
Papiery komercyjne
W  czasie  kryzysu  przedsiębiorstwa  starają  się  ograniczać
wydatki. Duże firmy mogą obniżyć koszty finansowania, emitując
papiery komercyjne zamiast zaciągać kredyty bankowe.

Czym są papiery komercyjne?
Papiery  komercyjne  to  krótkoterminowe  papiery  dłużne,
emitowane głównie przez przedsiębiorstwa, a także przez banki
i  samorządy,  na  podstawie  umowy  programowej  zawieranej  z
agentem emisji — najczęściej bankiem. Nazywane są również KPD
(krótkoterminowe  papiery  dłużne)  lub  KWIT-y.  Służą  do
zapewnienia  emitentom  taniego  źródła  krótkoterminowego
finansowania. Emisje są organizowane i przeprowadzane przez
agenta  emisji  w  imieniu  emitenta  i  kierowane  głównie  do
inwestorów  instytucjonalnych,  stąd  wysokie  nominały,  zwykle
zaczynające się od 100 tys. zł. Nabywcami są przede wszystkim
banki,  przedsiębiorstwa  produkcyjne  i  handlowe,  firmy
ubezpieczeniowe,  fundusze  powiernicze,  Narodowe  Fundusze
Inwestycyjne oraz podmioty zagraniczne. W styczniu br. łączna
wartość zadłużenia z tytułu emisji papierów komercyjnych w
Polsce  wyniosła  12,6  mld  zł,  a  na  koniec  ubiegłego  roku
aktywne programy emisji miało 309 podmiotów.

Oprocentowanie papierów komercyjnych wynika z dyskonta i jest
powiązane  ze  stopą  WIBOR  lub  stopą  procentową  na  rynku
międzybankowym. Papiery sprzedawane są w transzach o terminach
zapadalności  od  7  do  364  dni,  dostosowanych  do  potrzeb
emitenta.  Istnieje  możliwość  odnawiania  zapadających  transz
(tzw. „rolowanie”), co pozwala traktować je jako średnio- lub
długoterminowe  źródło  finansowania.  Z  tej  opcji  korzysta
większość emitentów.

Rodzaje papierów komercyjnych
Rynek papierów komercyjnych powstał oddolnie, w odpowiedzi na
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zapotrzebowanie rynku, dlatego nie istnieje jeden akt prawny
regulujący całościowo emisję i obrót tymi papierami. Emisje
oparte są na różnych podstawach prawnych: Kodeksie Cywilnym,
prawie wekslowym, ustawie o obligacjach oraz prawie bankowym.

Warunki emisji papierów komercyjnych
Emitenci powinni cechować się dobrą wiarygodnością kredytową
oraz  zapewnić  odpowiednią  wielkość  emisji  —  zazwyczaj  co
najmniej 5-10 mln zł, choć lepiej, gdy jest to 20–50 mln zł.
Większy  program  emisji  oznacza  niższe  koszty  pozyskania
kapitału.

Przebieg procesu emisji
Po znalezieniu emitenta zawierane jest wstępne porozumienie.
Na podstawie informacji od emitenta agent emisji przygotowuje
memorandum informacyjne i ocenia jego wiarygodność kredytową.
Memorandum służy również inwestorom do oceny emisji i zawiera:

warunki  programu  emisji  (emitent,  agent  emisji,  cel,
kwota,  okres  zapadalności,  forma  prawna,  poręczenia
itp.),
informacje  o  emitencie  (forma  prawna,  struktura
kapitału, zakres działalności, analiza sprzedaży, szanse
i zagrożenia, strategia i perspektywy rozwoju),
dane  finansowe  (bilans,  rachunek  zysków  i  strat,
przepływy pieniężne).

Następnie  agent  ustala  warunki  programu  i  zawiera  umowę
programową, regulującą szczegóły emisji. Umowa trwa zwykle 2-3
lata i określa maksymalny limit zadłużenia z tytułu papierów
komercyjnych.  Emitent  może  uzyskać  poręczenie  emisji  od
podmiotu trzeciego.

Agent  emisji,  za  dodatkową  opłatą,  może  pełnić  funkcję
subemitenta, zobowiązując się do sprzedaży transz na rynku.
Nie oznacza to jednak przejęcia odpowiedzialności finansowej



za emitenta. Oferta jest kierowana do wyselekcjonowanej grupy
inwestorów i ma charakter niepubliczny. Proces emisji trwa
około dwóch tygodni, a kolejne transze można uruchomić w ciągu
około 2 dni od zgłoszenia przez emitenta.

Koszty emisji
Emitent  ponosi  koszty  przygotowania  programu  oraz  opłaty
proporcjonalne do wartości zadłużenia. Oprócz dyskonta są to
prowizje banku za przygotowanie programu (jednorazowa opłata
za cały okres) oraz prowizje za plasowanie emisji.

Zalety emisji papierów komercyjnych

Niższe koszty finansowania niż przy kredytach bankowych.
Szybkie  pozyskanie  środków,  zwłaszcza  przy  kolejnych
transzach.
Możliwość  pozyskania  dużych  kwot  bez  ograniczeń
narzucanych  bankom  przez  przepisy  o  koncentracji
kredytów.
Brak konieczności przedstawiania zabezpieczeń.
Emisje  dopasowane  wielkością  i  terminem  do  bieżących
potrzeb emitenta.
Obecność  na  rynku  finansowym  zwiększa  wiarygodność
emitenta i ułatwia późniejsze wejście na giełdę.

Wady

Konieczność  ujawniania  danych  finansowych  szerokiemu
gronu inwestorów (dotyczy podmiotów niepublicznych).
Dostępność  emisji  tylko  dla  dużych  przedsiębiorstw;
mniejsze  firmy  zwykle  muszą  korzystać  z  kredytów
bankowych.

Korzyści dla inwestorów

Wyższa stopa zwrotu niż z inwestycji w bony skarbowe lub
depozyty bankowe.

Wady dla inwestorów



Wysokie ryzyko inwestycyjne.
Niska  płynność  rynku  wtórnego  i  wysokie  koszty
utrzymania płynności.

Tabela 1. Papiery komercyjne w relacji do innych instrumentów
rynku pieniężnego według stanu na 19 kwietnia 2002 r.

Instrument finansowy Oprocentowanie

Bony skarbowe, 28 dni do wykupu,
rynek wtórny, średnio

9,68

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

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

Średnio 10,92

Kredyty na cele gospodarcze –
podstawowe oprocentowanie średnio

w 20 największych bankach
14,73

Lokaty terminowe 1-miesięczne
średnio w 20 bankach

6,65

Źródło: Opracowanie własne na podstawie komunikatów prasowych
opublikowanych  w  dzienniku  „Rzeczpospolita”  z  dnia  22-23
kwietnia 2002 r.

Papiery komercyjne pełnią istotną rolę na rynku finansowym
jako  instrument  pozwalający  przedsiębiorstwom  na  szybkie  i
stosunkowo  tanie  pozyskanie  kapitału  krótkoterminowego.  Ich
popularność wynika z elastyczności i możliwości dostosowania
warunków emisji do bieżących potrzeb emitenta, co czyni je
atrakcyjnym  narzędziem  finansowania  dla  firm  o  stabilnej
sytuacji kredytowej.

Znaczenie  papierów  komercyjnych  w  strukturze  finansowania
przedsiębiorstw

W  tradycyjnej  strukturze  finansowania  przedsiębiorstw,
zwłaszcza tych większych, dominują kredyty bankowe oraz emisje
obligacji.  Kredyty  bankowe  mają  jednak  pewne  ograniczenia,



takie jak wyższe koszty finansowania, potrzeba przedstawiania
zabezpieczeń  czy  dłuższy  czas  uzyskania  środków.  Emisje
obligacji, z kolei, wymagają często długiego przygotowania,
spełnienia  wymogów  regulacyjnych  oraz  mogą  wiązać  się  z
wyższymi kosztami emisji.

Papiery  komercyjne,  jako  krótkoterminowy  instrument  dłużny,
pozwalają przedsiębiorstwom na zaspokojenie bieżących potrzeb
finansowych,  takich  jak  finansowanie  zapasów,  regulowanie
zobowiązań  handlowych  czy  krótkoterminowe  inwestycje.  Ze
względu  na  możliwość  emitowania  transz  o  zróżnicowanych
terminach  zapadalności,  firmy  mogą  elastycznie  zarządzać
płynnością  finansową,  dostosowując  zapadalność  papierów  do
terminów wpływów i wydatków.

Mechanizm działania papierów komercyjnych

Proces emisji papierów komercyjnych rozpoczyna się od zawarcia
umowy  programowej  z  agentem  emisji,  zwykle  bankiem
inwestycyjnym.  Na  podstawie  tej  umowy  przedsiębiorstwo
uzyskuje prawo do emitowania papierów dłużnych o określonej
maksymalnej wartości i w określonym czasie. W praktyce emisje
realizowane są w formie kolejnych transz, których wielkość i
termin  zapadalności  są  dostosowywane  do  aktualnych  potrzeb
emitenta.

Każda  transza  jest  sprzedawana  na  rynku  inwestorom
instytucjonalnym, którzy oczekują atrakcyjnej stopy zwrotu w
zamian  za  podjęcie  ryzyka  kredytowego.  Cena  papierów  jest
ustalana w formie dyskonta, co oznacza, że inwestor płaci
mniej niż wartość nominalna papieru, a różnica stanowi zysk
przy wykupie po wartości nominalnej w terminie zapadalności.

Ważnym elementem rynku papierów komercyjnych jest możliwość
„rolowania” emisji, czyli odnawiania zapadających transz przez
emisję  nowych.  Pozwala  to  emitentom  na  praktycznie  ciągłe
finansowanie swojej działalności za pomocą tego instrumentu,
pod  warunkiem  utrzymania  zaufania  inwestorów  oraz  dobrej



sytuacji finansowej.

Ryzyko i bezpieczeństwo inwestowania w papiery komercyjne

Podstawowym  ryzykiem  związanym  z  inwestowaniem  w  papiery
komercyjne  jest  ryzyko  kredytowe  emitenta,  czyli  możliwość
niewywiązania się z zobowiązań finansowych. W związku z tym,
inwestorzy  dokładnie  analizują  kondycję  finansową  emitenta,
zwracając uwagę na jego zdolność kredytową, historię płatności
oraz stabilność sytuacji gospodarczej.

W przeciwieństwie do obligacji skarbowych, papiery komercyjne
nie  są  objęte  gwarancjami  państwowymi,  co  zwiększa  poziom
ryzyka. Dlatego inwestorzy, którzy decydują się na zakup tych
instrumentów,  wymagają  zwykle  wyższej  premii  za  ryzyko  w
postaci atrakcyjniejszej stopy zwrotu.

Aby ograniczyć ryzyko, emitenci często zabezpieczają emisję
poręczeniami lub gwarancjami ze strony innych instytucji, co
zwiększa wiarygodność papierów na rynku i pozwala na obniżenie
kosztów finansowania.

Papiery komercyjne a rynek kapitałowy

Papiery  komercyjne  są  jednym  z  segmentów  rynku  dłużnego,
uzupełniając ofertę innych instrumentów finansowych takich jak
obligacje korporacyjne, obligacje skarbowe czy bony skarbowe.
W porównaniu z obligacjami, papiery komercyjne mają zazwyczaj
krótszy  okres  zapadalności,  co  czyni  je  bardziej  płynnym
narzędziem  dla  emitentów  i  inwestorów  potrzebujących
krótkoterminowych  rozwiązań.

Rynek papierów komercyjnych charakteryzuje się jednak słabszą
płynnością  na  rynku  wtórnym  niż  obligacje  czy  akcje.
Ograniczona  liczba  inwestorów  i  wysoki  nominał  minimalny
utrudniają szybkie odsprzedanie papierów, co stanowi wyzwanie
dla inwestorów poszukujących elastyczności.

Mimo to, papiery komercyjne odgrywają istotną rolę w systemie



finansowym, stanowiąc źródło finansowania dla przedsiębiorstw
oraz  atrakcyjną  formę  lokaty  kapitału  dla  instytucji
finansowych, które dysponują nadwyżkami krótkoterminowymi.

Regulacje prawne i nadzór

Jak wcześniej wspomniano, rynek papierów komercyjnych nie jest
uregulowany  jednym  spójnym  aktem  prawnym.  Emitenci  mogą
opierać się na różnych podstawach prawnych, co sprawia, że
papier  ten  ma  nieco  elastyczny  charakter  formalno-prawny.
Jednak  w  Polsce  działalność  firm  emitujących  papiery
komercyjne  oraz  agentów  emisji  podlega  nadzorowi  Komisji
Nadzoru  Finansowego  (KNF)  oraz  innym  instytucjom
odpowiedzialnym  za  stabilność  rynku  finansowego.

Regulacje  mają  na  celu  ochronę  inwestorów,  zapewnienie
transparentności oraz przeciwdziałanie nadużyciom. Emitenci są
zobowiązani do regularnego raportowania sytuacji finansowej i
innych istotnych informacji, co zwiększa przejrzystość rynku i
ułatwia inwestorom ocenę ryzyka.

Znaczenie papierów komercyjnych dla przedsiębiorstw

Dla przedsiębiorstw, zwłaszcza dużych i stabilnych finansowo,
papiery  komercyjne  stanowią  ważne  narzędzie  zarządzania
płynnością oraz finansowania bieżącej działalności. Dzięki nim
mogą  szybko  reagować  na  zmieniające  się  warunki  rynkowe,
pozyskiwać  środki  na  korzystniejszych  warunkach  niż  w
przypadku  kredytów  bankowych  oraz  efektywnie  planować
przepływy  pieniężne.

Ponadto,  obecność  na  rynku  papierów  komercyjnych  podnosi
prestiż firmy i wzmacnia jej wiarygodność w oczach innych
uczestników rynku finansowego. Firmy, które regularnie emitują
papiery komercyjne, zyskują lepszy dostęp do kapitału i mogą
liczyć na bardziej elastyczne warunki współpracy z bankami i
innymi instytucjami finansowymi.

Perspektywy rozwoju rynku papierów komercyjnych



Rynek papierów komercyjnych w Polsce i na świecie ewoluuje
wraz  ze  zmianami  w  otoczeniu  gospodarczym  i  finansowym.
Rosnąca  konkurencja,  rozwój  technologii  finansowych  oraz
zmieniające się regulacje wpływają na kształt tego segmentu
rynku.

W  najbliższych  latach  można  oczekiwać  dalszej
profesjonalizacji rynku, wzrostu transparentności oraz rozwoju
nowych  form  papierów  komercyjnych,  dostosowanych  do
specyficznych potrzeb emitentów i inwestorów. Ponadto, rosnąca
rola  inwestorów  instytucjonalnych,  takich  jak  fundusze
emerytalne  czy  towarzystwa  ubezpieczeniowe,  może  zwiększyć
płynność i stabilność rynku.

Równocześnie należy pamiętać, że papiery komercyjne pozostaną
przede wszystkim instrumentem dedykowanym dużym podmiotom o
ugruntowanej pozycji na rynku. Małe i średnie przedsiębiorstwa
wciąż  będą  w  większym  stopniu  korzystać  z  innych  źródeł
finansowania, takich jak kredyty bankowe czy leasing.

Podsumowanie

Papiery komercyjne to elastyczny, szybki i efektywny kosztowo
instrument finansowania krótkoterminowego, który odgrywa ważną
rolę  w  strukturze  finansowania  dużych  przedsiębiorstw.
Pozwalają one emitentom na efektywne zarządzanie płynnością i
dostosowanie finansowania do bieżących potrzeb, jednocześnie
oferując inwestorom atrakcyjną stopę zwrotu. Pomimo pewnych
ograniczeń, takich jak ryzyko kredytowe czy niska płynność
rynku  wtórnego,  papiery  komercyjne  pozostają  istotnym
elementem  rynku  finansowego,  którego  rola  będzie
prawdopodobnie  rosnąć  wraz  z  dalszą  profesjonalizacją  i
rozwojem rynku kapitałowego.

W  serwisie  dyplom.com.pl  prezentujemy  obronione  prace
dyplomowe, które mogą służyć za wzór do napisania własnej
pracy  -  gdyby  potrzebowali  jeszcze  Państwo  konsultacji  to
polecamy stronę pisanie prac - fachowa pomoc w pisaniu prac.
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