Papiery komercyjne

W czasie kryzysu przedsiebiorstwa starajg sie ograniczad
wydatki. Duze firmy mogg obnizy¢ koszty finansowania, emitujac
papiery komercyjne zamiast zaciggal kredyty bankowe.

Czym sa papiery komercyjne?

Papiery komercyjne to krétkoterminowe papiery dtuzne,
emitowane gtdwnie przez przedsiebiorstwa, a takze przez banki
1 samorzady, na podstawie umowy programowej zawieranej z
agentem emisji — najczesciej bankiem. Nazywane sg réwniez KPD
(kréotkoterminowe papiery dtuzne) lub KWIT-y. Stuzg do
zapewnienia emitentom taniego Zro6dta krétkoterminowego
finansowania. Emisje sg organizowane 1 przeprowadzane przez
agenta emisji w imieniu emitenta i kierowane gtdwnie do
inwestoréw instytucjonalnych, stad wysokie nominaty, zwykle
zaczynajgce sie od 100 tys. z*. Nabywcami sg przede wszystkim
banki, przedsiebiorstwa produkcyjne 1 handlowe, firmy
ubezpieczeniowe, fundusze powiernicze, Narodowe Fundusze
Inwestycyjne oraz podmioty zagraniczne. W styczniu br. %*aczna
wartos¢ zadituzenia z tytutu emisji papierow komercyjnych w
Polsce wyniosta 12,6 mld zt, a na koniec ubiegtego roku
aktywne programy emisji miato 309 podmiotdw.

Oprocentowanie papierdw komercyjnych wynika z dyskonta i jest
powigzane ze stopg WIBOR lub stopa procentowg na rynku
miedzybankowym. Papiery sprzedawane sg w transzach o terminach
zapadalno$ci od 7 do 364 dni, dostosowanych do potrzeb
emitenta. Istnieje mozliwo$¢ odnawiania zapadajgcych transz
(tzw. ,rolowanie”), co pozwala traktowaé¢ je jako Srednio- lub
dtugoterminowe Zrdédto finansowania. Z tej opcji korzysta
wiekszos$¢ emitentéw.

Rodzaje papierdéw komercyjnych

Rynek papieréw komercyjnych powstat oddolnie, w odpowiedzi na
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zapotrzebowanie rynku, dlatego nie istnieje jeden akt prawny
regulujgcy catosciowo emisje i obrét tymi papierami. Emisje
oparte sg na rdéznych podstawach prawnych: Kodeksie Cywilnym,
prawie wekslowym, ustawie o obligacjach oraz prawie bankowym.

Warunki emisji papierow komercyjnych

Emitenci powinni cechowa¢ sie dobrg wiarygodnoscig kredytowg
oraz zapewni¢ odpowiednig wielko$¢ emisji — zazwyczaj co
najmniej 5-10 mln zt, cho¢ lepiej, gdy jest to 20-50 mln zt.
Wiekszy program emisji oznacza nizsze koszty pozyskania
kapitatu.

Przebieg procesu emisji

Po znalezieniu emitenta zawierane jest wstepne porozumienie.
Na podstawie informacji od emitenta agent emisji przygotowuje
memorandum informacyjne i ocenia jego wiarygodno$¢ kredytowg.
Memorandum stuzy réwniez inwestorom do oceny emisji i zawiera:

warunki programu emisji (emitent, agent emisji, cel,
kwota, okres zapadalno$ci, forma prawna, poreczenia
itp.),

=informacje o emitencie (forma prawna, struktura
kapitatu, zakres dziatalnosci, analiza sprzedazy, szanse
1 zagrozenia, strategia i perspektywy rozwoju),

= dane finansowe (bilans, rachunek zyskéw i strat,
przeptywy pieniezne).

Nastepnie agent ustala warunki programu 1 zawiera umowe
programowg, regulujaca szczeg6ty emisji. Umowa trwa zwykle 2-3
lata i okresla maksymalny limit zadtuzenia z tytutu papieréw
komercyjnych. Emitent moze uzyskal poreczenie emisji od
podmiotu trzeciego.

Agent emisji, za dodatkowga optatg, moze petnic¢ funkcje
subemitenta, zobowigzujgc sie do sprzedazy transz na rynku.
Nie oznacza to jednak przejecia odpowiedzialnos$ci finansowej



za emitenta. Oferta jest kierowana do wyselekcjonowanej grupy
inwestoréw i ma charakter niepubliczny. Proces emisji trwa
okoto dwéch tygodni, a kolejne transze mozna uruchomi¢ w ciggu
okoto 2 dni od zgtoszenia przez emitenta.

Koszty emisji

Emitent ponosi koszty przygotowania programu oraz optaty
proporcjonalne do wartosci zadtuzenia. Oprécz dyskonta sg to
prowizje banku za przygotowanie programu (jednorazowa optata
za caty okres) oraz prowizje za plasowanie emisji.

Zalety emisji papierdw komercyjnych

» Nizsze koszty finansowania niz przy kredytach bankowych.

» Szybkie pozyskanie $rodkéw, zwiaszcza przy kolejnych
transzach.

=Mozliwo$¢ pozyskania duzych kwot bez ograniczen
narzucanych bankom przez przepisy o koncentracji
kredytow.

- Brak koniecznoSci przedstawiania zabezpieczen.

»Emisje dopasowane wielko$cig i terminem do biezagcych
potrzeb emitenta.

= Obecno$¢ na rynku finansowym zwieksza wiarygodnos$¢
emitenta i utatwia pdzZniejsze wejsScie na gietde.

Wady

» Konieczno$¢ ujawniania danych finansowych szerokiemu
gronu inwestorow (dotyczy podmiotow niepublicznych).

= Dostepnos$¢ emisji tylko dla duzych przedsiebiorstw;
mniejsze firmy zwykle musza korzystal¢ z kredytéw
bankowych.

Korzysci dla inwestorow

 Wyzsza stopa zwrotu niz z inwestycji w bony skarbowe lub
depozyty bankowe.

Wady dla inwestoroéw



= Wysokie ryzyko inwestycyjne.
»Niska ptynnos¢ rynku wtdornego i wysokie koszty
utrzymania ptynnosci.

Tabela 1. Papiery komercyjne w relacji do innych instrumentéw
rynku pienieznego wedtug stanu na 19 kwietnia 2002 r.

Instrument finansowy Oprocentowanie

Bony skarbowe, 28 dni do wykupu,

. . : 9,68
rynek wtorny, sSrednio

Papiery komercyjne, 25-31 dni do wykupu, rynek
wtérny, kurs kupna

Min. -max. 10,10-12,60
Srednio 10,92

Kredyty na cele gospodarcze —
podstawowe oprocentowanie Srednio 14,73
w 20 najwiekszych bankach

Lokaty terminowe l-miesieczne

$rednio w 20 bankach 6,65

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie komunikatéw prasowych
opublikowanych w dzienniku ,Rzeczpospolita” z dnia 22-23
kwietnia 2002 r.

Papiery komercyjne peinig istotng role na rynku finansowym
jako instrument pozwalajgcy przedsiebiorstwom na szybkie 1
stosunkowo tanie pozyskanie kapitatu krétkoterminowego. Ich
popularnos¢ wynika z elastycznos$ci i mozliwo$ci dostosowania
warunkéw emisji do biezgcych potrzeb emitenta, co czyni je
atrakcyjnym narzedziem finansowania dla firm o stabilnej
sytuacji kredytowej.

Znaczenlie papierow komercyjnych w strukturze finansowania
przedsiebiorstw

W tradycyjnej strukturze finansowania przedsiebiorstw,
zwtaszcza tych wiekszych, dominujg kredyty bankowe oraz emisje
obligacji. Kredyty bankowe majg jednak pewne ograniczenia,



takie jak wyzsze koszty finansowania, potrzeba przedstawiania
zabezpieczen czy dtuzszy czas uzyskania Srodkéw. Emisje
obligacji, z kolei, wymagajg czesto dtugiego przygotowania,
spetnienia wymogdéw regulacyjnych oraz moga wigzad¢ sie z
wyzszymi kosztami emisji.

Papiery komercyjne, jako krdétkoterminowy instrument dtuzny,
pozwalajg przedsiebiorstwom na zaspokojenie biezgcych potrzeb
finansowych, takich jak finansowanie zapaséw, regulowanie
zobowigzan handlowych czy krdétkoterminowe inwestycje. Ze
wzgledu na mozliwo$¢ emitowania transz o zrdéznicowanych
terminach zapadalnos$ci, firmy mogg elastycznie zarzagdzad
ptynnoscig finansowg, dostosowujgc zapadalnos¢ papieréw do
terminéw wptywéw i wydatkow.

Mechanizm dziatania papieréw komercyjnych

Proces emisji papierow komercyjnych rozpoczyna sie od zawarcia
umowy programowej z agentem emisji, zwykle bankiem
inwestycyjnym. Na podstawie tej umowy przedsiebiorstwo
uzyskuje prawo do emitowania papierdw dtuznych o okreslonej
maksymalnej wartosci i w okreslonym czasie. W praktyce emisje
realizowane sg w formie kolejnych transz, ktérych wielkos¢ i
termin zapadalnosci sg dostosowywane do aktualnych potrzeb
emitenta.

Kazda transza jest sprzedawana na rynku inwestorom
instytucjonalnym, ktérzy oczekujg atrakcyjnej stopy zwrotu w
zamian za podjecie ryzyka kredytowego. Cena papierdow jest
ustalana w formie dyskonta, co oznacza, ze inwestor ptaci
mniej niz warto$¢ nominalna papieru, a réznica stanowi zysk
przy wykupie po wartosci nominalnej w terminie zapadalnosci.

Waznym elementem rynku papieréw komercyjnych jest mozliwo$¢
,rolowania” emisji, czyli odnawiania zapadajacych transz przez
emisje nowych. Pozwala to emitentom na praktycznie ciggte
finansowanie swojej dziatalnos$ci za pomocg tego instrumentu,
pod warunkiem utrzymania zaufania inwestordw oraz dobrej



sytuacji finansowej.
Ryzyko i bezpieczenstwo inwestowania w papiery komercyjne

Podstawowym ryzykiem zwigzanym 2z inwestowaniem w papiery
komercyjne jest ryzyko kredytowe emitenta, czyli mozliwosc¢
niewywigzania sie z zobowigzan finansowych. W zwigzku z tym,
inwestorzy dokt*adnie analizujg kondycje finansowg emitenta,
zwracajac uwage na jego zdolnos¢ kredytowg, historie ptatnosci
oraz stabilnos¢ sytuacji gospodarczej.

W przeciwienstwie do obligacji skarbowych, papiery komercyjne
nie sg objete gwarancjami panstwowymi, co zwieksza poziom
ryzyka. Dlatego inwestorzy, ktérzy decydujg sie na zakup tych
instrumentdéw, wymagajag zwykle wyzszej premii za ryzyko w
postaci atrakcyjniejszej stopy zwrotu.

Aby ograniczy¢ ryzyko, emitenci czesto zabezpieczajg emisje
poreczeniami lub gwarancjami ze strony innych instytucji, co
zwieksza wiarygodnos¢ papierdéw na rynku i pozwala na obnizenie
kosztéw finansowania.

Papiery komercyjne a rynek kapitatowy

Papiery komercyjne sa jednym z segmentéw rynku dtuznego,
uzupetniajgc oferte innych instrumentéw finansowych takich jak
obligacje korporacyjne, obligacje skarbowe czy bony skarbowe.
W pordownaniu z obligacjami, papiery komercyjne majg zazwyczaj
krétszy okres zapadalnos$ci, co czyni je bardziej ptynnym
narzedziem dla emitentéw i inwestordéw potrzebujgcych
krotkoterminowych rozwigzan.

Rynek papierdéw komercyjnych charakteryzuje sie jednak stabsza
ptynnoscig na rynku wtérnym niz obligacje czy akcje.
Ograniczona liczba inwestoréw i wysoki nominat* minimalny
utrudniajg szybkie odsprzedanie papierdw, co stanowi wyzwanie
dla inwestordw poszukujgcych elastycznosci.

Mimo to, papiery komercyjne odgrywajg istotng role w systemie



finansowym, stanowigc Zrddto finansowania dla przedsiebiorstw
oraz atrakcyjnag forme lokaty kapitatu dla instytucji
finansowych, ktore dysponuja nadwyzkami krétkoterminowymi.

Regulacje prawne i nadzér

Jak wczesniej wspomniano, rynek papieréw komercyjnych nie jest
uregulowany jednym spdéjnym aktem prawnym. Emitenci moga
opiera¢ sie na rdéznych podstawach prawnych, co sprawia, ze
papier ten ma nieco elastyczny charakter formalno-prawny.
Jednak w Polsce dziat*alnos¢ firm emitujgcych papiery
komercyjne oraz agentdéw emisji podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF) oraz innym instytucjom
odpowiedzialnym za stabilno$¢ rynku finansowego.

Regulacje maja na celu ochrone inwestordéw, zapewnienie
transparentnos$ci oraz przeciwdziatanie naduzyciom. Emitenci sg
zobowigzani do regularnego raportowania sytuacji finansowej 1
innych istotnych informacji, co zwieksza przejrzystos¢ rynku i
utatwia inwestorom ocene ryzyka.

Znaczenie papierow komercyjnych dla przedsiebiorstw

Dla przedsiebiorstw, zwtaszcza duzych i stabilnych finansowo,
papiery komercyjne stanowig wazne narzedzie zarzadzania
ptynno$cig oraz finansowania biezgcej dziatalnosSci. Dzieki nim
mogg szybko reagowa¢ na zmieniajgce sie warunki rynkowe,
pozyskiwa¢ $rodki na korzystniejszych warunkach niz w
przypadku kredytéw bankowych oraz efektywnie planowad
przeptywy pieniezne.

Ponadto, obecno$¢ na rynku papierdw komercyjnych podnosi
prestiz firmy i wzmacnia jej wiarygodnos¢ w oczach innych
uczestnikéw rynku finansowego. Firmy, ktdre regularnie emituja
papiery komercyjne, zyskujg lepszy dostep do kapitatu i moga
liczy¢ na bardziej elastyczne warunki wspétpracy z bankami i
innymi instytucjami finansowymi.

Perspektywy rozwoju rynku papierow komercyjnych



Rynek papieréw komercyjnych w Polsce i na Swiecie ewoluuje
wraz ze zmianami w otoczeniu gospodarczym 1 finansowym.
Rosngca konkurencja, rozwdj technologii finansowych oraz
zmieniajgce sie regulacje wptywajg na ksztatt tego segmentu
rynku.

W najblizszych Tlatach mozna oczekiwa¢ dalsze]j
profesjonalizacji rynku, wzrostu transparentno$ci oraz rozwoju
nowych form papieréw komercyjnych, dostosowanych do
specyficznych potrzeb emitentow i inwestordéw. Ponadto, rosngca
rola inwestordw instytucjonalnych, takich jak fundusze
emerytalne czy towarzystwa ubezpieczeniowe, moze zwiekszy(
ptynnos¢ i stabilnos¢ rynku.

Réwnoczesnie nalezy pamietad, ze papiery komercyjne pozostang
przede wszystkim instrumentem dedykowanym duzym podmiotom o
ugruntowanej pozycji na rynku. Mate i Srednie przedsiebiorstwa
wcigz bedg w wiekszym stopniu korzysta¢ z innych zrdédet
finansowania, takich jak kredyty bankowe czy leasing.

Podsumowanie

Papiery komercyjne to elastyczny, szybki i efektywny kosztowo
instrument finansowania krétkoterminowego, ktory odgrywa waznag
role w strukturze finansowania duzych przedsiebiorstw.
Pozwalajg one emitentom na efektywne zarzgdzanie ptynnos$ciag i
dostosowanie finansowania do biezacych potrzeb, jednoczesnie
oferujgc inwestorom atrakcyjng stope zwrotu. Pomimo pewnych
ograniczen, takich jak ryzyko kredytowe czy niska ptynnos¢
rynku wtdérnego, papiery komercyjne pozostajg distotnym
elementem rynku finansowego, ktdérego rola bedzie
prawdopodobnie rosng¢ wraz z dalszg profesjonalizacjg i
rozwojem rynku kapitatowego.

W serwisie dyplom.com.pl prezentujemy obronione prace
dyplomowe, ktéore mogg stuzy¢ za wzdor do napisania wtasnej
pracy - gdyby potrzebowali jeszcze Panstwo konsultacji to
polecamy strone pisanie prac - fachowa pomoc w pisaniu prac.
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