstw (pow. 365 dni) PLNm 5288,20 7 258,52 8 919,75
dynamika w skali roku 16,8 % 37,3 % 22,9 %
liczba emitentoéw 59 69 82
Obligacje bankow (pow. 365 dni) PLNm 2 788,60 3073,95 4 289,57
dynamika w skali roku 80,5 % 10,2 % 39,5 %
liczba emitentow 8 13 15
Obligacje komunalne (pow. 365 dni) PLNm 2 639,10 2 954,53 3 295,21
dynamika w skali roku 18,9 % 12,0 % 11,5 %
liczba emitentow 201 227 264
Tlab. 1. Statystyka krajowego rynku pozaskarbowych papieréw dfuznych.

Zrddfo: Fitch Polska S.A.
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podstawy do emisji krotkoterminowych papie-

réw dtuznych:

— Prawo wekslowe z 1936 1.

— Kodeks cywilny z 1964 r. art. 921

— Ustawa o obligacjach z 29.06.1995 r. ze
zmianami (z 01.01.2003 r. 1 01.01.2004 r.)

— Prawo bankowe z 1997 r

Na bazie prawa wekslowego z 1936 r.
w obrocie znajduja si¢ papiery okreSla-
ne jako KWIT-y (krétkoterminowe wek-
sle inwestycyjno-terminowe), wykreowane
przez polski oddzial ING w imieniu i na
rzecz przedsigbiorstw (gldwnie spolek joint-
-venture) kontrolowanych przez duze za-
graniczne koncerny (Mojek 2004: 98). Na
bazie prawa wekslowego dzialaja jeszcze
weksle komercyjne, weksle krotkotermi-
nowe. W 1999 r. okoto 80% emisji opierato
si¢ na konstrukeji weksla (Cera S.A.).

Z kodeksu cywilnego z 1964 r wywodza
si¢ papiery okreSlane jako bony komer-
cyjne, bony handlowe, bony inwestycyjne.

Jednak powyzej wymienione papiery
zaczely by¢ wypierane poprzez papiery emi-
towane na bazie ustawy o obligacjach, ktéra
daje wigkszg elastyczno$¢ w dopasowaniu
struktur i terminéw zapadalnosci, odzwier-
ciedlajacych w wickszym stopniu zapotrze-
bowanie rynku i potrzeby finansowe emi-
tenta (Czerniawski 2004: 25). Wada systemu
prawa wekslowego byly zbytnio sztywne
zasady weksla oraz ciagle podkreSlanie
jego materialnej formy, natomiast w przy-
padku papieréw dtuznych bazujacych na
k.c. utrudnieniem byla obowigzujaca zasada
numerus clausus (zasada zamknigtego kata-
logu papieréw wartosciowych) (Wactawik
2002: 32) oraz konstrukcja uméw migdzy
emitentami a nabywcami bonéw, ktora jest
zabiegiem sztucznym i niezgodnym z prze-
pisami zaciggania tego typu zobowigzan
(Mojek 2004: 98).

Instrumenty finansowe emitowane na
podstawie prawa bankowego to certyfikaty
depozytowe (CD). Emitentami tych papie-
row dluznych moga by¢ tylko banki. Cer-
tyfikaty depozytowe moga posiadaé gwa-
rancj¢ wykupu udzielong przez podmiot
dominujacy w stosunku do emitenta (dzigki
czemu zmniejsza si¢ koszt emisji). Termin
zapadalnoSci papieréw dluznych zawiera
si¢ w przedziale od tygodnia do trzech
lat. Terminy sa dopasowane do aktualnych
potrzeb banku (emitenta Certyfikatow Depo-
zytowych). Ze wzgledu na ograniczenia
podmiotowe co do emitentow CD, ktorymi

moga by¢ tylko renomowane banki, papiery
te nie beda stanowi¢ przedmiotu tej publi-
kacji.

4. Parametry charakteryzujace
krotkoterminowe papiery dluzne
(KPD)

Krotkoterminowe papiery dluzne sg to
instrumenty rynku pieni¢znego o terminie
wykupu ponizej roku (Bielecka 1998: 23).
Papiery te potwierdzaja zadluzenie ich emi-
tenta wobec nabywcy (inwestora). Papiery
te sa w gléwnej mierze papierami emitowa-
nymi na okaziciela, co ufatwia obr6t nimi,
jednak na zyczenie emitenta papiery te
mogg by¢ papierami imiennymi. Uzalez-
nione jest to od podstawy prawnej, na bazie
ktorej te papiery sa konstruowane (o tym
mowa w rozdziale wczes$niejszym).

4.1. Rodzaje krotkoterminowych papierow
dhuznych

Ze wzgledu na emitenta krotkoterminowe
papiery diuzne dzielimy na (Sobolewski
1999: 32):

— krotkoterminowe papiery dtuzne skarbo-
we, ktorych emitentem jest Skarb Panstwa.
Stopa zwrotu uzyskiwana z inwestycji w te
papiery z racji mniejszego ryzyka (Skarb
Panstwa jest dluznikiem pewnym) jest
mniejsza niz w przypadku papieréw dtuz-
nych pozaskarbowych,

— krotkoterminowe papiery diuzne poza-
skarbowe. Tu emitentami sa podmioty
posiadajace dostateczna wiarygodno$é
finansowa.

4.2. Sposoby emisji
Papiery te mogg by¢ emitowane na trzy

sposoby:

— emisja publiczna, czyli taka, ktora jest
kierowana do ponad 300 nabywcow, lub
nabywcami sg nieokreSlone z gory osoby,
lub jest przeprowadzana z wykorzysta-
niem Srodkow masowego przekazu. Emi-
sja taka podlega wowczas regulacjom
ustawy Prawo o publicznym obrocie papie-
rami wartoSciowymi,

— emisja publiczna bez odwotania si¢ do
ustawy Prawo o publicznym obrocie pa-
pierami warto$ciowymi. Trzeba wowczas
spelni¢ nastepujace warunki: warto$¢
nominalna jednej obligacji musi by¢ wyz-
sza niz 40.000 EURO i opiewa¢ wytacz-
nie na wierzytelnosci pieni¢zne o termi-
nie krotszym niz rok oraz niezbedne jest
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ogloszenie warunkow emisji w jednym

z dziennikow o zasiggu ogo6lnopolskim,
— emisja niepubliczna, czyli skierowana do

maksymalnie 300 podmiotow.

4.3. Cena KPD

Cena krotkoterminowych papieréw
dtuznych uzalezniona jest od terminu zapa-
dalnoSci, stopnia ryzyka niewyplacalnoSci
emitenta, popytu na dany papier oraz oczy-
wiscie od obowiazujacych na rynku stawek.
NajczeSciej oscyluje ona w okolicach stopy
WIBOR. Ze wzgledu na sposob ustalania
dochodu wyr6zni¢ mozna papiery dyskon-
towe i kuponowe.

Papiery rodzaju dyskontowego, dominu-
jace wsrod krotkoterminowych papierow
diuznych, sprzedawane sg inwestorom po
cenie nizszej niz nominalna, czyh z dyskon-
tem. Dyskontem nazywamy réznic¢ miedzy
wartoScia nominalng a jej ceng emisyjna.
Stope dyskonta mozna wyrazi¢ za pomoca
wzoru:

N— 365
d="5— € 5 20
Gdzie:
d - stopa dyskonta
N - nominat
¢ —cena zakupu
t — liczba dni do wykupu, obliczana jako
ro6znica pomigdzy data wykupu a data rozli-
czenia transakcji

Aby obliczy¢, jaka stope zwrotu inwe-
stor moze uzyska¢ w okresie do wykupu,
stosujemy

e et tp

Gdzie:

r —rentowno$¢ podawana w skali roku

N - nominat

¢ - cena zakupu

t — liczba dni do wykupu, obliczana jako
roznica pomigdzy data wykupu a data rozli-
czenia transakcji

Papiery rodzaju kuponowego sg to instru-
menty, w ktorych zysk dopisywany jest po
dokonaniu inwestycji. Te papiery bardzo
rzadko spotykane sg wsrdd krotkotermi-
nowych papieréw diuznych. Wyznaczanie
dochodu metoda oparta na kuponach czes-
ciej stosowana jest w instrumentach o zapa-
dalnosci powyzej roku. Kupon jest to opro-
centowanie podawane w skali roku, wypla-

cane przez emitenta w okreSlony, cykliczny
sposob (najczesciej w okresach: kwartal-
nych, poirocznych, rocznych). Zysk z papie-
row kuponowych wyznaczany jest za po-
moca wzoru:

Z=N—c+O0
Gdzie:
N - warto$¢ nominalna papieru
¢ —cena zakupu
O - odsetki wyliczone Wediug WZOoru

i — oprocentowanie w skali roku
t, — okres na jaki zostaly wyemitowane

papiery

Aby obliczy¢, jaka stope zwrotu z inwe-
stycji w papiery kuponowe inwestor moze
uzyska¢ w okresie do wykupu, stosujemy
wzOr:

M1+ i % )
1473k
r:( ' 365 1)*365

Gdzie:

¢ - cena zakupu papieru, z tym ze pamig-
ta¢ nalezy, ze przy zakupie obligacji na
rynku wtérnym inwestor zaplaci biezaca
ceng rynkowa powigkszong o skumulowane
odsetki.

4.4. Zabezpieczenie KPD

Najczesciej stosowanym rodzajem KPD
sa emisje niezabezpieczone. Opieraja si¢
one jedynie na dobrym imieniu firmy, jej
plynnosci finansowej oraz zdolnosci do
generowania zysku. Niektore firmy emitu-
jace KPD posiadajg gwarancje innych
firm. Sg to najczeSciej zagraniczne firmy
matki (Fitch Polska 2004: 1). Inne firmy
staraja si¢ o uzyskanie kredytu wspieraja-
cego, czyli kredytu, ktory przeznaczony jest
na utrzymanie przez emitenta ciagloSci
finansowania w przypadku uzyskania nie-
wystarczajacych Srodkow z emisji Papierow
dtuznych. Ma on formg¢ kredytu rewolwin-
gowego. Inng forma kredytu, ktory row-
niez gwarantuje inwestorom bezpieczen-
stwo odzyskania zainwestowanego kapitalu
i przenosi ryzyko na bank, jest kredyt
zabezpieczajacy. Jest to kredyt przezna-
czony na wykup Paplerow dtuznych w przy-
padku niewywiazywania si¢ przez emitenta
z obowiazku wykupu wyemitowanych PD
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lub niedokonania platnosci kuponowych.
Ma on formg¢ kredytu platniczego (Bank
BPH 2005).

W ocenie ryzyka danej inwestycji poma-
gaja firmy ratingowe, ktére przyznaja oceny
danym instrumentom i firmom je emituja-
cym (szerzej o ratingu w nastgpnych roz-
dziatach).

5. Emisja KPD

Emisja KPD odbywa si¢ na podstawie
zawieranej przez emitenta i agenta emisji
umowy programu emisji lub pojedynczej
emisji. (Bank BPH 2005) W proces emisji
zaangazowane sg nastepujace podmioty:
emitent, inwestorzy, agencje ratingowe,
posrednicy (banki). Sam proces emisji
mozna przedstawi¢ tak jak na rysunku 1.:

EMITENT
potrzeba finansowa "~ .
X S
[ i : e hl
BANK i AGENCJA E
organizator, agent J !
emisji, market maker i_BéT_IN_(:IQEA_:

y P

INWESTORZY Ras

Rys. 1. Podmioty zaangazowane w proces emisji.
Zrodfo: opracowanie wiasne.

5.1. Podmioty zaangazowane w emisje

5.1.1. Emitent

Sam proces emisji zaczyna si¢ od emi-
tenta. To on zgltasza potrzebe finansowania
pewnej dzialalnoSci. Na samym poczatku
organizowania emisji papieréw dluznych
w Polsce emitentami byly jedynie spotki
gietdowe lub spotki corki zagranicznych
koncernéw posiadajace odpowiednie gwa-
rancje spolek matek.

Emitentami moga by¢ jedynie firmy
majace stabilng sytuacje finansowa i wiary-
godno$¢ kredytowa. Banki organizujace
emisje wymagaja od emitentow posiadania
zdolnoSci kredytowej pozwalajacej zagwa-
rantowaé plynno$¢ w platnoSciach kupo-
nowych oraz wykup papieréw dluznych
w okresie ich zapadalnoSci. Dostep do tego
rynku stal si¢ jeszcze bardziej utrudniony
po tym, jak kilka znanych firm-emitentow

nie bylo wstanie wykupi¢ swoich wierzytel-
noSci. Byly to migdzy innymi takie firmy jak
Elektrim, Netia (Mojek 2004: 98).

Dlatego teraz, aby firma mogta liczy¢ na
zorganizowanie emisji krotkoterminowych
papieréw dtuznych, musi wykazaé si¢ rze-
telng oceng swojej obecnej sytuacji. W oce-
nie, czy sytuacja danej firmy jest rzeczy-
wiscie stabilna i czy wyemitowane przez
spotke KPD sa bezpieczne z punktu widze-
nia inwestoréw, pomagaja agencje ratin-
gowe wystawiajac oceny.

5.1.2. Agencje ratingowe

Kolejng grupa zaangazowana w proces
emisji sg agencje ratingowe. Agencje ratin-
gowe to niezalezne podmioty, ktére zaj-
mujg si¢ oceng biezacej i przysziej sytuacji
finansowej emitentéw. Agencje te doko-
nuja analizy prawdopodobienstwa przysziej
splaty wyemitowanych papieréw wartoscio-
wych (Raczkowska 2001: 37).

Wysokos$¢ przyznawanych ocen wysta-
wianych przez agencje ratingowe wplywa
bezposrednio na koszt pozyskania funduszy
przez emitentow oraz na sam sposob znale-
zienia inwestorow. Im ocena wystawiona
przez agencje jest wyzsza, tym dany emitent
jest bardziej wiarygodny, wiec inwesty-
cjaw papiery dluzne nalezace wilasnie do
takiego podmiotu z wysoka oceng ratin-
gowa jest bardziej bezpieczna. Czyli koszt
za kapital, jaki musi ptaci¢ emitent, bedzie
nizszy, a tym samym wiecej inwestorow
zainteresuje si¢ jego papierami. Potencjalni
inwestorzy musza mie¢ zatem pewnos¢, ze
nabywane przez nich papiery wartoSciowe
sa obarczone niskim ryzykiem niewykupie-
nia (Raczkowska 2001: 37).

W Polsce najbardziej znanymi agencjami
ratingowymi sg: Capital Intelligence, Fitch
Ratings Ltd., Moody’s Investors Services
Ltd., Standard & Poor’s. Oceny wystawiane
przez te instytucje sa przyznawane w opar-
ciu o publicznie dostepne informacje.

5.1.2.1. Skala i opis ocen ratingowych
wystawianych przez czolowe agencje
ratingowe

Capital Intelligence

Sita
finansowa

Oceniana jest w skali
oSmiostopniowej

(‘AAA - ocena najwyzsza,

‘D’ — ocena najnizsza, oceny te
moga by¢ modyfikowane przez
znak +/-)
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Ocena
zobowigzan
krotkotermi-
nowych

Przyznawana jest w skali
szesciostopniowej (Al’
—ocena najwyzsza, ‘D’— ocena
najnizsza)

Moody’s Investors Services Ltd.

Ocena zobo-
wigzan dlugo-
terminowych

Oceniana jest w skali
o$miostopniowej (AAA

- ocena najwyzsza, ‘D’ — ocena
najnizsza, oceny te moga by¢
modyfikowane przez znak +/-)

Perspektywa

Moze by¢ okreSlona jako:
pozytywna, stabilna lub
negatywna. Odzwierciedla
ona przewidywania co do
polepszenia, braku zmiany lub
pogorszenia oceny ratingowej
w okresie dtuzszym niz 12
miesigcy.

Rating
wsparcia

Przyznawany jest w skali
pigciostopniowej (1 — ocena
najwyzsza, 5 — ocena
najnizsza)

Fitch Ratings Ltd.

Ocena
zobowigzan
krotkotermi-
nowych

Przyznawana jest w skali
sze$ciostopniowej (‘D’ — ocena
najnizsza, ‘F1” — ocena
najwyzsza, oceny te moga by¢
dodatkowo modyfikowane
przez znak +/-)

Ocena zobo-
wigzan dtugo-
terminowych

Oceniana jest w skali
o$miostopniowej (AAA

- ocena najwyzsza, ‘D’ — ocena
najnizsza, oceny te mogg by¢
modyfikowane przez znak +/-)

Rating wspar-
cia

Przyznawany jest w skali
pigciostopniowej (1 — ocena
najwyzsza, 5 — ocena najnizsza,
dodatkowo oceny od 2 do 5
mogg zosta¢ zmodyfikowane
przez liter¢ T wskazujaca

na duze ryzyko transferowe,
spowodowane warunkami
ekonomicznymi i politycznymi
wywolujace trudnosci w finan-
sowaniu w walutach obcych)

Ocena indy-
widualna

Przyznawana jest w skali
pieciostopniowej (‘E’

- ocenia najnizsza, ‘A — ocena
najwyzsza, oceny te moga

by¢ dodatkowo rozszerzone

o cztery posrednie kategorie
DJE, C/D, B/C, A/B)

Ocena Przyznawana jest w skali

zobowigzan |trzystopniowej (‘Prime 1’

krotkotermi- |- ocena najwyzsza, ‘Prime 3’

nowych — ocena najnizsza, ocena ‘Not
Prime’ oznacza ze przedmiot
ratingu nie klasyfikuje si¢ do
kategorii ‘Prime’

Ocena Oceniana jest w skali

zobowigzan |dziewigciostopniowej (‘Aaa’

dlugotermi- |- ocena najwyzsza, ‘C’ — ocena

nowych najnizsza, do ocen tych moga
zosta¢ dodane wartoSci
liczbowe od 1 do 3; wartos¢ 1
oznacza, ze przedmiot ratingu
znajduje si¢ na wyzszej, za$ 3
na nizszej pozycji w obrebie
danej kategorii)

Perspektywa |Przyznawany jest w skali

dla sily finan- | pigciostopniowej (‘E’

sowej - ocena najnizsza, A — ocena
najwyzsza, do ocen ponizej
kategorii A moze zostaé
dodany ‘+’°, w celu wyrdznienia
lepszych w danej kategorii)

Tak przedstawione oceny pomagaja inwe-
storom w podjeciu decyzji o zakupie badz
sprzedaniu posiadanych papieréw diuznych.

5.1.3. Inwestorzy

Kolejna grupa w procesie emisji CP to
inwestorzy, czyli podmioty posiadajace
wolne §rodki finansowe, ktore sg skfonne
zainwestowa¢ w wyemitowane krotkoter-
minowe papiery dtuzne. Najczesciej sa to
banki, przedsi¢biorstwa, fundusze emery-
talne, fundusze inwestycyjne, towarzystwa
ubezpieczeniowe, fundacje, inwestorzy za-
graniczni, oraz osoby fizyczne. Strukture
inwestoréw na rynku pozaskarbowych pa-
pierow dluznych przedstawia tabela 1.,
natomiast struktur¢ inwestoréw na rynku
pozaskarbowych papieréw diuznych poni-
zej 365 dni przedstawia rys. 2.

Niektore podmioty takie jak fundusze
emerytalne, fundusze inwestycyjne, towa-
rzystwa ubezpieczeniowe obowigzuja ogra-
niczenia ustawowe mowigce o mozliwej
dopuszczalnej wielkoSci papierow dtuznych
w strukturach wtasnych portfeli.

Wiele emisji commercial papers docho-
dzi do skutku w ramach tak zwanych emisji
niepublicznych, czyli kierowanych do okre-
Slonych adresatow. Podmioty decydujace si¢
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Banki; 15,96

Fund. Emerytalne; 0

Pozost. Jednostki;
11,67
Towa. Ubezpiecz.;
18

Przedsiebiorstwa;
48,97

Inne inst.
Finansowe; 15,7

Pod. Zagraniczne;

59
Rys. 2. Struktura inwestorow na rynku pozaskar-
bowych papierdw dtuznych ponizej 365 dni.
Zrédto: Fitch Polska S.A. na podstawie danych
NBP

na tego typu emisje od razu okreSlaja grupe
docelowych inwestoréw oraz warunki, na
jakich dani inwestorzy nabeda wyemito-
wane papiery diuzne. Czesto banki staja
si¢ przymusowymi inwestorami w papiery
danego emitenta, co wynika z umowy obje-
cia niezakupionej w ofercie publicznej czg¢-
Sci wyemitowanych papierdw dtuznych, tzw.
underwritting (o tym szerzej w dalszych
rozdziatach).

5.1.4. Agent emisji

Funkcje agenta emisji w Polsce najczes-
ciej pelni bank. Oprdcz tej funkcji czesto
przyjmuje réwniez obowiazki organiza-
tora, agenta platniczego, dealera (market
makera) i depozytariusza (Nowak 1999:
68). Struktur¢ podzialu rynku pomigdzy
poszczegOlnych organizatorO6w emisji na
rynku KPD wedtug kwot zadluzenia poka-
zuje rysunek 3.

Udzial organizator6w w rynku KPD
we kwot zadiuzenia

Bank Handlowy

BRE Bank

0 2005-09-30

| B 2005-06-30 |
Bank BPH

ING Bank Slaski

33,90%
Pozostali 29,20% l
1
0

|
% 5% 10% 15% 20% 25%  30% 35%  40%

Rys. 3. Struktura podziatu rynku pomigdzy orga-
nizatorow emisji na rynku KPD wg kwot zadfu-
Zenia.

Zrédlo: Fitch Polska S.A.

Papiery bankowe Pozostale instrumenty diuzne
. . Obligacje .
. do 365 | powyzej | Listy _ . do 365 | powyzej .
(PLN'm) | ogltem | = ™ 1365 dni | zastawne | KO™U- | o80tem | =™ | 365 dni | O80lem
nalne

Banki 299550 | 517,102478,40| 43230| 1884,10| 3677,20| 750,50 | 2926,70 | 8989,10
Towarzystwa
ubezpiecze-
niowe 8350 13,50 70,00 12,50 51,70 1021,40| 129,30| 892,10 1169,10
Fundusze
emerytalne 25,00 0,00| 25,00 0,00 0,00| 189,10 0,00 189,10 214,10
Przedsig-
biorstwa 568,10 | 568,10 0,00 3,20 66,10 | 6133,203321,90| 2811,30| 6 770,60
Podmioty
zagraniczne 0,00 0,00 0,00 270,70 337,50 | 2103,70 | 468,30 | 163540| 2711,90
Inne insty-
tucje finan-
sowe 356,80 | 199,60 157,20 174,10 88,90 | 3334,40|1047,70 | 2286,70| 3 954,20
Pozostale
jednostki 177,00 | 177,00 0,00 0,00 39,80 918,10 750,30| 167,80 1134,90
Razem 4205,90 | 147530 2730,60 | 892,80 | 2468,10|17377,10 | 6 468,00 | 10 909,10 | 24 943,90

Tab. 2. Inwestorzy na rynku pozaskarbowych instrumentow dfuznych, struktura wg wartosci nominalney,

stan na 30 wrzesnia 2005 r.
Zrédfo: NBP
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5.2. Organizacja emisji papierow
dluznych

W wigkszoSci podmiotdéw organizacja
emisji krotkoterminowych papieréw dtuz-
nych odbywa si¢ wedlug tego samego klu-
cza. NajczgSciej organizacja emisji i prace
z nig zwigzane wymagaja od 5 do 7 tygodni.
Niektore czynnoSci zwigzane z wdrozeniem
emisji prowadzone sa rownolegle, co skraca
okres oczekiwania na emisje. Rodzaj prac
i wymagany czas przedstawia tabela 3.

WYMAGANY

DZIALANIE CZAS
Wstepna ocena emitenta .
przez bank 2R
Dokumentacja prawna
zwiazana z programem 5 s
(umowy oraz memorandum
informacyjne)
Marketing emisji 2 tygodnie
Emisja pierwszej transzy 1 tydzien

Tab. 3. Rodzaj prac i czas potrzebny na przygo-
towanie emisji.
Zrédfto: Deutsche Bank Polska.

Cale prace zaczynaja si¢ od wyrazenia
checi organizacji emisji, czyli od zawarcia
umowy wstepnej porozumienia migdzy emi-
tentem a agentem emisji.

5.2.1. Umowa wstepna emisji

Podstawg emisji PD jest umowa wstgpna
porozumienia zawarta pomigdzy emiten-
tem szukajacym funduszy a agentem emisji
organizujacym emisj¢. Umowa taka okresla
wstepnie: wielkoSci programu emisji badz
pojedynczej emisji, dat¢ uruchomienia
programu badZ pojedynczej emisji, czas
obowigzywania emisji oraz termin wykupu
(Bank BPH).

Agent emisji, ktorym jest najcze¢sciej
bank, organizuje emisje PD w ramach pro-
gramow, czyli ustalonych powtarzalnych
emisji PD badz po prostu organizuje jed-
norazowg emisj¢ PD. Emisje organizowane
sa wylacznie dla emitentéw (klientéw ban-
koéw) o akceptowalnym, wysokim standingu
finansowym.

5.2.2. Analiza standingu finansowego emi-
tenta i podjecie decyzji przez agenta emisji
o dopuszczeniu emisji.

Wstepna analiza standingu finansowego,
jeszcze potencjalnego, emitenta dokony-

wana jest zgodnie z przyjetymi standardami

oceny w danym banku, na og6l niewiele

odbiega ona od zwyktej oceny dokonywanej

w przypadku ubiegania si¢ o kredyt.

Do podjecia decyzji przez decydentéw
banku-agenta emisji niezbedne sa nastgpu-
jace informacje:

— nazwa emitenta, podstawowe informacje
finansowe (wielko$¢ przychodow, zysk
netto, zysk operacyjny, zastuzenie krotko-
terminowe i dlugoterminowe, EBITDA),
przebieg dotychczasowej wspolpracy
z bankiem — agentem emisji, inne wazne
informacje z punktu widzenia danej tran-
sakcji oraz wspOtpracy,

— przewidywana struktura programu lub
pojedynczej emisji — kwota, oczekiwany
przez emitenta termin zapadalnoSci PD,
czas trwania programu, oprocentowanie
posiadanych kredytow, oczekiwana przez
emitenta rentownoS¢ PD,

— proponowana wstepna strukture prowi-
7Zji,

— przestanki realizacji programu lub poje-
dynczej emisji, w przypadku gdy emitent
nie spelnia w danym momencie okreslo-
nych wymogdéw dotyczacych ryzyka kre-
dytowego (Bank BPH).

Na podstawie takich danych bank — agent
emisji podejmuje decyzje o odrzuceniu lub
przystapieniu do realizacji programu lub
pojedynczej emisji w przedstawionej lub
zmienionej formie, zgodnie z zachowaniem
zasady dotozenia najlepszych staran (best
effort).

Istnieje mozliwos$¢ zorganizowania przez
bank-agenta emisji programu lub pojedyn-
czej emisji dla emitentéow niespelniajacych
w danym momencie okre§lonych wymogow
dotyczacych ryzyka. W takim przypadku
muszg zaistnie¢ inne przestanki organizacji
finansowania, ktore zapewnia zmniejszenie
ryzyka niewykupienia przez emitenta papie-
row dluznych lub spetnienia przez niego
Swiadczen z papierow dluznych. A wigc emi-
sja moze by¢ dokonana w ofercie niepublicz-
nej — do okreslonych adresatow, ktorzy sa
Swiadomi ryzyka i sa sklonni je zaakcepto-
wacé, badZ emitent zapewni inng, szczegdlng
formg zabezpieczenia emisji, jakg moze by¢
na przyktad gwarancja innego podmiotu.

Po uwzglednieniu tych wszystkich czyn-
nikéw pomigdzy emitentem a agentem emi-
sji dochodzi do podpisania Umowy Emisji
oraz ewentualnie umowy Gwarancji Objecia
Papieréw Diuznych.

1/2006

75



Umowa Emisji szczegdlowo usciSla po
pierwsze, czy jest to emisja papieréw
w ramach programu, czy pojedyncza emi-
sja, ponadto okreS§lane sa wielkoSci emisji,
nominaly papieréw, termin ich zapadalno-
Sci i harmonogram przeprowadzania kolej-
nych emisji w przypadku programu emisji.
Umowa Emisji okre§la réwniez forme
prawng instrumentu oraz sposob dystrybu-
cji. Po podpisaniu przez obie strony umowy
otwierany jest specjalny rachunek rozlicze-
niowy dla danego programu lub pojedyn-
czej emisji (Bank BPH).

5.2.3. Memorandum informacyjne
W przypadku kiedy na podstawie wstep-

nie przeprowadzonej przez bank analizy

(agenta emisji) poziom ryzyka zwiazany

z danym emitentem jest akceptowalny lub

tez inne czynniki decyduja o atrakcyjno-

Sci lub mozliwoSci realizacji danej emisji

przygotowywane jest Memorandum Infor-

macyjne
Memorandum Informacyjne powinno
zawiera€ nastgpujace dane:

— przedmiot dziatalnoSci emitenta,

— struktura udzialowcow,

— struktura organizacyjna emitenta,

— wladze spoiki emitenta,

— historia powstania emitenta,

— opis branzy, w ktoérej dziata emitent
(udziat w rynku, konkurencja),

— prezentacja strategii Emitenta,

— dane finansowe za okres ostatnich 2 lat
(bilans, rachunek zyskow i strat, sprawo-
zdania z przeplywu Srodkéw pienigz-
nych),

— pozycje pozabilansowe,

— prognozy wynikoéw finansowych na naj-
blizszy rok lub na okres do wykupu obli-
gacji,

— aktualne F-01 Emitenta.

Emitent PD w przypadku emisji na pod-
stawie ustawy o publicznym obrocie papie-
rami wartoSciowymi, zgodnie z przepisami
tej ustawy, jest zobowiazany w terminie
7 dni przed rozpoczeciem emisji zawiado-
mi¢ pisemnie Komisj¢ Papierow Wartos-
ciowych i Gield. Powiadomienie o emisji
powinno zawierac okreslenie nazwy (firmy)
emitenta, iloSci emitowanych papieréw
wartosciowych, warto$¢ emisji, ceng emi-
syjng, charakter prawa z emisji, termin reali-
zaql tych praw oraz cel emisji. Emitent
powinien rowniez zawiadomi¢ Komisjg o za-
konczeniu emisji (Mojek 2004: 98).

5.2.4. Marketing emisji i pierwsza
emisja

Okres pomigdzy podpisaniem dokumen-
tacji programu a pierwszg emisjq nie powi-
nien by¢ krotszy niz 7 dni. W ciagu tego
okresu bank powinien otrzyma¢ Memoran-
dum Informacyjne i rozesta¢ je do poten-
cjalnych inwestoréw. W przypadku pro-
gramu lub pojedynczej emisji opartej na
prawie wekslowym emitent jest zobowig-
zany zlozy¢ przed pierwsza emisja w banku
weksel globalny na kwote rowng limitowi
zadluzenia oraz przedstawi¢ dowod doko-
nania oplaty wekslowej. Wysokos¢ limitu
zadtuzenia to maksymalne mozliwe do osiag-
ni¢cia w ramach programu Iaczne zadiuze-
nie emitenta z tytutu wyemitowanych i nie-
wykupionych papierow dluznych, liczone
wedlug warto$ci nominalnej PD.

Po wywiazaniu si¢ stron umowy emisji
z zawartych w umowie zobowigzan umowa
emisji wchodzi w zycie.

Kroétkoterminowe papiery diuzne ofe-
rowanie sg inwestorom z zachowaniem
regulynajwyzszej starannoSci (best efort).
Jezeli zostata zawarta pomigdzy emitentem
a bankiem — agentem emisji umowa gwa-
rancji objecia, bank bierze na siebie zo-
bowigzanie gwaranta nieobjetej przez in-
westorow czeSci lub caloSci emisji. Takie
dzialanie okreSlane jest jako underwrit-
ting.

Innym sposobem zabezpieczenia emisji
jest udzielenie przez bank emitentowi kre-
dytu zabezpieczajacego. Kredyt taki prze-
znaczony jest na wykup PD w przypadku
niewywigzywania si¢ przez emitenta z obo-
wigzku wykupu wyemitowanych PD lub
niedokonana ptatnos$ci kuponowych. Kredyt
ten ma postac kredytu ptatniczego.

Jeszcze innym sposobem zabezpieczenia
emisji przez bank — agent emisji jest udzie-
lenie kredytu wspierajacego. Ta forma kre-
dytu stuzy zachowaniu plynnoSci przez emi-
tenta w przypadku uzyskania niewystarcza-
jacych S§rodkéw z emisji PD. Kredyt taki
najcze¢sciej przyjmuje forme kredytu rewol-
wingowego.

Kolejne transze emisji, o ile takie prze-
widziane s3 w umowie programu emisji,
uruchamiane sa zgodnie z harmonogramem
okreslonym w umowie programu emisji,
kazdorazowo ustalane sa warunki dla kolej-
nych emisji, ktore sa adekwatne do obec-
nie panujacych na rynku i gwarantuja zain-
teresowanie przez potencjalnych inwesto-
row.
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Gwarancje/ Data o inat | Dnido | Retow- | Rentow-
Emitent Porecze rﬂie S&P | Moody’s | zapadal- 1 szt Kubu nos¢ nosé
¢ nosci - | WYKUP Sprzedazy | Kupna
AIG 09gru04 | 100 000 37 5,80 8,00
BANK
EFL A2 22gru04 | 10 000 50 5,75 7,95
Zywiec 07sty05 | 10 000 66 5,85 8,05
Zywiec 12sty05 | 10 000 71 5,85 8,05
VW VW A- A3 17sty05 | 10 000 76 5,85 8,05
Leasing Financial
Services
AG
Weglokoks 18sty05 | 10 000 77 6,10 8,30
AIG 25sty05 | 100 000 84 5,85 8,05
BANK

Tab. 4. Kwotowania informacyjne papierow komercyjnych jednego z bankow.
Zrédfo: Materialy informacyjne jednego z czofowych bankéw komercyjnych.

5.2.5. Rynek wtorny

Bank — agent emisji, czg¢sto przyjmuje
na siebie role market markera, czyli orga-
nizatora rynku wtornego. Funkcja market
markera wyemitowanych KPD polega na
sprzedazy z wlasnego portfela lub sprze-
dazy odkupionych od innych inwestorow
KPD. Bank zarabia na tym, ze kwotuje
ceny KPD z zachowaniem odpowiednich
dla swojej polityki dochodowosci poziomow
marz. Kwotowania informacyjne papierdéw
komercyjnych jednego z bankéw przedsta-
wia tabela 4.

1. Transakcja 2. Transakcja:
Bank odkupuje Bank odsprzedaje
od inwestora PD inwestorowi PD
Weglokoksu Weglokoksu

— warto$¢ nominalna 10.000

— ilos¢ 100 szt.

— dzien transakeji 02 listopad 2005 .

— zapadalno$¢ 18 styczeni 2006 r. (77 dni)

— rentowno$¢ kupna 8,30% — rentownos¢
sprzedazy 6,10%

- kwota, jaka - kwota, jakg inwestor
inwestor otrzymuje | musi zaplaci¢
982.557,- 987.121,-

Roznica 4.564 pln powstata z tytutu
rozliczenia tych dwdch transakcji stanowi

przychdd banku.

Tab. 5. Przykfadowy zysk wynikajgcy z obrotu KPD
na rynku wtornym.
Zrédfto: opracowanie wiasne.

Rynek wtorny i pelnienie przez bank
funkcji moderatora rynku ma kluczowe
znaczenie dla ptynnoSci tego rynku, a takze
stanowi dodatkowe zrddio przychodéw dla
banku.

5.2.6. Prowizje banku — agenta emisji
Za zorganizowanie oraz prowadzenie

programu lub pojedynczej emisji agent emi-

sji pobiera nastepujace oplaty i prowizje:

a) zwigzane z przygotowaniem i prowadze-
niem obstugi emisji:

— prowizja za przygotowanie programu lub
pojedynczej emisji — platna jednorazowo
lub w ratach za przygotowanie emisji,
naliczana procentowo od limitu zadlu-
zenia lub ustalona kwotowo pomigdzy
bankiem — agentem emisji a emitentem
(ok. 0,15%),

— prowizja za obstuge emisji — ptatna okre-
sowo w terminach ustalonych z emiten-
tem, naliczana procentowo od limitu
zadluzenia lub ustalona kwotowo z emi-
tentem,

b) zwigzane ze sprzedaza PD na rynku
pierwotnym:

— prowizja za sprzedaz PD — ptatna kaz-
dorazowo za sprzedaz PD na rynku
pierwotnym, stanowiaca iloczyn warto-
Sci transakcyjny lub nominalnej sprzeda-
nych PD i stawki prowizyjnej okreslanej
w skali roku, zgodnie z zapisami umowy
emisyjnej (ok. 0,05-0,15%),

— prowizja za gwarantowanie objecia PD
na rynku pierwotnym — platna kazdora-
zowo od wartosci PD, na ktore bank zlo-
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zyl ofert¢ nabycia w ramach Gwarancji
Objecia lub ptatna okresowo od wartosci
Gwarancji Objecia okreslonej w umowie
z emitentem (ok. 0,25%),

prowizja za sukces — ptatna w przypadku
sprzedazy PD przez bank, po rentowno-
Sci nizszej niz ustalona w umowie emisji
z emitentem i naliczona jako procent
rOznicy pomiedzy rentownoscia, po jakiej
sprzedano PD, a rentownoScia ustalong
w umowach emisji.

Wszelkie prowizje i oplaty sa pobierane
przez bank-agenta emisji w formie oraz
w terminach okres§lonych w umowie emisji.

5. Podsumowanie

Sposob emisji i charakter krotkotermi-
nowych papieréw diuznych sprawia, ze daja
one podwodjna korzys¢. Zyskuje zaréwno
emitujacy PD, jak réwniez inwestor, emi-
tujacy uzyskuje potrzebny mu kapitat po
nizszych kosztach, natomiast inwestorzy
kupujacy dane papiery otrzymuja zwrot
z inwestycji duzo wigkszy, niz mogliby uzy-
ska¢ na lokatach bankowych, i duzo pew-
niejszy niz wynikajacy z zakupu akcji danej
spolki. Trzecim podmiotem zyskujacym na
emisji papierdw dluznych jest bank, ktory
najczesciej jest agentem emisji, a nastgpnie
organizatorem rynku wtoérnego.

Firmy uzyskujace kapitat z emisji KPD
moga go przeznaczy¢ na wzrost konkuren-
cyjnoSci swojego przedsigbiorstwa badZ na
zwigkszenie liczby miejsc pracy, a cele te sg
najczesciej refundowane ze Srodkéw Unii

Europejskiej. Tak wigc emisja krotkotermi-
nowych papieréw diuznych moze by¢ row-
niez atrakcyjna forma prefinansowania pro-
jektow dotowanych przez Fundusze Unii
Europejskiej.
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