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1. Wstep

Juz w XIX w. przedsigbiorstwa zaczely pozyskiwaé kapital poprzez emisje
krotkoterminowych papierow duznych [12, s. 2-30]. Jednak dopiero w ostatnich
dziesigcioleciach XX w., proces powstawania jednej gospodarki, obejmujacej caly
$wiat, ktéoremu towarzyszylo powstawanie powiazan mi¢dzy rynkami finansowymi
oraz finansowych rynkow migdzynarodowych, przyczynit si¢ do tworzenia nowych
alternatywnych mozliwosci zaréwno dla popytu, jak i podazy na rynku pieniadza
i kapitalu [6, s. 65]. W rezultacie zwigkszyla si¢ konkurencja pomigdzy pod-
miotami pozyskujacymi srodki finansowe w formie papieréw dluznych, a takze
migdzy instytucjami obstugujacymi emisje tych papierow.

Wzrost konkurencji skutecznie przyczynia si¢ w tym przypadku do popra-
wy jakosci, zarowno jesli chodzi o jakos¢ kredytobiorcow (na rynek wchodza
prawie wylacznie podmioty bardzo wysoko oceniane przez agencje ratingowe)
[1, s. 80-87], jak i o jako$¢ obstugi transakcji, wskutek czego na rynku pojawiaja
si¢ krotkoterminowe papiery dtuzne o parametrach dostosowanych do oczekiwan
inwestoréw, a jednoczesnie ktorych koszty emisji sa atrakcyjne dla emitentow w
poréwnaniu do tradycyjnych kredytow bankowych.

Jednym z takich nowych rodzajow krétkoterminowych papieréw dluznych, be-
dacym alternatywa dla tradycyjnych dhuznych papieréw wartosciowych emitowa-
nych przez przedsigbiorstwa na krotki okres sa extendible commercial notes (ECNs),
czyli papiery komercyjne z opcja wydluzenia terminu do wykupu' Celem artykutu
jest zaprezentowanie konstrukcji relatywnie nowego rodzaju papierow komercyjnych
oraz analiza mozliwosci implementacji na polskim rynku podobnych rozwiazan.

' W literaturze polskiej nie ma jeszcze nazwy dla tego rodzaju papieréw komercyjnych, nazwa
jest propozycja autora.
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2. ECNs jako krotkoterminowe papiery dluzne — klasyfikacja

Krétkoterminowe papiery dtuzne, zwane rowniez papierami komercyjnymi
(commercial paper — CP), mozna klasyfikowaé ze wzgledu na rézne kryteria po-
dziatu. Najwazniejsze z nich to:

- udziat posrednikéw w procesie emisji,

— rodzaj emitenta,

— obecnos¢ wbudowanych opcji walutowych,

- wystgpowanie programow emisji,

- podstawa prawna (podzial ten dotyczy zwlaszcza polskich KPD),

- wystgpowanie zabezpieczen przed ryzykiem kredytowym (zabezpieczenia dla
inwestorow),

- wystgpowanie zabezpieczen przed ryzykiem plynnosciowym (zabezpieczenie
dla emitentow).

Z perspektywy omawianego w artykule nowego rodzaju papieréw diuznych
najistotniejsze sa dwa ostatnie podziaty, w ktérych kryterium mozna by okresli¢
jako odpornos¢ na ryzyko kredytowe i plynnosciowe. Oczywiscie, klasyfikujac
ECNs w ramach innych kryteriow, nalezy wspomniec¢, iz pierwsze trzy sa obojetne
dla tego rodzaju papierow, natomiast ECNs praktycznie zawsze emitowane sg
w ramach programéw. Podziat ze wzglgdu na podstawg prawng jest mozliwy do
zastosowania w przypadku polskich KPD. Jak na razie nie dotyczy on papieréw
z opcja wydtuzenia terminu do wykupu, ktére w Polsce jeszcze nie s emitowane,
o czym bedzie mowa w dalszej czesci artykutu.

Jedna z najwazniejszych cech krotkoterminowych papieréw komercyjnych jest
brak zabezpieczen splaty zobowiazan wynikajacych z tych papierow. Jako zabez-
pieczenie mozna umownie traktowa¢ dobra reputacj¢ emitenta, czgsto poparta
oceng niezaleznej agencji ratingowej. Wraz z upowszechnianiem si¢ sekurytyzacji
aktywow jako sposobu na pozyskanie kapitaléw na rynku pojawily si¢ krotko-
terminowe papiery komercyjne zabezpieczane aktywami (asset backed commercial
paper — ABCP). Dzigki wydzielaniu tych aktywow do specjalnych spétek celo-
wych (special purpose vehicle — SPV), ogranicza si¢ ryzyko kredytowe emitenta
(zob. [10, s. 199-210]).

Analizujac rozwoj rynku papieréw komercyjnych dostrzezono, iz cz¢sto zdarza
si¢, ze pomimo najwyzszych ocen ratingowych i mimo, wydawaloby sig¢, braku
ryzyka kredytowego, emitenci nie sa w stanie w danej chwili wykupié zapada-
jacych papierow, gdyz na rynku wystgpuja réznego rodzaju zawirowania (market
disruption)® [5, s. 24]. Dlatego jako kolejne kryterium podziatu papieréw
komercyjnych mozna wyr6zni¢ obecnosé zabezpieczen przed ryzykiem ptynnosci.

2 Przez to pojecie beda rozumiane wszelkie wydarzenia na rynkach finansowych, niezwiazane
bezposrednio z danym podmiotem, ktore utrudniajg mu pozyskiwanie srodkéw finansowych z rynku,
w tym réwniez rolowanie zapadajacych papieréw komercyjnych.
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Tradycyjne KPD nie posiadaja tego typu zabezpieczen lub zabezpieczenia wy-
stgpuja w postaci linii kredytowych, traktowanych jako wsparcie ptynnosciowe,
udzielane przez banki wspomagajace emisj¢. Natomiast emitowane od 1998 r.,
jako pomyst Goldman Sachs, tzw. extendible commercial notes (ECNs) nie
wymagaja wsparcia ze strony bankow, lecz posiadaja wbudowane specjalne opcje
wykupu, dzigki ktorym mozliwe jest unikanie niekorzystnych zdarzen, ograni-
czajacych chwilowo dostgp do srodkéw plynnosciowych [3, s. 4], co zostanie
szerzej przedstawione w dalszej czgsci artykutu. W tym miejscu nalezy zaakcen-
towac¢, ze stosowanie mechanizmu ECNs staje si¢ coraz bardziej popularne w
przypadku papieréw komercyjnych zabezpieczonych aktywami, co mozna uzasad-
ni¢ tym, iz rola spétek celowych w tym przypadku sprowadza si¢ do zapewniania
ciagtosci finansowania dla podmiotow prowadzacych dziatalnosé operacyjna.

3. ECNs jako alternatywa dla tradycyjnych CP

Przyczyna wprowadzenia na rynek ECNs jako alternatywy dla tradycyjnych
papieréw komercyjnych byla che¢ ograniczenia ryzyka ptynnosci w taki sposob,
aby uniezalezni¢ si¢ w tym obszarze od dobrej woli, a czgsto od sytuacji
ptynnosciowej’ bankéw udzielajacych emitentom kredytow w celu zabezpieczenia
wykupu zapadajacych papieréow diuznych. Przedsigbiorstwa zostaly zmuszone do
poszukiwania innych niz tradycyjne rozwiazan zapewniajacych odpornos¢ progra-
moéw na ryzyko zawirowan rynkowych, co wynikalo z bardzo dynamicznego roz-
woju rynku papierow komercyjnych oraz z mniejszego zainteresowania ze strony
bankéw do dostarczania wsparcia ptynnosciowego [7, s. 14].

3.1. Ryzyko plynnosci przy rolowaniu emisji

W trakcie omawiania klasyfikacji krotkoterminowych papierow dtuznych
jednym z kryteriow podzialu byfa obecnos¢ zabezpieczen dla emitentow przed
ryzykiem niewykupienia dtugu, rozpatrywanym w dwoéch aspektach: plynnoscio-
wym i kredytowym. Rozumiane sa one jako zagrozenie dla emitenta, ktéry nie
bedzie mogt wykupi¢ zapadajacych papieréw dluznych srodkami pozyskiwanymi
z emisji nowych papierow, poniewaz na rynku pienigznym wystapia chwilowe
braki ptynnosci, wynikajace zwykle z roznego rodzaju zawirowan rynkowych, przy
czym dobra sytuacja ekonomiczna emitenta w ogole nie bgdzie brana pod uwagge
przy ocenie inwestycji przez potencjalnych inwestoréw (aspekt ptynnosciowy) lub
tez, ze zagrozenie to bedzie wynikalo z pogorszenia si¢ wiarygodnosci kredytowej
emitenta (aspekt kredytowy).

Jesli pogorszeniu ulega wiarygodnos¢ emitenta, wowczas nie tylko inwestorzy,
ale przede wszystkim instytucje kredytowe sa niechgtne, aby przyznawaé kredyty

? O czym doktadnej w dalszej cgéei artykulu.



97

bez zabezpieczenia® Wejscie na rynek papieréw krétkoterminowych jest wowczas
bardzo trudne, o ile w ogdle mozliwe. Kapitalodawcy probuja chroni¢ swoje
udzialy, wpisujac do uméw o emisj¢ dlugu tzw. covenants, czyli warunki, ktérych
niespelnienie przez emitenta daje inwestorom prawo do zlozenia papieréow do
wykupu przed terminem ich zapadania.

Zagrozenie niewykupienia przez emitenta papierow komercyjnych jest sto-
sunkowo niewielkie, zwlaszcza w krajach, gdzie rynek papieréw komercyjnych
jest dobrze rozwiniety (por. statystyki bankructw w [2, s. 12-19]). Jednak duze
prawdopodobienstwo wywotania paniki na rynkach finansowych, w tym zwlaszcza
na rynku pieni¢gznym, powoduje, ze mimo dobrej sytuacji finansowej spotki nie
moga w krotkim okresie wyemitowaé nowych transz, aby wykupi¢ transze wlasnie
zapadajace. Te zawirowania rynkowe powoduja, iz pojawia si¢ ryzyko niepo-
zyskania ptynnych srodkow.

Zrozumiala staje si¢ teraz przyczyna pojawienia si¢ mechanizmu wsparcia
ptynnosciowego jako odpowiedzi na problemy z ptynnoscia, ktére mialy miejsce
po upadku Atlantic Acceptance Corporation w Kanadzie czy Penn Central Railroad
w USA (por. [3, s. 1]), kiedy to inwestorzy stracili zaufanie do calego rynku
krotkoterminowych papierow dluznych emitowanych przez przedsigbiorstwa,
przez co wiele instytucji o wysokich ratingach nie moglo rolowaé zapadajacych
emisji. Aby w przyszlosci unika¢ podobnego ,efektu domina”, agenci emisji
zaczgli organizowaé alternatywne zrddla ptynnosci, z ktoérych emitenci mogli
korzysta¢ w scisle okreslonych sytuacjach, kiedy na rynku wystgpowaty niedobory
ptynnosci.

3.2. Mechanizmy wsparcia plynnosciowego — tradycyjne i ECNs

Tradycyjny sposob wsparcia ptynnosciowego, jaki banki oferuja emitentom
papieréw komercyjnych, moze przybra¢ nastepujace formy:

— przyrzeczenia zakupu nowej transzy w calosci w celu jej dalszej odsprzedazy
inwestorom,

- przyrzeczenia zakupu czesci nowej transzy, ktorej nie udato si¢ sprzedaé
inwestorom,

— linii kredytowej, uruchamianej w sytuacji, kiedy emitent nie jest w stanie
sprzeda¢ papierOw nowej transzy.

Rola wsparcia ptynnosciowego jest zatem zapobieganie wystapieniu sytuacji,
kiedy emitentowi nie udaloby si¢ rolowaé papieréow dluznych. Dzigki takiemu
rozwiazaniu inwestorzy moga traktowaé commercial paper jako inwestycje rela-
tywnie bezpieczne (oczywiscie dotyczy to KPD emitowanych przez wysoko
oceniane przedsigbiorstwa).

“ Jako przyktad moze postuzy¢ porownanie sytuacji w KGHM czy w PGNiG w 2003 r. — obu
spotkom zagrazalo wypowiedzenic uméw kredytowych (KGHM) czy natychmiastowy wykup
obligacji (PGNiG), co bylo spowodowane zapowiedzia obnizenia ratingu.
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Agencje ratingowe wymagaja, zwlaszcza na rynkach rozwinigtych ([por. {4,

s. 1-2]), aby programy emisji papieréw komercyjnych posiadaly wsparcie ptyn-

nosciowe na poziomie 100% wartosci emitowanych papieréw. Dostawca ptynnosci

ma prawo wypowiedzenia umowy bezzwlocznie, kiedy obniZzony zostanie rating
emitenta, co jak wida¢, wyraznie wskazuje, ze wzbrania si¢ on przed przejmo-
waniem na siebie ryzyka kredytowego. Za gotowos¢ udzielenia wsparcia dostawca
raz w roku obcigza emitenta kwota, ktorej wielkos¢ zalezy przede wszystkim od
wielkosci programu emisji, nie od faktycznego wykorzystania przyznanego limitu.

Dostawca ptynnosci, zwykle bank, jest zobowiazany, aby udzieli¢ wsparcia ptyn-

nosciowego emitentowi, ale tylko wéwczas, gdy spetnione sa doktadnie zdefi-

niowane warunki. Wsrdd nich najwazniejsze i najczesciej pojawiajace sig to:

— utrzymanie przez emitenta ratingu kredytowego na niezmienionym poziomie,

— przyczyna niepowodzenia w plasowaniu emisji musi by¢ wynikiem oddzia-
fywania probleméw na rynku papieréw komercyjnych, niezaleznych od
sytuacji ekonomicznej emitenta.

W efekcie oba te warunki spetnione jednoczesnie sa gwarancja, ze problem z
rolowaniem nie wynika z pogorszenia si¢ jakosci kredytowej emitenta i ze jest on

w stanie nadal terminowo regulowa¢ swoje zobowiazania.

Tabela 1. Poréwnanie cech tradycyjnych CP z zabezpieczeniem plynnosciowym i ECNs

Cechy Tradycyjne CP ECNs

Kto ponosi ryzyko ptynnosci dostawca plynnosci inwestor

alternatywnej

Kto decyduje o uruchomieniu dostawca na wniosek emitenta

mechanizméw wsparcia

emitent, po spelnieniu
odpowiednich warunkéw

Kiedy nastgpuje rolowanie dlugu | w pierwotnie ustalonym

momencie

w sytuacji zawirowan
rynkowych jest opbZnione
W czasie

nie, mechanizm jest
stosowany tylko wtedy, gdy
jako$¢ kredytowa emitenta
pozostaje na tym samym
poziomie

Czy mechanizm wsparcia chroni
przed ryzykiem kredytowym?

zwykle nie, ale mechanizmy

w niektérych programach moga
réwniez ten rodzaj ryzyka
przesuwa¢ na bank — dostawcg
plynnosci

bardzo duza

bardzo niewielka i w dodatku
nie jest to zalezno$¢
bezposrednia

Jaka jest zalezno$¢ emitenta od
plynnosci w systemie bankowym

Koszty dla emitenta zwiazane
z mechanizmem wsparcia

relatywnie wyzsze dyskonto/
/oprocentowanie (dotyczy

roczna oplata za gotowos¢
udzielenia pomocy oraz

odpowiednia premia za pomoc
udzielong (w réznych formach:
odsetki lub odpowiednio wyzsze
dyskonto) — korzysta
udzielajacy wsparcia

tylko faktycznie
wyemitowanego diugu) —
korzysta inwestor

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [3, s. 2-5].
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W przypadku ECNs ryzyko plynnosci zostaje przesunigte z dostawcy wsparcia
plynnosciowego na inwestoroéw, a decyzja o skorzystaniu z mechanizmu ,,obron-
nego” lezy teraz w gestii emitenta. Jednak w umowie emisji sa opisane doktadne
parametry sytuacji, w ktorej mozna wykorzysta¢ prawa zawarte w ECNs. Najwaz-
niejsze z tych parametrow sa bardzo zblizone do warunkéw opisanych w
przypadku tradycyjnych linii wsparcia. Problemem staje si¢ obiektywne scharak-
teryzowanie zawirowan rynkowych. Jednak rozwigzanie okazalo si¢ bardzo proste.
Polega ono na ustaleniu maksymalnego spreadu, ktory zostaje zaakceptowany
przez emitenta jako graniczny maksymalny koszt, po jakim emitent zgadza si¢
wyemitowac i sprzeda¢ papiery komercyjne (np. 110 pkt procentowych powyzej
stopy LIBOR). Jesli strona popytowa nie wykaze zainteresowania nabyciem papie-
réw z cena nie wyzsza niz ustalony limit, emitent moze skorzysta¢ z prawa do
wydltuzenia terminu wykupu. Zwykle catkowity maksymalny termin do wykupu
nie przekracza 364 dni [3, s. 4]° Emitenci stosuja mniej lub bardziej elastyczne
rozwiazania, ktdre ostatecznie maja stuzy¢ temu, aby w trakcie dodatkowego czasu
emitent mogt przekona¢ inwestoréw do swojej wysokiej jakosci kredytowej i aby
pozyskat srodki pieni¢zne po cenach adekwatnych do tej jakosci.

W tab. | zostaly przedstawione najwazniejsze podobienstwa i réznice migdzy
tradycyjnym mechanizmem wsparcia ptynnosciowego a tym, ktory jest stosowany
w przypadku ECNs.

3.3. Zalety i wady ECNs

Extendible commercial notes sa specyficznym rodzajem papierow komercyj-
nych, emitowanych przede wszystkim w ramach programéw, ktérych konstrukcja
laczy w sobie cechy tradycyjnych krétkoterminowych papieréw diuznych, oferujac
przy tym atrakcyjne rozwiazania dla emitentéw i inwestoréw, stuzace zwiekszeniu
bezpieczenstwa transferu §rodkéw, a bedace jednoczesnie rozwiazaniem atrakcyj-
nym cenowo dla obu stron transakcji (relatywnie tafisze dla emitenta i relatywnie
bardziej rentowne dla inwestorow).

Najwazniejsze zalety to mozliwo$¢ uniezaleznienia si¢ od woli i sytuacji
ptynnosciowej banku, zapewniajacego (w przypadku tradycyjnych KPD) wsparcia
plynnosciowego. Korzys¢ ta jest warta podkreslenia, zwlaszcza ze wykonanie
prawa do wydhluzenia okresu do wykupu ma miejsce wowczas, kiedy wigkszos¢
emitentéw bezskutecznie prébuje uplasowaé na rynku swoje papiery, rdwnoczesnie
wigkszo$¢ korzysta z linii plynnosciowych przyznawanych przez bank, a wigc
powstaje wowczas sytuacja niekorzystna dla bankow, ktére zmuszone sg w tym
samym czasie pozyskiwac srodki pienigzne, aby wywiaza¢ si¢ z roli ,ratunko-
wego” gwaranta plynnosci, co w efekcie prowadzi do tego, ze roéwniez rynek
migdzybankowy zaczyna odczuwac brak srodkéw pienieznych.

> Phil Nyegaard podaje przykfad, w ktérym maksymalny okres do wykupu wynidst 390 dni (por.
[3, 5. 3]).
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Gwarantowanie przez banki linii plynnosciowych na wypadek wystapienia
zawirowan rynkowych powoduje powstawanie zaleznosci emitentéw od sytuacji
ptynnosciowej banku, a wiec i od jego ratingu krétkoterminowego. W zasadzie
przyjmuje si¢ wowczas, Ze rating emitenta nie moze byé wyzszy od ratingu banku.
Dane zebrane przez Moody’s Investor Service (por. [2, s. 11]) pokazuja, Ze
w latach 1997-2000 na rynku ABCP w Stanach Zjednoczonych miato miejsce
16 degradacji (obnizek ratingdw) emitentow, spowodowanych nie przez zmniej-
szenie si¢ wiarygodnosci kredytowej emitenta, lecz przez obnizenie ratingu po-
szczegolnych dostawcow ptynnosci.

Dzigki ECNs emitenci, zwlaszcza duzych programéw, moga spodziewal sig
zwigkszonego popytu na swoje papiery, gdyz z powodu regulacji ostroznos-
ciowych banki nie moga gwarantowac linii ptynnosciowych pokrywajacych war-
tosciowo caly program emisji. Z kolei tworzenie konsorcjow sprawia, ze znacznie
drozeja koszty emisji, a takze ja komplikuje, spowalniajac jednoczesnie proces
pozyskiwania $rodkoéw pienieznych. ECNs wydaje sie¢ rowniez atrakcyjnym
instrumentem dla emitentéow, ktérzy przeprowadzaja emisje bez udzialu ze-
wnetrznych organizatorow (tzw. emisje bezposrednie).

Niewatpliwie zaleta emisji ECNs dla samych emitentow jest nizszy ogoélny
koszt takiego sposobu pozyskania kapitalu. Emitent oferuje wyzsze oprocento-
wanie inwestorom, ale jednocze$nie nie jest obciazany oplata za przyznanie
gwarancji na linie ptynnos$ciowa, ktdra naliczana jest od maksymalnej wartosci
programu — placi si¢ za gotowo$¢ do wsparcia, bez wzgledu na faktyczne
zadluzenie emitenta z tytulu papierdw komercyjnych. Przy okazji opisu mecha-
nizmu wsparcia plynno$ciowego wspomniano réwniez o tym, ze w dodatkowym
okresie zaczynaja obowiazywac regulacje dotyczace oprocentowania, skonstruo-
wane w taki sposob, aby ochroni¢ inwestoréw przed wzrostem stop procentowych,
gdyz w ,,normalnych” warunkach mogliby oni zainwestowa¢ w inne aktywa przy-
noszace wyzsza rentownosc.

ECNs sa papierami o konstrukeji na tyle elastycznej, ze mozna ja dopasowac
do indywidualnych potrzeb emitenta, uwzgledniajac potencjalny czas potrzebny na
znalezienie alternatywnych zrodet ptynnosci w warunkach rynkowych.

Za wad¢ ECNs mozna uznaé trudnosci, jakie towarzysza precyzyjnemu okres-
laniu warunkéw, ktore charakteryzowalyby sytuacj¢ zwang zawirowaniami ryn-
kowymi. Spory, wynikajace z odmiennego zrozumienia tego poj¢cia przez dostar-
czyciela ptynnosci i przez emitenta, moga okazac si¢ bardzo kosztowne i w efekcie
mogg uniemozliwié dalsze korzystanie przez emitenta z rynku pieni¢znego.

Koniecznos$é posiadania ratingu i wymog stalego poddawania si¢ ocenie nie-
zaleznej agencji eliminuje z krggu emitentow podmioty najmniejsze. Jednak pod-
mioty te rzadko maja dostep do rynku krétkoterminowych papieréw dtuznych.
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4. ECNs w warunkach polskich

Po okresie dynamicznego wzrostu rozwdj rynku papieréow komercyjnych w
Polsce ulegt wyraznemu zahamowaniu® Poza przyczynami makroekonomicznymi,
wynikajacymi gtownie ze spowolnienia gospodarki, nie mozna zapomnie¢ réwniez
o wydarzeniach, ktére bezposrednio dotkngty rynek krotkoterminowych papierow
dtuznych po roku 2000. Panika wsrdéd inwestorow, wywotana niewykupieniem
dlugu wyemitowanego przez Stoczni¢ Szczecinska, spowodowala ograniczenie
popytu na papiery emitowane przez innych emitentdw, ktérych sytuacja ekono-
miczna wcale nie byla zla. Mozna dostrzec podobienstwo do opisywanych
wczesniej zachowan inwestorow w latach 1960-1970 w Ameryce Péinocnej, gdy
bez uzasadnionego powodu wiarygodno$¢ kredytowa w oczach inwestorow tracity
firmy o dobrej reputacji. Podobnie jak wtedy w USA, tak i obecnie w Polsce
dobrym rozwiazaniem mogloby by¢ zaoferowanie inwestorom papierdw, ktorych
konstrukcja bylaby zblizona do extendible commercial notes.

Argumentem przemawiajacym za takim rozwiazaniem jest bardzo emocjo-
nalny stosunek inwestorow do rynku finansowego w Polsce, przejawiajacy sie tym,
ze zte informacje ,,rozchodza” si¢ bardzo szybko, powodujac paniczne zachowania
stad-ne, polegajace na pozbywaniu si¢ papieréw komercyjnych z portfeli, bez
wzgledu na jako$¢ kredytowa emitentow. Skutki ,,owczego pedu”, powszechnie
wystgpujacego na rynkach finansowych na $wiecie, ktorego kierunku do konca
przewidzie¢ nie mozna, sa do uniknigcia, jesli podmiot zdecyduje si¢ na wy-
emitowanie papierow dajacych prawo do wydiuzenia okresu zapadania, oczywiscie
przy spetnieniu odpowiednich warunkéw tak, aby che¢¢ skorzystania z prawa do
pozZniejszego wykupienia papierow nie wynikata z pogarszajacej si¢ sytuacji
kredytowej emitenta.

Stosunkowo juz niski poziom stdp procentowych zmusza inwestoréw do coraz
aktywniejszego poszukiwania inwestycji dajacych najwyzsze stopy zwrotu. Takimi
atrakcyjnymi papierami moglyby byé ECNs, ktore, jak juz zostalo to opisane
powyzej, sa papierami o wyzszej rentownosci z punktu widzenia inwestora, gdyz
maja wbudowane dodatkowe prawa dla emitenta. Jednoczesnie mechanizm
zabezpieczenia si¢ emitenta przed okresowymi niespodziewanymi problemami z
ptynnoscia daje réwniez inwestorom wigksza szansg¢, niz w przypadku tradycyj-
nych KPD, na to, ze emitent ostatecznie ureguluje zobowiazania wynikajace z
papieréw komercyjnych. Potencjalny popyt na ECNs mégiby by¢ bez wigkszych
probleméw zaspokajany dzigki temu, ze banki obstugujace emisje — liderzy rynku
— maja bardzo dobrze rozwiniety system dealerski. Poniewaz konstrukcja ECNs
zapewnia mniejsze narazenie inwestorow na utrat¢ zainwestowanego kapitatu
w wyniku zawirowan rynkowych, na ktore nie maja wptywu, mozna przewidzie¢,
ze zwigkszylaby si¢ rowniez baza inwestorow, sklonnych inwestowaé w tego typu

§ We wrzesniu 2003 r. zanotowano kolejny spadek wartosci emisji (por. [11]).
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papiery komercyjne, ktérzy obecnie s3 negatywnie nastawieni do lokowania w tra-
dycyjne papiery komercyjne.

Nalezy réwniez wspomnie¢ o tym, iz cato$ciowe koszty emisji sg nizsze niz w
przypadku emisji KPD z linig ptynnosciowa, czyli ECNs moga funkcjonowac¢ jako
tansze zrédio finansowania dzialalnosci operacyjne;j.

Na polskim rynku KPD coraz bardziej zauwazalny jest skutek wystgpowa-
nia preferencji bankéw co do wspomagania duzych (tj. o wartosci co najmniej
50 min z}) emisji. Z drugiej strony, ostrozno$ciowe przepisy prawa bankowego’,
reguluja rygorystycznie mozliwos¢ udzielania linii kredytowych, stuzacych jako
wsparcie ptynnosciowe. Zatem najwigksze programy wymagaja zaangazowania
kilku bankéw jako gwarantow alternatywnego zrodia plynnosci. Problem ten
mozna doskonale rozwiaza¢, stosujac ECNs,

Ustawa o obligacjach jest odpowiednia podstawg prawna do emitowania ECNs,
gdyz umozliwia zalaczanie rozmaitych praw dodatkowych do emitowanych
obligacji, praw zaréwno dla inwestoréw, jak i dla emitentow. Rowniez ostatnie
zmiany, wprowadzone w 2000 r., ktore uregulowaly doktadniej emitowanie obli-
gacji w ramach programéw emisji, sa korzystne z perspektywy wprowadzenia na
polski rynek papieréw komercyjnych z wbudowanym prawem wydfuzenia okresu
zapadania.

Pomimo istnienia wymienionych powyzej faktéw, sprzyjajacych wprowa-
dzeniu w Polsce extendible commercial notes, wystepuja rOwniez pewne bariery,
ktére, jak do tej pory, skutecznie uniemozliwiaja w przeprowadzenie emisji ECNs.

Gléwnym problemem jest bardzo mocna pozycja bankow, a jak wiadomo, to
kosztem ich dochodéw emitenci moga oferowaé wyzsze rentownosci’ Oligo-
polistyczna pozycja najwigkszych agentow emisji, ktorzy w dodatku obstuguja
najwigkszych emitentéw, przede wszystkim tych, ktérych sta¢ i dla ktoérych
oplacalne jest uzyskanie ratingu krotkoterminowego, nie sprzyja wprowadzaniu
nowych rozwigzan, ograniczajacych rentownosé dziatalnosci bankow. Z drugiej
strony pozycja inwestorow jest zbyt staba, aby mogli oni skutecznie wymuszaé¢
emisj¢ omawianych rodzajéw papieréw wartosciowych.

Brak koniecznosci posiadania ratingdw przez emitentow, po czgSci zastgpo-
wany ,,podszywaniem” si¢ pod ratingi gtéwnych udzialowcow — duzych i znanych
firm zagranicznych, nie zmienia tego, ze jesli w Polsce mialyby si¢ pojawié
papiery komercyjne z prawem emitenta do wydtuzania okresu wykupu, potencjalni
emitenci powinni uzyska¢ krotkoterminowe oceny niezaleznych agencji ratingo-
wych. Jako rozwiazanie przejsSciowe mozna by stosowaé ratingi wewngtrzne
bankéw, jednak problemem byiby wyrazny konflikt interesow w banku: po pierw-

" Por. rozdzial 5 Prawa bankowego.

¥ Emitujac ECNs, podmioty przestaja korzysta¢ ze wsparcia plynnosciowego bankdéw, a wigc te
traca mozliwo$¢ zarabiania na prowizjach z tytulu udzielanych kredytéw wspierajacych emisje, dzigki
temu emitenci moga oferowaé inwestorom wyzsze oprocentowanie, a jednocze$nie emisja ECNs jest
tafisza od emisji zwyktych KPD.
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sze, analitycy, odpowiadajac za rzetelne oceny, mogliby mie¢ zbyt duza awersje do
ryzyka, a po drugie, dealerom, sprzedajacym papiery komercyjne, zalezaloby na
jak najdtuzszym utrzymywaniu wysokich ratingdw.

Dodatkowym hamulcem w rozwoju tego typu instrumentow jest niewielka jego
znajomos¢ wsrdd osob zarzadzajacych nadwyzkami ptynnosci, ale przede wszyst-
kim niechg¢ ze strony bankéw, aby popularyzowaé te instrumenty wsrdd klientow.

5. Zakonczenie

Wprowadzanie na rynek nowych rodzajow instrumentéw finansowych, stu-
zacych pozyskiwaniu kapitatu, np. extendible commercial notes, poprzez swoja
réznorodnosci i mozliwos¢ omijania probleméw zwigzanych z emisja tradycyjnych
papierdw komercyjnych, zwigksza atrakcyjnos¢ rynku finansowego zaréwno dla
emitentow (emisja papierow stanowi alternatywg dla kredytow, coraz ostrozniej
udzielanych przez banki), jak i dla inwestoréw, szukajacych atrakcyjnych lokat.

Przyjgte w Polsce rozwiazania prawne umozliwiaja emisj¢ papierow wartos-
ciowych w formie obligacji, zawierajacych dodatkowe prawa, w tym prawo do
przedfuzania okresu splaty i z pewnoscia mozna si¢ spodziewal, Zze wyzsza
rentownos¢ ECNs zachgcitaby wielu inwestoréw do zakupu tego rodzaju papierow
komercyjnych. Jednocze$nie nizsze calo$ciowe koszty emisji w potaczeniu z
korzystna konstrukcja papierow dluznych bylyby atrakcyjne jako zrédio finan-
sowania w krotkim okresie. Aby jednak doszto do emisji nowego rodzaju papierow
komercyjnych konieczny jest dalszy rozwdj rynku papieréw tradycyjnych, w tym
przede wszystkim wzrost popytu na krotkoterminowe papiery dtuzne. Znaczacym
konkurentem w pozyskiwaniu $rodkoéw z tego segmentu jest Skarb Panstwa,
postrzegany jako emitent bonéw skarbowych. Zjawisko wypychania inwestycji
prywatnych przez publiczne nie sprzyja rozwojowi rynku KPD, cho¢ paradoksalnie
moze przyczyni¢ si¢ do wprowadzania nowych instrumentéw, o wyzszej
rentownosci, jes$li tylko pojawi si¢ dobra wola ze strony agentéw emisji,
zajmujacych obecnie pozycje oligopolistow na rynku papieréw dtuznych. Poza tym
wazne jest rowniez, aby uzyskiwanie ratingu stato si¢ niepisana regutla, jesli nie
obowiazkiem emitentow. Wowczas idealnym rozwiazaniem, chroniacym emiten-
tow przed ryzykiem plynnosci, moga staé si¢ papiery komercyjne, wykorzystujace
mechanizmy podobne do tych, ktére sa stosowane w ECNs.
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EXTENDIBLE COMMERCIAL NOTES

— THE ALTERNATIVE FOR TRADITIONAL COMMERCIAL PAPER

Summary

This article shows one of the new kinds of commercial paper — Extendible Commercial Notes.
These debt securities add new options for issuers and transfer market disruption risk from traditional
financial institution founded liquidity lines to investors. The pros and cons for offering ECNs on the
Polish money market are also considered.
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