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MACIEJ PAWEOWSKI

RYNEK KROTKOTERMINOWYCH PAPIEROW DLUZNYCH
PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Zakres pojeciowy i charakterystyka
krotkoterminowych papieréow dluznych przedsigbiorstw

W rozwinietych gospodarkach rynkowych krotkoterminowe papiery dtuzne odgry-
wajg szczegolna role w finansowaniu dziatalno$ci przedsigbiorstw kapitalem zewngtrznym
obcym. Emisja walorow tej klasy umozliwia transfer kapitatow od uczestnikéw struktury
rynku pienigznego, charakteryzujacych si¢ nadwyzkami §rodkow pienigznych, do miejsca
jego zapotrzebowania — podmiotu gospodarczego. Z gospodarczego punktu widzenia, emi-
sja krétkoterminowych papieréw dtuznych stanowi instrument finansowania bezposred-
niego, a rozwoj tej techniki pozyskiwania zwrotnych $rodkéw finansowych wykreowat
alternatywny w stosunku do kredytu bankowego sposdb pozyskiwania krotkoterminowego
kapitatu'.

Okreslenie krotkoterminowe papiery dtuzne przedsicbiorstw odnosi si¢ do niezabez-
pieczonych, zbywalnych zobowigzan pieni¢znych, emitowanych w formie dyskontowego
papieru warto$ciowego, imiennego badz na okaziciela, charakteryzujacego si¢ wysokim
nominatem i terminem realizacji nieprzekraczajacym jednego roku?. Inna definicja méwi,
iz krétkoterminowe papiery dtuzne stanowia wystandaryzowana formg kredytu, podzielong
na czgsci reprezentowane przez rynkowe instrumenty dtuzne, stanowiace przedmiot obro-
tu®. W kolejnym ujeciu, krotkoterminowe papiery dtuzne przedsiebiorstw stanowig niepub-
liczne, dyskontowe papiery wartosciowe o charakterystyce krdétkoterminowej, emitowane
przez niefinansowe podmioty gospodarcze celem finansowania dziatalno$ci operacyjnej*.

Przytoczone definicje dowodza duzej rozpigtos$ci i réznorodnosci w pojmowaniu
terminu krotkoterminowe papiery dluzne przedsiebiorstw. Na gruncie polskiego ryn-
ku finansowego wyrdznienie tej kategorii nie ma charakteru prawnego i jest jedynie poje-
ciem ekonomicznym, ktérego zdefiniowanie uwarunkowane jest podstawg prawng emisji

' J. Mojak: Prawo papieréow wartosciowych, LexisNexis, Warszawa 2010, s. 105.

2 M. Nowak: Emisja papierow komercyjnych w Polsce, Twigger SA, Warszawa 1999, s. 17.

3 Instrumenty diuzne w gospodarce, red. D. Czechowska, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 93.

4 J. Onoszko: Rynek krotkoterminowych papierow diuznych w Polsce, ,,Bank i Kredyt”, kwiecien 2003,
s. 110.
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instrumentow tego rodzaju. Pomimo braku jednoznaczno$ci w aspekcie terminologii za-
gadnienia’, funkcja, jakg majg petni¢ krotkoterminowe papiery dtuzne przedsigbiorstw jest
w kazdym wariancie taka sama — pokrycie zapotrzebowania na kapitat operacyjny w dro-
dze emisji niezabezpieczonych papierow wartosciowych z terminem wykupu nieprzekra-
czajacym jednego roku.

Niezaleznie od konstrukcji prawnej wykorzystanej przez przedsigbiorstwa w procesie
emisji krotkoterminowych papieréw dtuznych, analizowane instrumenty wykazujg okre-
slone, wspodlne dla catego zbioru walordéw, wlasciwosci. Zasadniczo krotkoterminowe pa-
piery dtuzne sa emitowane w postaci zdematerializowanych instrumentéw dyskontowych,
co oznacza, ze emitowane walory przyjmuja forme zapisu elektroniczno-ksiegowego i sa
oferowane na rynku pierwotnym ponizej ich wartosci nominalnej (cho¢ zdarzaja si¢ kon-
strukcje o podstawie odsetkowej). Instrumenty plasowane sg na rynku w formie papierow
na okaziciela, charakteryzujacych si¢ wysokim nominalem jednostkowym, o przecigtnej
wartosci 100 000 zt. W konsekwencji powyzszego, krotkoterminowe papiery dtuzne przed-
sigbiorstw sa oferowane na rynku pierwotnym inwestorom instytucjonalnym — departa-
mentom inwestycyjnym bankéw, funduszom inwestycyjnym, towarzystwom ubezpiecze-
niowym czy funduszom emerytalnym®.

W klasycznej formie krotkoterminowe papiery dtuzne przedsigbiorstw sa niezabez-
pieczonymi instrumentami rynku pieni¢znego’. Przynalezno$¢ instrumentéw do tego seg-
mentu rynku finansowego bezposrednio determinuje horyzont realizacji §wiadczen wy-
nikajacych z emisji papierdw oraz kierunek alokacji pozyskanego kapitatu (finansowanie
srodkéw obrotowych). W praktyce gospodarczej czgsto stosowanym rozwigzaniem jest
opracowanie i realizacja procesu emisyjnego uwzgledniajacego rolowanie zapadajacych
transz®, czynigc krotkoterminowe papiery dtuzne przedsigbiorstw instrumentem finanso-
wania §rednio- i dlugoterminowego.

Szczegolng wlasciwoscia omawianych aktywow finansowych jest brak wystepowania
zabezpieczenia dla plasowanych na rynku walorow krotkoterminowych’®. Taka konstruk-
cja oznacza, ze gwarancja zaspokojenia zobowigzania emitenta wobec nabywcy papieru
dtuznego jest kondycja finansowa emitenta — jego plynno$¢ oraz zdolno$¢ do generowa-
nia dodatniego wyniku finansowego. Na dojrzatych rynkach papierow dtuznych gwarancja
zwrotu dlugu jest rating przedsigbiorstwa finansujacego swoja dziatalnos$¢ przy wykorzy-

5 W Polsce krotkoterminowe papiery dtuzne przedsiebiorstw sg okreslane rowniez jako bony komer-
cyjne, bony inwestycyjne, bony dtuzne, bony handlowe, papiery komercyjne, skrypty dtuzne, komercyjne
weksle inwestycyjno-terminowe.

¢ S. Antkiewicz: Polski rynek obligacji i innych dtuznych papierow wartosciowych, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Gdanskiego, Gdansk 2009, s. 114-115.

7 Rynek pienigzny i kapitatowy, red. 1. Pyka, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach,
Katowice 2003, s. 85.

8 Szerzej: M. Al.-Kaber: Rynek kapitatlowy w Polsce, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomicznej
w Biatymstoku, Biatystok 2003, s. 127.

 Rynek pienigzny...
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staniu krotkoterminowych papieréw dtuznych. W odniesieniu do realiéw krajowego syste-
mu finansowego, rating jest instrumentem o marginalnym znaczeniu. W zwiazku z tym
celem uatrakcyjnienia oferty kierowanej na rynek, wprowadza si¢ zabezpieczenia interesu
inwestoréw w postaci porgczenia, akceptu bankowego, linii kredytowej oraz rzadziej stoso-
wanych — zabezpieczen rzeczowych (hipoteka, zastaw).

Omowiona charakterystyka krotkoterminowych papieréw dluznych emitowanych
przez przedsigbiorstwa jednoznacznie wskazuje, iz jest to instrument finansowania dostep-
ny dla ograniczonego grona potencjalnych emitentow, charakteryzujacych si¢ wiarygodng
pozycja na rynku oraz dobrym standingiem finansowym, popartym wysoka notg ratingo-
w3a. Podmioty finansujace swoja dziatalno$¢ przy wykorzystaniu analizowanych waloréw
finansowych (spotki prawa handlowego, przedsigbiorstwa panstwowe), podzieli¢ mozna na
dwie zasadnicze grupy'’:

— przedsigbiorstwa krajowe (notowane na gietdzie oraz spotki pozagietdowe),

— przedsigbiorstwa stanowiace cze¢s$ci miedzynarodowych koncernéw, dzialajace we-

dtug prawa polskiego.

Podstawy prawne oraz proces emisyjny
krotkoterminowych papieréw dluznych przedsigbiorstw

Emisja krétkoterminowych papierow dtuznych w systemie polskiego prawa papieréw
warto$ciowych nie zostata dotychczas jednoznacznie usankcjonowana. Brak bezposrednich
regulacji w zakresie emisji i obrotu tymi instrumentami powoduje, iz emisje krotkotermino-
wych papieréw dtuznych opieraja si¢ na trzech zasadniczych aktach prawnych, ktorymi sa:

1. Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. — Prawo wekslowe!';

2. Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny'?;

3. Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. — O obligacjach®.

Emisja komercyjnych papierow dtuznych na podstawie Prawa wekslowego' jest pro-
cesem technicznie najprostszym. Kreowane walory przyjmuja forme¢ weksla wlasnego lub
praw do §wiadczen wynikajacych z weksla globalnego (obejmujacego wartos¢ calej transzy
waloréw) zdeponowanego w banku organizujacym emisj¢'®. Wérod zalet tej formy emisji
krétkoterminowego dlugu wymienia si¢ korzysci o charakterze finansowym (brak optaty
skarbowej przy przenoszeniu wlasno$ci instrumentdéw na rynku wtérnym), organizacyjnym
(nieskomplikowana procedura emisji, brak obowiazkéw informacyjnych spoczywajacych

10 S. Antkiewicz: op.cit., s. 119.
"' DzU 1936, nr 37, poz. 282.
12 DzU 1994, nr 16, poz. 93 z p6zn. zm.
13 DzU 2001, nr 120, poz. 1300.
Wykreowane na podstawie Prawa Wekslowego walory finansowe sg okreslane jako komercyjne wek-
sle inwestycyjno-terminowe, weksle inwestycyjno-komercyjne, weksle inwestycyjno-dyskontowe.

15 D. Dziawgo: Rynek finansowy. Istota — instrumenty — funkcjonowanie, Stowarzyszenie Ksiggowych w
Polsce, Zarzad Gtowny w Warszawie, Centralny Osrodek Szkolenia Zawodowego, Warszawa 2007, s. 148—
149.
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na emitencie, mozliwo$¢ przeprowadzenia emisji o nieokreslonym celu pozyskania kapita-
tu)'® oraz prawnym (prosta procedura windykacji nalezno$ci w drodze postgpowania naka-
zowego). Watpliwosci budzi jednak fakt wystawiania dokumentu wekslowego w serii, co
jest dziataniem niezgodnym z tradycyjng funkcjg weksla wtasnego.

Alternatywnym zrodtem prawa dla emisji krotkoterminowych, komercyjnych papie-
réw dtuznych jest Kodeks cywilny. Walory kreowane na podstawie tego aktu prawnego'’ sg
zobowigzaniem pieni¢znym o charakterze pozyczkowym. Stanowig one krotkoterminowa
not¢ imienng zobowiazujaca podmiot emitujacy instrumenty do zwrotu okreslonej kwoty
w ustalonym terminie. W $wietle zapisow normatywnych, powstaly stosunek tagczacy emi-
tenta z inwestorem nie nosi znamion papieru warto$ciowego, dlatego tez nie moze zostac
zakwalifikowany do tej grupy instrumentéw finansowych. Wykorzystanie tej konstrukeji
prawnej przy emisji krotkoterminowego dtugu przedsigbiorstw charakteryzuje si¢ nizszym
kosztem pozyskania $srodkéw finansowych oraz stosunkowo dtuga i skomplikowang proce-
dura potencjalnej egzekucji dtugu (w drodze postgpowania cywilnego)'®.

Najmtodsza wsréd omawianych podstaw emisji krotkoterminowych papieréw dtuz-
nych jest Ustawa o obligacjach. Oferowane na jej podstawie instrumenty zdefiniowa¢ moz-
na jako emitowane w serii krotkoterminowe papiery wartosciowe poswiadczajace wierzy-
telno$¢ obejmujaca zobowiazanie dluzne emitenta wobec nabywcy instrumentu. Mozliwos¢
emisji krotkoterminowych papierow dtuznych przedsigbiorstw, w formie obligacji, zostata
wprowadzona nowelizacjg Ustawy o obligacjach z 2000 r. Ustawa w nowym brzmieniu nie
okreslata minimalnego okresu zapadalnosci instrumentéw, zniosta obowiazek ustanawia-
nia zabezpieczenia dla emitowanych waloré6w oraz dopuszczala emisje waloréw o niezdefi-
niowanym celu pozyskiwania kapitatu. Proponowanie nabycia instrumentow tej klasy moze
zosta¢ przeprowadzone w formie publicznej subskrypcji (oferty skierowanej do nieozna-
czonego adresata) badz oferty prywatnej (skierowanej do nie wiecej niz 100 podmiotow,
przy wyltaczeniu srodkéw masowego przekazu)'®. Jednak w praktyce gospodarczej, whasci-
wie wszystkie emisje przeprowadzane sg w trybie oferty niepubliczne;.

Niewatpliwa zaleta emisji krotkoterminowych papieréow dtuznych na podstawie
Ustawy o obligacjach jest poszerzenie grona potencjalnych inwestoréw o podmioty, ktore
w obecnym stanie prawnym nie posiadaja mozliwosci inwestowania w papiery warto§cio-
we kreowane na podstawie Prawa wekslowego czy Kodeksu cywilnego, np. towarzystwa
ubezpieczeniowe. Wskaza¢ rowniez nalezy, iz Ustawa o obligacjach znajduje najszersze
zastosowanie w procesie emisji krotkoterminowego dtugu przez przedsigbiorstwa. W roku
2009 ponad 90% walorow tej klasy emitowane byty w formie obligacji krotkoterminowe;.

16 Szerzej: Instrumenty dtuzne..., s. 97.

7" Okreslane bonami komercyjnymi, handlowymi, inwestycyjnymi, dtuznymi.

8 M. Al.-Kaber: Struktura funkcjonalna rynku kapitatowego i jego rozwdj w Polsce, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Biatymstoku, Biatystok 2007, s. 214-215.

1 S. Antkiewicz: op.cit., s. 117.
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Nienaleznie od wykorzystanej konstrukcji prawnej, struktura emisji krotkotermino-
wych papieréow dtuznych przedsiebiorstw przyja¢ moze jedno z dwoch modelowych roz-
wigzan?:

— emisji bezposredniej, w ramach ktorej podmiot emitujacy krotkoterminowe pa-

piery dtuzne obejmuje réwniez funkcje agenta emisji, zajmujgcego si¢ organizacja
i obstuga programu,

— emisji poSredniej, opierajacej si¢ na budowie struktury finansowania uwzglednia-

jacej posrednika finansowego (agenta emisji).

W praktyce gospodarczej zdecydowana wigkszo$¢ przeprowadzanych emisji krotko-
terminowych papierow dluznych przyjmuje forme emisji posredniej. Przestanka takiego
ksztattowania procesu emisji jest przede wszystkim nizszy koszt pozyskania kapitatu?®' oraz
wyzsza skuteczno$¢ emisji. Warto wskazac, iz na emisje bezposrednig decyduja si¢ przede
wszystkim amerykanskie instytucje finansowe.

PRZEDSIEBIORSTWO nadanie ratingu
EMITENT
1 umowa przeptyw srodkow
0 organizacj¢ emisji 4  finansowych
=
B Y 55
§ § 2 ORGANIZATOR EMIS]I 2 LZ) 8
<
=X ,
Q § zabezpieczenie AGENT zlec‘eme @ E
o phynnosci A ratingu < §
3  sprzedaz 3 ,
8 krotkoterminowych przeptyw Srodkéw P
papieréw dhuznych v 4  finansowych
RYNEK PIENIEZNY -
INWESTORZY aformacja o ratingu
Rys. 1. Modelowe uj¢cie posredniego procesu emisji krotkoterminowych papierow dtuznych przed-
sigbiorstw
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: W. Debski: Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawni-

ctwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 40.

20 F.J. Fabozzi: The handbook of financial instruments, Wiley & Sons, Inc., New Jersey 2002, s. 159—
160.

2 Struktura ta nie wymaga rozbudowy struktury przedsi¢biorstwa o jednostki/dzialy zajmujace si¢ or-
ganizacja i obstuga programu emisji krotkoterminowych papieréw dtuznych.
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Proces posredniej emisji krotkoterminowych papieréw dluznych przedsiebiorstw
mozna zobrazowa¢ wyrozniajac jego cztery zasadnicze etapy (rys. 1):

1 — zawarcie umowy z agentem emisji (bankiem, biurem maklerskim) o $wiadcze-
nie ustug w zakresie organizacji i obstugi programu finansowania; bank przede
wszystkim zobowiazuje si¢ do emisji papieréw dtuznych, przy czym mozliwe jest
zawarcie umow dodatkowych, na mocy ktérych posrednik bedzie petnit réwniez
rolg gwaranta emisji (obejmujac jej niesprzedang czg¢$¢ na rachunek wilasny) oraz
agenta platniczego (§wiadczenie ustug zwigzanych z obstuga sprzedazy i wyku-
pu instrumentdw); na tym etapie sktadane jest zlecenie emisji wraz z okresleniem
jej parametrow oraz programu;

2 — nastgpnie agent emisji zawiera (fakultatywne) umowy z podmiotami zewngtrz-
nymi, ktorych przedmiotem sg instrumenty gwarantujace pltynno$é programu
(np. linia kredytowa) oraz zlecenie nadania ratingu; na podstawie dotychcza-
sowych czynnosci opracowywane jest memorandum informacyjne prezentujace
najwazniejsze informacje o emitencie oraz emitowanych walorach finansowych;

3 — agent emisji oferuje instrumenty wyselekcjonowanej grupie inwestordéw oraz pla-
suje walory na rynku;

4 — nastegpuje przeplyw srodkéw finansowych z rynku pieni¢znego (od inwestoréw)
do zrodta zapotrzebowania (emitenta).

Koszty przeprowadzonej oferty krotkoterminowych papieréw dtuznych podzieli¢
mozna na koszty przygotowania programu emisji (prowizja agenta za opracowanie progra-
mu, koszty nadania ratingu) oraz koszty proporcjonalne do wysokosci zaabsorbowanych
srodkow finansowych (koszty dyskonta, optaty skarbowe, kosztu obstugi programu przez
agenta emisji)?2. Wedtug szacunkow, tgczne koszty pozyskania kapitatu w drodze emis;ji
krotkoterminowego dtugu stanowia od 0,15 do 4% wartosci emitowanych walorow?.

Rynek kréotkoterminowych papier6w dluznych przedsiebiorstw w Polsce

Krajowy rynek krotkoterminowych papierow dtuznych przedsigbiorstw, pomimo nie-
mal dwudziestoletniej historii** w strukturach wspotczesnego rynku finansowego, znajduje
si¢ we wezesnym stadium rozwoju. Poziom dojrzatosci rynku mozna oceni¢ przyjmujac za
kryterium tempo wzrostu w zakresie obrotow instrumentami, liczby emitentéw i wyemito-
wanych transz papierow oraz liczby organizatorow emisji>.

22 S. Antkiewicz: op.cit., s. 119.

3 Instrumenty dluzne..., s. 102.

24 Pierwsze transakcje krotkoterminowymi papierami dtuznym emitowanymi przez przedsi¢biorstwa
mialy miejsce w 1992 roku — uplasowano 8 emisji instrumentow o tagcznym nominale 3,8 min zI; K. Czer-
kas: Bankowos¢ inwestycyjna w systemie finansowym. Wnioski dla Polski, Materiaty i Studia nr 93, Naro-
dowy Bank Polski, Warszawa 1999, s. 88.

3 Instrumenty dluzne..., s. 107.
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Poddajac analizie rynek krétkoterminowych papierow dituznych przedsiebiorstw
z perspektywy wolumenu plasowanych na nim instrumentow, dostrzec mozna rosnaca war-
to$¢ nowych emisji. Obserwowana w latach 2005-2007 dynamika wzrostu warto$ci nowo
emitowanych waloréw oscylowata wokot 15-20% rocznie. Kryzys finansowy 2007-2008,
wyrazajacy si¢ zmiang warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przedsiebiorstw oraz ograni-
czeniem polityki kredytowej bankow wobec podmiotéw gospodarczych, znaczaco wptynat
na wzrost wartosci emisji korporacyjnych papieréw dluznych o charakterystyce krotko-
terminowej. Na koniec 2008 roku odnotowano 35% wzrost wartosci emitowanych przez
przedsiebiorstwa instrumentéw krétkoterminowych, za§ w roku nastgpnym wolumen wy-
emitowanych papieréw dtuznych osiagnal warto$¢ blisko 87 mld ztotych (spadek o 0,7%
w stosunku do roku poprzedniego). Spadek zainteresowania krotkoterminowymi papierami
dtuznymi jako instrumentem zarzadzania ptynno$cig finansowa, znajduje uzasadnienie
w poprawie kondycji finansowej przedsigbiorstw obrazowanej m.in. wzrostem wartosci
nadwyzek finansowych deponowanych w bankach?.

100 50
)
< 80 - H40 §
o 2
) 30 g
3 i s
b g
2 40 4 r20 5
5 2
20 | L 10 &
-

0 | m N Lo

2004 2005 2006 2007 2008 2009

= Warto$¢ nowy ch emisji w mld z (lewa 0$)
mw Warto$¢ zadtuzenia w mid z (lewa o$)

—«@—Liczba uruchomiony ch programéw (prawa os$)

Rys. 2. Podstawowe parametry krajowego rynku krotkoterminowych papieréw dtuznych przedsie-
biorstw w latach 2004-2009

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie raportow Narodowego Banku Polskiego oraz agencji Fitch Ra-
tings.

W rozpatrywanym okresie liczba uruchamianych programoéw emisji krotkotermino-
wych papieréw dtuznych przedsi¢biorstw ulegta podwojeniu — w 2004 roku przeprowadzo-
no 19 emisji krétkoterminowych papieréw dtuznych, natomiast w 2009 roku — 40. Zastrzec
jednak nalezy, iz pomimo zblizonej liczby przeprowadzonych programoéw emisji oraz ich

% Warto$ci (dane) charakteryzujace rynek krotkoterminowych papieréw dtuznych pochodza z: Rozwdj
systemu finansowego w Polsce w 2009 r., red. P. Sobolewski, D. Tymoczko, Narodowy Bank Polski, War-
szawa 2010, s. 262.
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warto$ci w latach 2008-2009, zadluzenie przedsigbiorstw z tytulu emisji krotkotermi-
nowych papieréow dtuznych na koniec 2009 zanotowato 46% spadek wartosci (6,2 mld zt
w relacji do 11,6 mld zt na koniec 2008 r.). Istotny wplyw na ujemng zmiang¢ wartosci rynku
krétkoterminowych papierow dtuznych miaty zmiany w strukturze terminowej plasowanych
na rynku instrumentéw. W analizowanym okresie najwickszg grupe korporacyjnych papie-
réw dhuznych stanowity instrumenty, ktorych realizacja nastgpowata w ciggu miesiaca (okoto
70% wartoSci wszystkich wyemitowanych w 2009 roku instrumentow), za$ instrumenty wy-
magalne w perspektywie przekraczajacej okres 3 miesi¢cy stanowity niecate 8%

Wazny jest fakt, iz rynek krotkoterminowych papieréw dhuznych przedsiebiorstw
charakteryzowat si¢ wysokim stopniem koncentracji, zarowno z punktu widzenia emiten-
tow, jak i organizatorow emisji. Blisko 25% wartos$ci plasowanych instrumentow wygenero-
wane zostalo przez grupe 3 podmiotow. Na tym tle warto wskazaé, iz najwigkszych emisji
dokonaty spétki publiczne z sektora budowlanego, energetycznego, telekomunikacyjnego
oraz z branzy paliwowe;.

Organizacja emisji krotkoterminowych papierow dtuznych przedsigbiorstw w 2009
roku zajmowalto si¢ 14 instytucji, z tego 4 o najwigkszym udziale obstugiwaty 75% rynku.
Strukture rynku organizatoréw emisji krotkoterminowych papieréw dtuznych przedsie-
biorstw obrazuje rysunek 3a.

3a 3b

Przedsiebiorstwa 89,1%

Banki | ]10,8%

Gospodarstwa domowe l:l 8,3%

BRE Bank
24,7%

Bank Handlowy

Podmioty zagraniczne D 4,7%

Fundusze inwesty cy jne 4,1%

Pekao SA Zaktady ubezpieczen 1,9%

14,5%
Pozostali f| 1,1%

Rys. 3. Struktura rynku organizatoréw emisji krétkoterminowych papierow dtuznych przedsie-
biorstw (3a) oraz nabywcéw emitowanych walorow (3b) w 2009 roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportoéw Narodowego Banku Polskiego oraz agenciji Fitch Ra-
tings.

Banki, poza funkcjg agenta emisji, realizowaty rowniez funkcj¢ depozytariusza oraz
organizowaly obrét emitowanymi instrumentami. Niepubliczny charakter emis;ji krotkoter-
minowych papieréw dtuznych znaczaco ogranicza potencjalne grono inwestoréw, w konse-

2 Ibidem, s. 262-263.
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kwencji rynek ten jest ptytki i malo ptynny. Ponadto stosunkowo krotki okres zapadalnosci
znaczacej czesci emitowanych instrumentdéw ogranicza potencjalne korzysci wynikajace
z obrotu instrumentami, niekorzystnie wptywajac na wielko$¢ realizowanych na rynku
transakcji.

Podsumowujac, warto wskaza¢, iz krajowy rynek krétkoterminowych papierow dtuz-
nych emitowanych przez przedsigbiorstwa stanowi 0,5% PKB. Na przestrzeni przyjgtego
okresu analizy, relacja ta wykazuje tendencje malejaca i nalezy do jednej z najnizszych
wartosci odnotowywanych w strefie euro (np. w Portugalii wskaznik ten przekracza 14%,
za$ w Wielkiej Brytanii oscyluje wokot wartosci 7%).

Podsumowanie

W strukturze krajowego rynku krotkoterminowych papieréw dtuznych emitowanych
przez przedsigbiorstwa zidentyfikowa¢ mozna szereg czynnikéw dysfunkcyjnych, hamuja-
cych rozwoj tego segmentu rynku. Wérdd zasadniczych barier wymienia sig:

— brak jednolitej podstawy prawnej dla emitowanych waloréw finansowych,

— niedoskonatos$¢ systemu obrotu instrumentami, szczegoélnie w zakresie ptynnosci

instrumentéw (brak zorganizowanego rynku wtérnego),

— brak scentralizowanego systemu rozliczen prowadzonych transakcji,

— wysokie ryzyko inwestycyjne, wynikajace z niedostatku informacji o emitencie

papieréw.

Obserwowany w analizowanym okresie wzrost wartosci emitowanych przez krajo-
we przedsigbiorstwa waloréw krétkoterminowych oraz liczby uruchomionych programéw
emisji $wiadczy o wzro$cie znaczenia tego instrumentu na krajowym rynku finansowym.
Dalszy rozwoj tego segmentu wymaga podjecia proby zniwelowania zidentyfikowanych
barier. Budowg scentralizowanego obrotu instrumentami o krotkoterminowej charaktery-
styce podjeto w ramach inicjatywy STEP?8, ktorej implementacja przyczynita si¢ do wzro-
stu skali zainteresowania podmiotow emisja krotkoterminowego dtugu w strefie euro.
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Streszczenie

Artykut prezentuje podstawowe zagadnienia zwiazane z funkcjonowaniem rynku krotkoter-
minowych papieréw dtuznych w Polsce. Na wstepie dokonano charakterystyki krotkoterminowych
papieréw dtuznych oraz wskazano uregulowania zwigzane z emisja tych instrumentéw. Nastgpnie
przeprowadzono analize rynku walorow tej klasy, wskazujac jednoczesnie na czynniki hamujace
rozwoj tego segmentu rynku finansowego.

COMMERCIAL PAPERS MARKET IN POLAND
Summary

The article presents the main aspects of commercial papers market in Poland. The first part
of the paper describes the characteristic of commercial papers and shows types of issued securities
based on polish law system. Afterwards, the polish commercial papers market has been analyzed with
an attempt to identify constraints of its growth.



