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1. Wstep

Zmiany spoleczno-ekonomiczne warunkéw gospodarowania sklaniajg sie coraz
wyrazniej ku racjonalnosci podejmowania decyzji przez kadrg zarzadzajacaq podmio-
téw gospodarczych. Przedsigbiorcy, ktérzy dokonuja wyboru zrédta jak najbardziej
korzystnego, kieruja si¢ nie tylko kosztem uzyskania $rodkéw finansowych, choé
wlasénie to kryterium zazwyczaj jest najwazniejsze, ale réwniez latwoscia dostgpno-
éci, a takze szybko$cia pozyskania kapitalu potrzebnego do sfinansowania dziatalno-
sci przedsiebiorstwa zaréwno inwestycyjnej, jak i biezace;j.

Obecny rozwdj rynku finansowego w Polsce sprzyja zwiekszaniu mozliwosci
dywersyfikacji zewnetrznych zrédel finansowania, a réznorodno$¢ form prawnych
oferowanych krétkoterminowych papierow dhluznych przedsiebiorstw zwieksza
znacznie mozliwo$ci zardwno obniZenia kosztédw, jak i zwigkszenia szybko$ci pozy-
skania funduszy wptywajacych na biezacg dziatalno$¢ i rozwoj.

2. Ogoélna charakterystyka commercial papers jako instrumentu
rynku pieni¢znego

Krétkoterminowe papiery wartoSciowe stanowia instrument rynku pienig¢znego,
ktéry mozna poréwnaé z rynkiem kredytowym o réznych terminach zapadalnosci.
Cecha charakterystyczna tego rynku jest krétki, nieprzekraczajacy roku, termin za-
padalnosci. Rynek pieniezny jest miejscem pozyskiwania kapitalu krotkotermino-
wego, niezbednego dla pokrycia zapotrzebowania przedsiebiorstw na kapital obro-
towy. Krotkie terminy zapadalnoéci, jakie posiadaja instrumenty finansowe wyko-
rzystywane na rynku pienigznym, powoduja, ze maja one jednocze$nie wysoka
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ptynnosé. Dzieki temu instrumenty rynku pienieznego uzywane sa gléwnie w celu
zarzadzania ptynnoscia.

Ze wzgledu na to, ze pozyczane na rynku pieni¢znym $rodki musza zostaé zwré-
cone pozyczkodawcy w krotkim terminie, dla tych ostatnich pierwszorzedne zna-
czenie majg dwa czynniki, do ktérych naleza: zdolno$é zamiany instrumentéw po-
zyczkowych na pieniadz gotowkowy (plynno$é) oraz bezpieczenstwo, czyli pew-
no$¢ otrzymania przez pozyczkodawce jego naleznosci. Od strony uwarunkowan
gospodarczych KPD (krétkoterminowe papiery dhuzne) shuzg finansowaniu rozwoju
danego podmiotu gospodarczego za pomoca kapitalu zewnetrznego pochodzacego
ze Zzrédel pozabankowych. Jest to kapitat pozyskiwany bezposrednio od dysponen-
téw $rodkéw pienigznych.

Istota KPD polega na tym, ze pozyczkobiorca zaciaga kredyt bezposrednio od
wlascicieli nadwyzki $rodkéw pienigznych, co powoduje zmniejszenie kosztow
obshigi pozyczek, a zatem ich wyzsza efektywno$é w poréwnaniu z kredytami ban-
kowymi i lokatami. KPD stanowia zatem instrument konkurencyjny w stosunku do
kredytéw bankowych. Kapital pozyskiwany w drodze emisji krotkoterminowych
papierow warto§ciowych cechuja nizsze koszty niz koszty kredytu bankowego.
Koszty pozyskiwania przez bank $rodkéw przeznaczanych nastgpnie na akcje kredy-
towe obciazane sa nie tylko kosztami depozytéw, ale ponadto na ich ceng¢ wplywa
réwniez potrzeba utrzymywania na rachunkach banku centralnego rezerw obowiaz-
kowych. Pozyskanie $rodkéw w nastgpstwie emisji KPD pozwala na uniknigcie
kosztdw funkcjonalnie zwiazanych z systemem bankowym. KPD mozna nazwad
wigc instrumentem kredytu komercyjnego, udzielonego ich emitentowi nie przez
jego kontrahenta i nie w zwiazku z zawarta transakcja, jak to ma miejsce w przy-
padku weksla, ale przez podmiot zamierzajacy korzystnie ulokowac na krotki czas
wolne $rodki pieniezne.

W przypadku papierow wartosciowych stanowiacych instrument rynku pieni¢z-
nego u podstaw ich emisji lezy zawsze stosunek pozyczki, jaka dysponent kapitalu
udziela emitentowi KPD. Dlatego tez z perspektywy funkcji ekonomicznych po
stronie emitenta zasadnicze znaczenie przypisa¢ nalezy funkcji pozyczkowej. Jesli
za$ chodzi o nabywce papieréw krétkoterminowych, kieruje si¢ on zawsze zyskiem,
jaki moze osiagnaé z tytulu powierzenia na oznaczony czas posiadanego kapitalu
finansowego. Dlatego z jego punktu widzenia papiery krétkoterminowe petnia funk-
cje lokacyjna.

Literatura angielska definiuje commercial papers jako zbywalny instrument ryn-
ku pienieznego o charakterze niezabezpieczonego skryptu dtuznego w postaci wek-
sla wlasnego, emitowanego zwykle ze $cisle okre§lona warto$cia nominalna oraz
terminem zapadalnos$ci nieprzekraczajacym roku [Stigum 1983, s. 625]. Powyzsza
klasyczna definicja opisuje ogdlna postaé tego instrumentu, jednak nie kazdy com-
mercial papers emitowany jest w formie weksla wlasnego, a zréznicowanie papie-
réw wartosciowych tego typu roénie.
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Papiery komercyjne emitowane na wszystkich rynkach sa powszechnie stosowa-
nym sposobem finansowania alternatywnym dla kredytu bankowego, poniewaz
koszty pozyskania funduszy w ten sposéb sa mniejsze. Ich podstawowa zaleta sa
szybko§¢ pozyskiwania duzego kapitalu z rynku, prosta procedura emisji, czgsto
brak zabezpieczen oraz mozliwos¢ rolowania [Wieczorkiewicz-Kidacka 2002, s. 486].

Oprocentowanie commercial papers jest nieco wyzsze niz oprocentowanie depo-
zZytow bankowych, co zapewnia zyskowno$¢ lokat, a ponadto stwarza mozliwo§é
dywersyfikacji ryzyka w portfelu inwestycji finansowych. Na niektérych rynkach
umowy zawierane z agentami emisji maja dodatkowe opcje pozwalajace emitentowi
na emitowanie commercial papers w rdéznych walutach w ramach danego programu
[Alworth 1993, s. 23].

Terminy zapadalno$ci papier6w komercyjnych §ci$le dostosowuje sig do potrzeb
emitenta. Odnawianie si¢ za$ zapadajacych transz oznacza w praktyce wykorzysta-
nie tych papieréw jako $rednio- lub dlugoterminowego Zrédta finansowania przed-
sicbiorstw.

3. Formy prawne emitowanych w Polsce commercial papers

Programy emisji polskich commercial papers téinia si¢ od siebie podstawami
prawnymi, a takze wewnetrznymi regulaminami. Konstrukcje prawne decyduja o
regulacji commercial papers, dzigki ktdrej inwestorzy moga byé pewni charakteru i
zasadno$ci swoich roszczen. Papiery komercyjne sa emitowane pod réznymi na-
zwami handlowymi, zalezacymi od agenta emisji, co nie przesadza jednak o ich
charakterze prawnym. W Polsce mamy trzy rodzaje papier6w komercyjnych, w
zalezno$ci od ich formy prawnej. Sa to papiery oparte na kodeksie cywilnym, walo-
ry oparte na prawie wekslowym oraz papiery oparte na ustawie o obligacjach.

3.1. Commercial papers oparte na kodeksie cywilnym

Pierwszy rodzaj papieréw komercyjnych to papiery oparte na kodeksie cywil-
nym. Bony stanowia rodzaj skryptéw dhuznych zawierajacych bezwarunkowe zo-
bowiazanie emitenta do zwrotu okre$lonej nominalnie kwoty w dniu jego wymagal-
noéci aktualnemu posiadaczowi. Sg one instrumentem pozyczki krétkoterminowej, a
przepisy kodeksu cywilnego nie okre§laja zakresu informacji, ktére emitent powi-
nien udostepnié inwestorom przed i po emisji KPD. Jedynie w przypadku bonéw
handlowych zostaly stworzone przepisy bezposrednio dotyczace emisji KPD. Komi-
sja Papier6w Warto$ciowych okreslila zakres obowiazkéw informacyjnych emitenta
takich papieréw, a memorandum informacyjne przypomina skrocona wersjg pro-
spektu emisyjnego.

Do papierdéw komercyjnych opartych na kodeksie cywilnym naleza:

e bony dtuzne — o nominatach gtéwnie 100 tys. zl, emitowane na rézne okresy;
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¢ bony handlowe — 0 nominale gléwnie 10 tys. zl, emitowane typowo na 3 mie-
siace,

« bony inwestycyjne o nominatach gtéwnie 100 tys. zl, emitowane w wigkszosci
przypadkow na 3 miesiace.

Bony dhluzne sa dynamicznie rozwijajacym sie w ostatnich latach instrumentem
rynku pieni¢Zznego. Emituja je glownie podmioty gospodarcze o bardzo dobrej kon-
dycji finansowej. Celem emis;ji tego instrumentu jest pozyskanie kapitatu krétkotermi-
nowego, w cenie konkurencyjnej wobec kredytu bankowego [Dziawgo 2000, s. 42],
a takze wyeliminowanie posrednika na linii pozyczkobiorca—bank—pozyczkodawca.
W tym celu dany podmiot gospodarczy emituje bony przeznaczone do sprzedazy na
rynku pieni¢znym, opierajac si¢ na cenach nominalnych, pomniejszonych jednak z
gory o okreslone dyskonto. Jednoczeénie zobowiazuje si¢ do wykupu tych bonéw
wedlug pelnej ceny nominalnej w ustalonym z géry terminie, przewaznie po upty-
wie jednego lub trzech miesi¢cy, nieprzekraczajacym jednak jednego roku. Plaso-
wanie odbywa si¢ przy pomocy posrednikéw, ktorymi sg banki, organizujace emi-
tentom proces pozyskiwania kapitalu bezposrednio z rynku pieni¢znego, a inwesto-
rom umozliwiajace zyskowne zainwestowanie kapitatu. Podobnie jak inne papiery
warto$ciowe bony dluzne dziela sie na bony o charakterze inwestycyjnym i spekula-
cyjnym. Fundusze inwestycyjne dzialajace na rynku pienieznym okre$lajg na pod-
stawie tego podziatu, ile bondéw wolno im nabywaé [Fabozzi 2000, s. 195].

Emisje bonéw handlowych prowadzi Centrum Operacji Kapitalowych Banku
Handlowego. Oferowane one sg zaréwno zagranicznym, jak i krajowym inwestorom
przez biura maklerskie stworzone dla celéw publicznego obrotu. Uzyskanie zgody
KPW na taki obrét zwalnia jego uczestnikow z oplaty skarbowej, co dodatkowo
podnosi stopien ptynnosci tych papieréw na rynku wtérnym. Przetargi moga mieé
charakter publiczny lub by¢ skierowane do okreslonych inwestoréw (przetarg za-
mkniety). Obrét publiczny bonami handlowymi stwarza mozliwos¢ oferowania ich
szerszemu kregowi podmiotéw, m.in. matym firmom i osobom fizycznym. Jednak
wystgpowanie ich w tym obrocie naklada na emitenta obowiazek spetnienia wymo-
goéw informacyjnych wynikajacych z przepisow ustawy o publicznym obrocie papie-
rami warto§ciowymi.

Emisja bonéw inwestycyjnych ma charakter niepubliczny, a konstrukcja jest zbli-
zona do bonéw handlowych. Emitowane sa one w nominatach 100 000 i 500 000 zi
z okresem zapadalnosci 1-6 miesigcy. Stawka bazowa dla ustalenia poziomu ren-
townosci bonéw inwestycyjnych jest odpowiednia stopa WIBOR lub stopa rentow-
nosci bonéw skarbowych. Rejestr transakcji z uzyciem bonoéw inwestycyjnych od-
bywa si¢ poprzez rachunek powiemiczy inwestora prowadzony przez powiernika.

3.2. Papiery komercyjne oparte na prawie wekslowym

Drugi rodzaj prawny to papiery oparte na prawie wekslowym. Weksel jest trak-
towany przez ustawe o rachunkowosci jako $rodek pieniezny, o ile jest ptatny w
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ciagu 3 najblizszych miesiecy. Wedlug tej ustawy CP takze s3 $rodkami pienigzny-
mi, wykorzystywanymi do regulacji zobowiazan w sytuacji przejSciowego braku
Srodkéw pienigznych [Drab 2001, s. 80-83].

Prawo wekslowe nie precyzuje zadnych wymogow dotyczacych ujawnienia in-
formacji o emitencie. Jedyna oplatg uiszcza si¢ od wystawienia i wynosi ona 0,1%
sumy wekslowe;j.

Na rynku polskim na podstawie regulacji prawa wekslowego pojawily sie:

s Weksel inwestycyjno-komercyjny (WIK) — o okresie zapadalnosci od 8 do 52
tygodni z mozliwoscia rolowania. Standardowe nominaly tego instrumentu opiewaja
na kwoty: 10, 50, 100, 500 tys. zt oraz 1 mln zt. Wystawcami WIK moga by¢ kra-
jowe przedsiebiorstwa prywatne i panstwowe, spotki oraz jednostki samorzadu tery-
torialnego lub ich zwiazki. Cena weksla jest ustalana na podstawie aktualnej ren-
townosci bonéw skarbowych o analogicznym okresie wykupu.

¢ Weksel obrotowo-inwestycyjny (WOI) — jego nominat ustalono na 100 tys. z1, a
minimalna warto$¢ emisji powinna wynosi¢ nie mniej niz 1 miln. zl. Emisja jest za-
bezpieczona wystawionym przez emitenta wekslem wlasnym oraz moze mieé do-
datkowe zabezpieczenia. Plasowanie emisji odbywa si¢ poprzez badania marketin-
gowe prowadzone wsrdd potencjalnych inwestoréw. Agent organizujacy emisjg
moze takze zabezpieczy¢ subskrybowanie jej nieobjetej czesci. Emitowany jest na
30, 60, 90 1 180 dni. Oprocentowanie w dwoch pierwszych terminach oparte jest na
stawce WIBOR powigkszonej o 0,75 punktu procentowego, pozostate za$ na stopie
rentownos$ci bondw skarbowych z przetargu plus 1,5 punktu procentowego.

» Weksel inwestycyjno-dyskontowy (WID) — wszystkie parametry emisji sa in-
dywidualnie ustalane w porozumieniu z emitentem oraz potencjalnymi inwestorami.

¢ Komercyjny weksel inwestycyjno-terminowy (KWIT).

Weksle wlasne emitentow sa to niezabezpieczone weksle wlasne przedsiebiorstw
na okreslong kwotg pienigzna, ktore musza byé zaptacone w Scisle okreslonym dniu
[Francis, Taylor 2001, s. 24]. Prekursorem emisji tego instrumentu na rynku polskim
byl PBR dzialajacy jako agent emisji, pierwotnie dla spélek kontrolowanych przez
duze koncermny zagraniczne o wysokiej wiarygodnosci kredytowej o nominatach
gtéwnie 500 tys. lub 1 min zl, emitowane typowo na 3 miesigce. Papier ten emituje
si¢ w postaci weksla wlasnego domicylowanego; w drodze indosu podlega on prze-
niesieniu na rzecz osoby trzeciej. Bank zajmuje sie nie tylko posrednictwem w
sprzedazy, ale takze organizuje za posrednictwem biur maklerskich rynek wtémy.
Bon ten skierowany jest do oséb zaréwno fizycznych, jak i prawnych. Dyskonto
ustalane jest podobnie jak przy bonie handlowym.

Wiréd weksli wlasnych emitentow mozemy wyrdznic:

« weksel trasowany przez emitenta na bank (agenta emisji),

» weksel trasowany przez emitenta na spolke matke.

KWIT-y wprowadzone zostaly w 1994 r. przez ING B.V. oddzial w Warsza-
wie, dzialajacy jako agent emisji, pierwotnie dla spéiek kontrolowanych przez
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duze koncerny zagraniczne o wysokiej wiarygodnosci kredytowej, o nominatach
gléwnie 500 tys. zl i s3 emitowane typowo na okres miesigca. Do emisji KPD w
postaci KWIT-6w mozna wykorzystaé¢ oba rodzaje weksli, w praktyce jednak wyko-
rzystywana jest forma prawna weksli wlasnych.

Wsr6d KWIT-0w mozemy wyr6znic:

o weksel wlasny, zupelny emitenta,

o weksel wlasny in blanco emitenta, tzn. remitent nie wystgpuje w tresci weksla,

o weksel globalny — odmiana weksla wlasnego emitenta z figurujacymi w tresci
weksla wieloma remitentami; 0 nominale 5 min zi. Maksymalna liczba remitentow to
10. W praktyce emitent wystawia tzw. weksel globalny na kwote, na jaka opiewa ca-
tos¢ emisji. Nastgpnie weksel jest zatrzymywany w depozycie u agenta emisji, po
czym agent emisji dokonuje dalszych czynnosci emisyjnych [Nowakowski 2002, s. 61].

KWIT stanowi specyficzna forme weksla finansowego wykorzystywanego przez
wystawcow w celu zaciagnigcia wigkszych kwot krétkoterminowych kredytow bez-
posrednio na rynku pienigznym, jednoczesnie u réznych inwestoréw. Oprocentowa-
nie uzaleznione jest podobnie jak w bonie komercyjnym od poziomu notowan w
sprzedazy bonéw skarbowych oraz wymaganej przez rynek premii za ryzyko powie-
rzenia Srodkéw emitentowi. Dodatkowa zaleta tego papieru jest to, Ze oplata skarbowa
wynosi 0,1% sumy nominalnej. W wypadku jednak, gdy umowy kupna-sprzedazy
tego instrumentu dokonuje si¢ pomigdzy firmami z pominigciem bankdéw, oplata
wynosi 2% sumy nominalne;j.

Potencjalny kredytobiorca, ktéry decyduje sie na emisje KWIT-6w, poszukuje
agenta emisji specjalizujacego si¢ w tej dziedzinie. JeZeli agent emisji taka propozycjg
przyjmie, to kredytobiorca przekazuje mu memorandum informacyjne, zawierajace
charakterystykg jego dzialalno$ci i przedstawiajace sytuacje majatkowo-finansowa.
Memorandum okresla takze cel, na jaki ma by¢ wykorzystana pozyczka, oraz ewen-
tualne dodatkowe zabezpieczenia (gwarancje) wyplacalnosci wystawcy weksla.
Agent emisji po zapoznaniu si¢ z sytuacja finansowa i majatkowa, po dokonaniu
oceny wiarygodnos$ci potencjalnego emitenta, rozsyla memorandum informacyjne
do potencjalnych inwestoréw, proponujac im zawarcie umowy.

Umowa stanowi zobowiazanie inwestora do nabycia okreslonej ilo$ci waloréw
po uzgodnionej cenie, czyli warto$ci nominalnej weksla pomniejszonej o uzgodnio-
ne dyskonto. Gdy agent znajdzie odpowiednie grono nabywcow, wtedy kredytobior-
ca przekazuje mu wystawione weksle, inwestorzy wplacaja uzgodnione naleznosci,
a agent wydaje im odpisy weksli, gdyz pelni przewaznie funkcje depozytariusza
oryginatow. Gotowke agent emis;ji przekazuje wystawcy weksli, otrzymujac od nie-
g0 prowizj¢ za wykonane czynnosci.

Nabywca KWIT-0w moze zatrzymaé je do dnia wykupu, ale moze takze odpisy
te indosowaé, odstepujac lub odsprzedajac wczeéniej te papiery innemu nabywcy.
Ostatni posiadacz weksla w dacie ptatnosci przedklada go domicyliatowi do wyku-
pu, ktéry w przeddzien otrzymuje na ten cel odpowiednia kwote od wystawcy
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KWIT-6w. System emisji KWIT-6w — podobnie jak przy emisji bonéw komercyj-
nych — pozwala na pozyskanie od wielu inwestoréw znacznych sum kredytow obro-
towych, atrakcyjniejszych od kredytéw w bankach.

3.3. Commercial papers oparte na ustawie o obligacjach

Trzeci rodzaj commercial papers to papiery oparte na ustawie o obligacjach.
Zgodnie z ta ustawa krotkoterminowe papiery dluzne emitowane w serii do jednego
roku sa swoistym rodzajem obligacji. Gdy termin realizacji praw z tych papieréw
emitowanych w ofercie publicznej jest krotszy niz rok od daty emisji (tak jest w
przypadku CP), wtedy emitent zobowiazany jest do ogloszenia warunkéw emisji
tych instrumentéw w dwoch dziennikach ogdlnopolskich. W rozumieniu Ustawy z
dnia 3 paZzdziernika 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi
proponowanie nabycia takich papier6w w drodze publicznej subskrypcji nie stanowi
publicznego obrotu. Emitent tych CP powinien jedynie w terminie 7 dni przed roz-
poczeciem emisji zawiadomié o tym pisemnie Komisje Papierdw Wartosciowych i
Gield, a nastgpnie poinformowac¢ ja o zakonczeniu emisji.

Do papieréw komercyjnych opartych na ustawie o obligacjach zaliczamy:

« krotkoterminowe obligacje zerokuponowe sprzedawane z dyskontem. Ich ter-
min wykupu zbiezny jest z terminem wykupu weksli,

o krétkoterminowe obligacje kuponowe — sprzedawane z dyskontem lub premia;
sa one rzadkoscia na rynku.

Obligacje krotkoterminowe wykupywane sa zwykle jednorazowo. Emitentami
obligacji moga by¢ podmioty prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza, posiadajace
osobowo$¢ prawna oraz inne podmioty posiadajace osobowo$¢ prawna, upowazmio-
ne do emisji obligacji na podstawie innych ustaw. Aby wyemitowa¢ obligacje, nale-
Zy poda¢ cel jej wyemitowania.

Obligacje krotkoterminowe maja termin wykupu krotszy niz rok i najczestszym
ich celem jest pozyskanie przez emitenta kapitatu obrotowego, a czasami splata
nadmiemnego zadluzenia, co umozliwi emitentowi rozszerzenie dziatalno$ci gospo-
darczej i odzyskanie zdolnos$ci kredytowej. W wyjatkowych przypadkach obligacje
krétkoterminowe mogg takze shuzy¢ finansowaniu inwestycji realizowanych w krot-
kim cyklu inwestycyjnym. Taki charakter maja tzw. obligacje modemizacyjne, ktore
spelniaja dla emitentéw funkcj¢ pozyczkowo-rozwojowa.

Tabela 1 przedstawia poréwnanie cech papieréw komercyjnych emitowanych na
rynku polskim w zaleznosci od ich podstawy prawne;j.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, mozna stwierdzi¢ iz emisja CP opartych
na kodeksie cywilnym wymaga fachowej wiedzy i odpowiedniej organizacji, co
pociaga za sobg znaczne koszty zwigzanie z niemoznos$cia przeprowadzenia takiej
emisji samodzielnie. Banki jako posrednicy osiagaja przy tym zyski z tytulu posred-
nictwa wolne od ryzyka inwestycyjnego, ktére w calo$ci przyjmuje na siebie inwe-
stor. Gléwnym wyznacznikiem ceny emisyjnej, w przypadku papieréw opartych
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zaréwno na prawie wekslowym, jak i na kodeksie cywilnym, jest rentowno$¢ bonéw
skarbowych 1 wymagana przez rynek premia za ryzyko przekazania srodkow emi-
tentowi. Ich zaleta jest to, iZ pozwalaja one na pozyskanie od wielu inwestorow
znacznych sum kredytow obrotowych atrakcyjniejszych od kredytow w bankach.

Tabela 1. Poréwnanie cech KPD emitowanych na rynku polskim

Opis cechy\akt prawny Pra“zlol ;v;é(i].owe Ustawa o obligacjach Kodzell(;;:g\:llny
Definicja zobowiazanie wystaw- | papier warto$ciowy krotkoterminowa
cy do zaplaty okreslo- | emitowany w serii, imienna nota, zobowia-
nej nominalnie kwoty | bedacy zobowiaza- zujaca emitenta do
w terminie platnosci niem emitenta do zaplaty okre$lonej
posiadaczowi weksla | spelnienia okreslonego | kwoty w okreslonym
$wiadczenia narzecz | dniu
wiasciciela
Czy jest papierem war- | tak tak nie
to§ciowym?
Zakres obowiazkow brak obowiazek informa- brak
informacyjnych przed cyjny wobec emisji
emisja publicznej
Optata skarbowa na 0,1% warto$ci nomi- brak/ brak brak/ brak
rynku pierwot- nalnej wystawianych
nym/wtérnym weksli/ brak
Kolejnosé fatwa windykacja szybki i tani sposéb postepowanie cywilne
i tatwosé naleznosci, postgpo- egzekucji dlugu
egzekucji dugu wanie nakazowe
Zabezpieczenie/brak poreczenie wekslowe/ | zastaw, hipoteka, poreczenie wedlug
zabezpieczenie dopuszczalny brak gwarancja NBP lub prawa cywilnego/ do-
zabezpieczenia bankéw, ktorych puszczalny brak zabez-
kapital wlasny wynosi | pieczenia
co najmniej 10.000
euro
Charakter oferty niepubliczny niepubliczny niepubliczny
Adresat oferty osoby prawne i fizycz- | osoby prawne i fi- osoby prawne i fizyczne
ne z wyjatkiem TU zyczne

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Najbardziej popularna wérdd emitentow na polskim rynku forma prawng emisji

sa papiery oparte na ustawie o obligacjach. Ich znaczenie zwigksza si¢ za sprawa
przewidywalnych parametréw ekonomicznych (inflacji). Coraz czgsciej tez emitent
zawiera na rzecz inwestoréw umowe¢ z zakladem ubezpieczeniowym, dotyczaca
ubezpieczenia ryzyka niewyplacalnoéci emitenta. Gtoéwna zaleta ,prywatnej” obli-
gacji jest krotki czas i niskie koszty jej przygotowania. Udogodnieniem jest tez to,
ze dla publicznej emisji obligacji krétszej niz rok nie jest wymagana zgoda KPW oraz
umowa z bankiem, reprezentujacym obligatariuszy wobec emitenta (umowa o repre-
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zentacjg). Az 75% respondentow ze 130 przedsiebiorstw bioracych udziat w badaniu
w 2005 r. odpowiedziato, iz preferuje wilasnie tg formeg emisji, a jako przyczyng wybo-
ru wskazato dostgpno$é, bezpieczenstwo inwestycji (papiery zabezpieczone), zapisy
ustawowe ograniczajace mozliwosci lokowania srodkéw stanowiacych pokrycie re-
zerw techniczno-ubezpieczeniowych, limity inwestycyjne dotyczace funduszy inwe-
stycyjnych oraz czytelnosé formy prawne;.

Znacznie mniejszym zainteresowaniem ciesza si¢ dwie pozostale formy prawne
CP, tj. walory oparte na kodeksie cywilnym — 10%, oraz na prawie wekslowym
(15%).

Najwigkszy popyt jest na papiery o krétkiej zapadalnosci (najczesciej 3-miesigczne
- 38% badanych), natomiast tylko nieliczni opowiedzieli si¢ za bardzo krétkim ter-
minem inwestycyjnym (1-14 dni). Jest to zwigzane z niska plynnoscia rynku wtér-
nego. W konsekwencji nabywcy papieréw dhuznych trzymaja je najczgsciej do ter-
minu zapadalnosci.

Wedlug danych Fitchpolska w 1999 r. wartos¢ zadluzenia z tytulu CP wyemito-
wanych przez spotki wynosita 6 657,8 mln zt, czyli o blisko 20% wigcej anizeli rok
wczesniej; w 2000 r. warto$¢ tego rynku wzrosla jeszcze o 10,9 mid zt, czyli az o
64%. Spowodowane to bylo tym, iz niemal 100 nowych przedsiebiorstw zdecydo-
walo si¢ na emisje CP.

W zwiazku ze wzrostem gospodarczym w Polsce odnotowa¢ mozna wigksze zain-
teresowanie CP ze wzgledu na ich wysoka przydatno$é¢ w gospodarce finansowe;j
przedsigbiorstw, ktore to jest uwarunkowane poszukiwaniem relatywnie tanich Zrédet
finansowania dziatalno$ci w sytuacji wysokiego poziomu stop procentowych. Naj-
wigkszymi barierami dla rozwoju tegoz rynku staly si¢ przede wszystkim ustawy na-
ldadajace limity na inwestorow , niska ptynno$é rynku wtémego, zbyt mata podaz CP,
ograniczona baza emitentdw oraz zbyt duze zréznicowanie podstaw prawnych emisji.

Emitowane w Polsce CP stworzyly konkurencyjny rynek lokowania Srodkéw
pienieznych, gdyz w przeciwienstwie do pozostatych papieréw wartosciowych wy-
stgpujacych w obrocie gospodarczym inwestor, decydujac si¢ na nie, ma dos¢ duze
mozliwosci wyboru papieru o okreélonej stopie zwrotu, akceptowalnym poziomie
ryzyka i stosunkowo wysokiej rentownosci.

4. Zakonczenie

Pomimo tak wielkiej réznorodnosci w doborze KPD coraz popularniejsze staja
si¢ emisje papieréw dhluznych zabezpieczonych na aktywach emitenta, ktére w swo-
jej idei odchodza od klasycznej definicji papierow komercyjnych jako instrumentu
niezabezpieczonego. Poprzez m.in. sekurytyzacjg¢ posrednicy finansowi stworzyli
emitentom CP mozliwosci bezposredniego pozyskiwania kapitatéw z rynku po niz-
szej cenie. Ostatecznie emisje papieréw wartosciowych w ramach programow seku-
rytyzacyjnych prowadza do wzmocnienia pozycji przedsigbiorstwa na rynku, a in-
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westorzy nabywaja ptynny, rentowny i bezpieczny instrument, banki za$ zwigkszaja
zakres oferowanych ushug.
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THE ESSENCE AND THE CLASSIFICATION OF FORMS OF LEGAL
EMITTED COMMERCIAL PAPERS IN POLAND

Summary

The aim of the present article is a presentation of performance of commercial papers as a rational
source of capital gains financial market for contractors. The paper also discusses forms of indebted
legal short-term papers on the Polish, in particular papers emitted in support of the Law on bills of
exchange, Code civilian as well as the Law of bonds.
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