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Rynek krótkoterminowych papierów d∏u˝nych

Jednà z form pozyskiwania przez niefinansowe pod-
mioty gospodarcze krótkoterminowego kapita∏u obcego
jest emisja krótkoterminowych papierów d∏u˝nych (da-
lej w skrócie KPD). Firmy decydujà si´ na uruchomie-
nie programu emisji, w ramach którego na rynku plaso-
wane sà emisje w drodze emisji niepublicznej, gdzie
oferta skierowana jest do oznaczonych adresatów w
liczbie nie przekraczajàcej 300. Celem emisji KPD jest
przede wszystkim pozyskiwanie kapita∏u przez przed-
si´biorstwa bezpoÊrednio z otwartego rynku po cenie
ni˝szej ni˝ koszt kredytu bankowego, a tak˝e dawanie
inwestorom mo˝liwoÊci p∏ynnego i op∏acalnego zago-
spodarowania nadwy˝ek finansowych. Rynek KPD jest

najwi´kszym segmentem rynku pozaskarbowych pa-
pierów d∏u˝nych.  Emitenci preferujà emisj´ i odnawia-
nie („rolowanie”) papierów krótkoterminowych z uwa-
gi na niestabilnoÊç stóp procentowych, widoczny
szczególnie w Êrednim i d∏ugim terminie, a inwestorzy
zg∏aszajà najwi´kszy popyt na papiery komercyjne
(ang. commercial papers – dalej w skrócie CP) o krót-
kiej zapadalnoÊci ze wzgl´du na brak p∏ynnego rynku
wtórnego. 

Papiery komercyjne to papiery d∏u˝ne o terminie
zapadalnoÊci1 od 7 do 364 dni, zbywane z dyskontem,
emitowane przez podmioty gospodarcze spoza sektora
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1 M. Nowak: Emisja papierów komercyjnych w Polsce. Warszawa 1999
Twigger SA, s. 17.



finansowego2. Emisje papierów komercyjnych przepro-
wadzane sà w imieniu i na rzecz emitenta przez agenta
emisji, którym z regu∏y jest bank lub, rzadziej, biuro
maklerskie3. Banki w wypadku organizacji programu
emisji papierów d∏u˝nych pe∏nià nast´pujàce funkcje: 

• agenta emisji, czyli  organizatora programu -
przygotowujà m.in. dokumentacj´ programu oraz spo-
rzàdzajà i aktualizujà materia∏y informacyjne na temat
emitenta (memorandum informacyjne);

• dealera – oferujà KPD w obrocie pierwotnym,
przydzielajà je inwestorom po uzgodnieniu z nimi wa-
runków transakcji w formie pisemnej4 lub po zaakcep-
towaniu przez emitenta ofert zakupu sk∏adanych przez
inwestorów5; odpowiadajà za utrzymanie p∏ynnoÊci na
rynku wtórnym;

• agenta p∏atniczego – przekazujà emitentowi cen´
emisyjnà po jej otrzymaniu od inwestorów, dokonujà
p∏atnoÊci wartoÊci nominalnej w dniu wykupu oraz
p∏atnoÊci z tytu∏u podatku dochodowego na rzecz urz´-
dów skarbowych6;

• depozytariusza – prowadzà ewidencj´ CP, wy-
stawiajà kwity lub Êwiadectwa depozytowe potwier-
dzajàce prawo w∏asnoÊci papieru komercyjnego, w
dniu emisji zapisujà nabyte CP na rachunku papierów
wartoÊciowych posiadanym przez inwestora, co powo-
duje powstanie praw ze zdematerializowanych CP wy-
stawionych na okaziciela, obs∏ugujà przenoszenie praw
z CP w obrocie wtórnym. 

Obecnie emisje papierów komercyjnych przedsi´-
biorstw organizowane sà na podstawie trzech aktów
prawnych7: ustawy Prawo wekslowe z  28.04.1936 r.
(Dz.U. nr 37 poz. 282 z póên. zm.), ustawy o obligacjach
z 29.06.1995 r. (Dz.U. nr 83, poz. 420 z póên. zm.) oraz
ustawy Kodeks cywilny z 23.04.1964 r. (Dz.U. nr 16, poz.
93 z póên. zm.). KPD, których konstrukcja prawna oparta
jest na przepisach zawartych w Kodeksie cywilnym,
okreÊlane sà zwykle jako bony komercyjne, bony handlo-
we, bony d∏u˝ne lub bony inwestycyjne8. Papiery komer-
cyjne emitowane na podstawie Prawa wekslowego z re-
gu∏y noszà nazw´ komercyjnych weksli inwestycyjno-
-terminowych (KWIT), weksli obrotowo-inwestycyjnych,
weksli komercyjnych lub weksli inwestycyjno-komercyjnych.
CP emitowane na podstawie ustawy o obligacjach to krót-
koterminowe obligacje lub po prostu KPD. 

Podstawowym instrumentem finansowym pe∏nià-
cym funkcj´ papieru komercyjnego od 2000 r. sta∏a si´

obligacja. Wtedy bowiem zacz´∏a obowiàzywaç znowe-
lizowana ustawa o obligacjach, która da∏a mo˝liwoÊç
emisji obligacji krótkoterminowych o terminie wyma-
galnoÊci do 364 dni, umo˝liwiajàc tym samym elastycz-
ne pokrywanie zapotrzebowania przedsi´biorstw na fi-
nansowanie krótkoterminowe. 

Ten rodzaj papieru wartoÊciowego, w porównaniu
z instrumentem finansowym emitowanym na podsta-
wie Kodeksu cywilnego oraz ustawy Prawo wekslowe,
stwarza emitentowi szersze mo˝liwoÊci pozyskania ka-
pita∏u. Warto w tym miejscu zaznaczyç, ˝e niektóre
podmioty nadwy˝kowe dzia∏ajàce na rynku finanso-
wym, jak na przyk∏ad otwarte fundusze emerytalne,
majà przyznane limity lokowania nadwy˝ek finanso-
wych m.in. w krótkoterminowe papiery d∏u˝ne ofero-
wane w drodze niepublicznej emisji9. Jedynym warun-
kiem jest ten, ˝e KPD powinny mieç form´ obligacji.
Pozosta∏e KPD emitowane na podstawie êróde∏ prawa
innych ni˝ ustawa o obligacjach sà poza ich zasi´giem
w zwiàzku z istniejàcymi ograniczeniami ustawowymi.
Z kolei emisja papierów wartoÊciowych majàcych for-
m´ weksla jest bardzo ograniczona w zwiàzku z ko-
niecznoÊcià uiszczenia przez emitenta op∏aty skarbo-
wej w wysokoÊci 0,10 % sumy wekslowej. 

W zwiàzku z wy˝ej wymienionymi zaletami obli-
gacji i ich ustawowo ujednoliconà formà, emitenci de-
cydujà si´ na przeprowadzenie programów emisji
przede wszystkim na podstawie ustawy o obligacjach.
Obecnie oko∏o 90% emisji organizowanych jest w ten
sposób. W ich ramach na rynku plasowane sà g∏ównie
dyskontowe obligacje krótkoterminowe, znacznie rza-
dziej obligacje Êrednioterminowe zerokuponowe lub
kuponowe. 
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2 M. Nowak: Rynek papierów komercyjnych w Polsce. „Bank i Kredyt” nr
3/1998, s. 52.
3 M. Nowak: Emisja  papierów ..., op.cit., s. 17.
4 Je˝eli sprzeda˝ papierów komercyjnych na rynku pierwotnym odbywa si´
na podstawie zaproszenia do rokowaƒ. 
5 Je˝eli sprzeda˝ papierów komercyjnych na rynku pierwotnym odbywa si´ w
drodze przetargu.
6 W wypadku gdy inwestorem jest osoba fizyczna. 
7 I. D. Czechowska: Zmiany iloÊciowe i jakoÊciowe na rynku commercial pa-

pers ze szczególnym uwzgl´dnieniem roli banku. „Bank i Kredyt” nr 3/1999,
s. 21.
8 M. Nowak: Rynek papierów ..., op.cit., s. 52.
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èród∏o: Polski rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych – podsumowanie
II kwarta∏u 2003 r. Agencja Fitch Polska SA

9 Art. 141 ust. 1 pkt 12  ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych z 28.08.1997 r. (Dz.U. Nr 139, poz. 934 z póên. zm.) mówi, ˝e akty-
wa otwartego funduszu emerytalnego mogà byç lokowane m.in. w obligacje
emitowane przez inne podmioty ni˝ jednostki samorzàdu terytorialnego, ich
zwiàzki, miasto sto∏eczne Warszawa, które zosta∏y zabezpieczone w wysoko-
Êci wartoÊci nominalnej wraz z ewentualnym oprocentowaniem i które nie zo-
sta∏y dopuszczone do publicznego obrotu. Ustawa nie wymienia innego ro-
dzaju KPD plasowanego na rynku w drodze emisji niepublicznej jako papier
wartoÊciowy, w który mogà byç lokowane aktywa OFE. 
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Wed∏ug danych prezentowanych przez agencj´ ra-
tingowà Fitch Polska SA, wartoÊç rynku pozaskarbo-
wych papierów d∏u˝nych na koniec II kwarta∏u 2003 r.
wynios∏a 20,6 mld z∏, co oznacza wzrost o nieca∏e
2,30% w porównaniu z koƒcem I kwarta∏u 2003 r.  Naj-
wi´kszy udzia∏ w wy˝ej wymienionej kwocie mia∏ seg-
ment KPD, w wypadku którego zad∏u˝enie wynios∏o
11,7 mld z∏. Stanowi to oko∏o 57% ogólnego zad∏u˝enia
z tytu∏u emisji pozaskarbowych papierów d∏u˝nych. 

Wykres 1 prezentuje procentowy udzia∏ organi-
zatorów emisji KPD w rynku pod wzgl´dem kwot za-
d∏u˝enia. 

Agencja Fitch Polska SA podaje10, i˝ wed∏ug stanu
na 30.06.2003 r. organizowaniem programów emisji
oraz sprzeda˝à papierów komercyjnych zajmowa∏o si´
21 podmiotów, a 5 najwi´kszych pod wzgl´dem kwot
zad∏u˝enia mia∏o ∏àcznie 70,20% udzia∏u w rynku. By-
∏y to: Bank Handlowy w Warszawie SA, BRE Bank SA,
ING Bank Âlàski SA, PKO Bank Polski SA oraz Bank
Pekao SA. Pozosta∏ych 16 organizatorów emisji mia∏o
29,80% udzia∏u w rynku KPD. 

Wykres 2 obrazuje struktur´ inwestorów dokonu-
jàcych transakcji na rynku pozaskarbowych papierów
d∏u˝nych. Zosta∏a ona ustalona na podstawie danych z
maja 2003 r., zebranych przez Narodowy Bank Polski
od 19 banków, przy uwzgl´dnieniu wartoÊci nominal-
nej realizowanych emisji.  

Najaktywniejszymi inwestorami na rynku poza-
skarbowych papierów d∏u˝nych okaza∏y si´ przedsi´-
biorstwa niefinansowe, które naby∏y ponad 52% wy-
emitowanych CP, oraz instytucje finansowe (z wy∏àcze-
niem banków, towarzystw ubezpieczeniowych oraz
funduszy emerytalnych) z udzia∏em nieco ponad 15%.
Firmy ubezpieczeniowe i banki by∏y nabywcami ponad
17% wartoÊci emisji. Fundusze emerytalne natomiast
w znikomym stopniu inwestowa∏y w papiery nieskar-
bowe. Ich udzia∏ w rynku wyniós∏ zaledwie 1,21%. In-
teresujàce jest stosunkowo wysokie zaanga˝owanie

podmiotów zagranicznych, które naby∏y w II kwartale
2003 r. ponad 11% wartoÊci wyemitowanych KPD. Wy-
nika to zapewne z faktu, ˝e op∏acalnoÊç tego typu inwe-
stycji w Polsce jest stosunkowo wysoka, co jest od-
zwierciedleniem poziomu podstawowych stóp procen-
towych w gospodarce. Tak˝e pozytywne postrzeganie
naszego kraju w zwiàzku z planowanym przystàpie-
niem do Unii Europejskiej w 2004 r. obni˝a ryzyko in-
westycyjne dla Polski, co z kolei zwi´ksza atrakcyjnoÊç
inwestycji w CP. 

Na rynku istnieje niewielka liczba spó∏ek o dobrej
sytuacji finansowej, dla których mog∏yby byç organizo-
wane emisje. Liczba firm emitujàcych KPD w II kwarta-
le 2003 r. spad∏a z 248 do 225 w porównaniu z I kwar-
ta∏em 2003 r.  Wynika to przede wszystkim ze spowol-
nienia tempa wzrostu gospodarczego w Polsce i b´dàce-
go jego skutkiem os∏abienia sytuacji ekonomiczno-finan-
sowej potencjalnych podmiotów, które mog∏yby realizo-
waç program emisji KPD. Organizatorzy emisji (banki)
coraz ostrzej weryfikujà sytuacj´ ekonomiczno-finan-
sowà potencjalnych klientów, zg∏aszajàcych zapotrze-
bowanie na pozyskanie Êrodków finansowych w drodze
emisji KPD za ich poÊrednictwem. Czynià tak ze wzgl´-
du na fakt, ˝e niewyp∏acalnoÊç emitenta negatywnie
wp∏ywa na dobre imi´ banku jako organizatora emisji. 

Mo˝liwoÊç bankructwa emitenta oraz widmo utra-
ty zainwestowanego kapita∏u powodujà, ˝e najwi´k-
szym zainteresowaniem na rynku cieszà si´ papiery ko-
mercyjne du˝ych, znanych spó∏ek lub firm, których zo-
bowiàzania wobec inwestorów sà zabezpieczone gwa-
rancjà. Obecnie bardzo trudno jest sprzedaç CP emito-
wane przez ma∏e lub nieznane spó∏ki. 

Na rynku pozaskarbowych papierów d∏u˝nych ob-
serwuje si´ obecnie przewag´ popytu na instrumenty
finansowe nad ich poda˝à. Wynika to z faktu, ˝e loko-
wanie czasowo wolnych Êrodków pieni´˝nych poprzez
zakup papierów komercyjnych jest stosunkowo op∏a-
calne ze wzgl´du na obni˝anie si´ z miesiàca na mie-
siàc podstawowych stóp procentowych w gospodarce.
Sytuacja ta stwarza inwestorom-spekulantom okazj´ do
osiàgania zysków z transakcji kupna (gdy WIBOR jest
wy˝szy) i sprzeda˝y commercial papers (gdy WIBOR
spada). Oznacza to jednak, ˝e w niedalekiej przysz∏oÊci
stabilne stopy rentownoÊci KPD, które b´dà odzwier-
ciedleniem bardzo powolnego obni˝ania si´ procento-
wych stawek referencyjnych dla z∏otego, nie b´dà stwa-
rzaç inwestorom okazji do osiàgni´cia zysków z obrotu
KPD, a tym samym zach´caç ich do nabywania tego ro-
dzaju instrumentów. Zainteresowanie inwestorów tà
formà lokowania nadwy˝ek finansowych z pewnoÊcià
zmaleje. Z drugiej jednak strony symptomy nadchodzà-
cego o˝ywienia gospodarczego mogà wp∏ynàç na po-
prawienie sytuacji finansowej podmiotów gospodar-
czych, które zostanà pozytywnie ocenione przez orga-
nizatorów emisji jako emitenci o stabilnej sytuacji eko-
nomicznej gwarantujàcej sp∏at´ zaciàgni´tych zobowià-
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10 Polski rynek pozaskarbowych papierów d∏u˝nych – podsumowanie III
kwarta∏u 2003. Fitch Polska SA.



zaƒ. Mo˝e to doprowadziç do stopniowego zwi´kszania
si´ liczby realizowanych emisji na rynku. Obie prze-
ciwstawne tendencje spowodujà zrównanie si´ popytu
na KPD i ich poda˝y. 

Pozyskiwanie Êrodków finansowych w drodze
emisji KPD

Ârodki finansowe zdobyte przez przedsi´biorstwa po-
przez emisj´ papierów komercyjnych sà wykorzysty-
wane do realizacji ró˝nych celów11. CP sà emitowane
przede wszystkim dla pozyskania kapita∏u przeznaczo-
nego na finansowanie dzia∏alnoÊci bie˝àcej12, np. cyklu
Êrodków pieni´˝nych (konwersji gotówki), kapita∏u obro-
towego, kosztów kampanii reklamowej. Mechanizm ro-
lowania emisji, czyli wykupu wymagalnych papierów
komercyjnych ze Êrodków pieni´˝nych uzyskanych z
nowej emisji, sprawia, ˝e sà one wykorzystywane tak˝e
do wspomagania finansowania przedsi´wzi´ç inwesty-
cyjnych13, np. zakupu maszyn i urzàdzeƒ niezb´dnych
do prowadzenia dzia∏alnoÊci operacyjnej przez emiten-
ta, inwestycji zwiàzanych z programem modernizacji
przedsi´biorstwa, zakupu Êrodków trwa∏ych przezna-
czonych do leasingu. 

Konsekwencjà wyemitowania CP jest stworzenie
alternatywnego w stosunku do kredytu bankowego spo-
sobu zdobywania Êrodków pieni´˝nych14. Funkcja kre-
dytowa papierów komercyjnych wynika z faktu, ˝e in-
westor obejmujàc CP przekazuje emitentowi Êrodki pie-
ni´˝ne, które ten ma obowiàzek zwróciç ich nabywcy w
oznaczonym terminie sp∏aty wraz z nale˝nym inwesto-
rowi wynagrodzeniem. Ma ono postaç dyskonta, co
oznacza, ˝e jednostka gospodarcza emitujàca papiery

komercyjne sprzedaje je w dniu emisji poni˝ej wartoÊci
nominalnej, natomiast w dniu wykupu wyp∏aca ich no-
minalnà kwot´. 

Preferencje inwestora i emitenta co do kszta∏towa-
nia si´ stopy dyskonta sà przeciwstawne. Im wy˝szy
jest ten parametr dla realizowanej inwestycji, tym wy˝-
szy dochód inwestora, który jest jednoczeÊnie kosztem
ponoszonym przez emitenta, zainteresowanego mini-
malizowaniem kosztów pozyskania kapita∏u na rynku.
W wypadku KPD ich rentownoÊç odnoszona jest do
stawki WIBOR i zale˝y od relacji poda˝y pieniàdza i
popytu na niego w dniu ustalania kwotowaƒ mi´dzy
agentem emisji a emitentem. 

Koszt pozyskania kapita∏u poprzez emisj´ CP, mie-
rzony rentownoÊcià papierów komercyjnych osiàganà
na rynku wtórnym, jest znacznie ni˝szy od oprocento-
wania kredytów przeznaczonych na cele gospodarcze.
Tabela 1 pokazuje, jak wspomniana relacja op∏acalno-
Êci kszta∏towa∏a si´ w sierpniu 2003 r.  

Zaprezentowane w tabeli 1 dane jednoznacznie
wskazujà, ˝e mo˝liwe jest pozyskanie przez przedsi´-
biorstwo kapita∏u w drodze emisji CP po ni˝szym kosz-
cie ni˝ w przypadku zaciàgni´cia kredytu bankowego.
Ró˝nica ta waha si´ od 3,01% do 4,13%. Tak˝e inwe-
storzy lokujàcy swe nadwy˝ki finansowe w CP majà
mo˝liwoÊç osiàgni´cia wy˝szej rentownoÊci inwestycji
w porównaniu ze sk∏adaniem depozytów w banku lub
nabywaniem bonów skarbowych. W tym wypadku do-
chodowoÊç mo˝e byç wy˝sza od inwestycji w bony
skarbowe nawet o 1,04%. 

Pozyskanie kapita∏u w drodze emisji CP po koszcie
ni˝szym ni˝ zaciàgni´cie kredytu bankowego wynika z
faktu, ˝e bank obs∏ugujàcy program emisji jest wyelimi-
nowany jako poÊrednik w przep∏ywie Êrodków pieni´˝-
nych. Tym samym nie ponosi ryzyka kredytowego, wy-
nikajàcego z mo˝liwoÊci niesp∏acenia kredytu przez
kredytobiorc´. W wypadku emisji CP ryzyko powodze-
nia emisji ponosi emitent, a ryzyko zwrotu kapita∏u in-
westor. Dodatkowo na zwi´kszenie kosztu kredytu
wp∏ywa fakt, ˝e bank udzielajàc kredytu ze Êrodków
pozyskanych poprzez przyjmowanie depozytów, ma
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11 Nie ma obowiàzku okreÊlania celu emisji w treÊci CP emitowanego zgodnie
z trzema wy˝ej wymienionymi podstawami prawnymi.
12 I.D. Czechowska: Zmiany iloÊciowe ..., op.cit., s. 21.
13 U. Ziarko: Rynek papierów wartoÊciowych w Polsce – wybrane problemy.

Praca pod red. nauk. W. Przybylskiej-KapuÊciƒskiej, Poznaƒ 2002 Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, s. 72. 
14 D. Wieczorek: Commercial  papers – skrypty d∏u˝ne emitowane przez

przedsi´biorstwa. „Bank i Kredyt” nr 4/1998 Bankowe ABC  nr 41, s. 10.

Tabela 1 Op∏acalnoÊç pozyskiwania Êrodków w drodze emisji papierów komercyjnych
Nazwa instrumentu finansowego Oprocentowanie w skali roku  

Bony skarbowe, 52 tygodnie do wykupu, rynek pierwotny 4,83%  

Papiery d∏u˝ne, Bank Handlowyw Warszawie SA, minimalnie 4,75% dla Volvo (4,74%, 327 dni do wykupu), 

rynek wtórny, kurs kupna podany jako efektywna maksymalnie 5,87% dla ECHO (5,72%, 35 dni do wykupu), 

roczna stopa procentowa Êrednio 5,30%

Kredyty na cele gospodarcze 

– podstawowe oprocentowanie Êrednio w 20 bankach 8,88%  

Lokaty terminowe (12 miesi´cy)

– oprocentowanie Êrednio w 20 najwi´kszych bankach 3,62%  

WIBOR 1 rok 4,92%  

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie komunikatów prasowych opublikowanych w dzienniku „Rzeczpospolita” z dnia 18.08.2003 r.
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obowiàzek odprowadziç cz´Êç zgromadzonych Êrod-
ków podlegajàcych zwrotowi na rachunek rezerwy obo-
wiàzkowej15 prowadzony przez Narodowy Bank Pol-
ski16. Na rentownoÊç CP, poza poziomem rynkowych
stóp referencyjnych, wp∏ywa sytuacja finansowa firmy
emitenta oraz zaufanie, jakim obdarzajà jà inwestorzy.
Wià˝e si´ to bezpoÊrednio ze stopniem ryzyka zwrotu
kapita∏u ponoszonego przez inwestorów. W wypadku
niskiej wiarygodnoÊci przedsi´biorstwa mo˝e si´ oka-
zaç, ˝e koszt pozyskania kapita∏u w drodze emisji pa-
pierów d∏u˝nych nie jest ni˝szy od kosztu kredytu ban-
kowego. Podwy˝szone ryzyko zwrotu kapita∏u musi
byç bowiem zrekompensowane wy˝szà mar˝à ryzyka,
sk∏adajàcà si´ na ostatecznie kwotowanà na rynku pier-
wotnym rentownoÊç. 

RentownoÊç CP mo˝na obni˝yç stosujàc wysoki
poziom zabezpieczenia zwrotu zainwestowanego przez
inwestorów kapita∏u. Nale˝y przy tym pami´taç, ˝e ta-
kie dzia∏anie wywo∏uje dodatkowe koszty dla emitenta.
Przy ich kalkulacji powinno si´ zwróciç uwag´ na to,
czy zastosowanie ww. zabezpieczeƒ istotnie wp∏ynie
na obni˝enie kwotowaƒ rentownoÊci na rynku pierwot-
nym. Ryzyko zwiàzane ze sprzeda˝à i wykupem obliga-
cji mo˝e byç zredukowane i przeniesione na bank, któ-
ry na podstawie umowy underwritingu17 b´dzie zobo-
wiàzany do nabywania KPD wyemitowanych przez
emitenta, a z tytu∏u udzielonej emitentowi gwarancji
wykupu b´dzie mia∏ obowiàzek uruchomienia linii kre-
dytowej przeznaczonej na wykup CP w sytuacji, gdy
emitent w dniu wykupu nie b´dzie dysponowaç odpo-
wiednimi Êrodkami pieni´˝nymi na realizacj´ wynika-
jàcych z nich zobowiàzaƒ w terminie ich wymagalnoÊci.
Ponadto program emisji CP mo˝e byç obj´ty gwarancjà
wystawionà przez podmiot odpowiadajàcy za realizacj´
wszelkich nale˝noÊci na rzecz inwestorów, przys∏ugujà-
cych im z tytu∏u posiadania wyemitowanych i b´dàcych
w obiegu CP, w wypadku gdy emitent zalega z realiza-
cjà zobowiàzaƒ wynikajàcych z wyemitowanych papie-
rów komercyjnych. Na rentownoÊç CP majà wp∏yw tak-
˝e makroekonomiczne uwarunkowania gospodarcze, tj.
p∏ynnoÊç lokalnego rynku pieni´˝nego oraz oczekiwa-
nia co do obni˝ania podstawowych stóp procentowych
przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej w przysz∏oÊci. 

Zalety i wady emisji KPD dla emitenta, 
inwestora oraz agenta emisji 

Emisja krótkoterminowych papierów dyskontowych
przynosi korzyÊci wszystkim podmiotom zaanga˝owa-
nym w program emisji.  

Poprzez sprzeda˝ KPD na otwartym rynku emitent
pozyskuje kapita∏ po ni˝szym koszcie ni˝ w wypadku
zaciàgni´cia kredytu bankowego. Emisja papierów ko-
mercyjnych mo˝e byç dla niego dodatkowym êród∏em
krótkoterminowych Êrodków pieni´˝nych i przyczyniaç
si´ do zdywersyfikowania êróde∏ finansowania dzia∏al-
noÊci przedsi´biorstwa. Jest te˝ dla emitenta korzyst-
nym sposobem pozyskania kapita∏u ze wzgl´du na skut-
ki podatkowe, gdy˝ odsetki wyp∏acane inwestorom w
formie dyskonta sà dla niego kosztem uzyskania przy-
chodu18. Przedsi´biorstwo ponoszàc wy˝ej wymienione
koszty korzysta z os∏ony (tarczy) podatkowej19. Cz´Êç
wypracowanego przez nie zysku wyp∏acana jest w po-
staci odsetek dostawcy kapita∏u obcego, co zmniejsza
podstaw´ opodatkowania podatkiem dochodowym. 

Dzi´ki realizacji programu emisji KPD podmioty go-
spodarcze mogà ∏atwo emitowaç papiery komercyjne, bez
nadmiernie skomplikowanej procedury prawnej. W wy-
padku ubiegania si´ przez firm´ o kredyt bankowy proce-
dura pozyskania Êrodków finansowych jest skomplikowa-
na i czasoch∏onna, a ich przeznaczenie musi byç uregulo-
wane w treÊci umowy kredytu. W wypadku emisji CP nie
ma obowiàzku okreÊlania jej celu w treÊci papieru komer-
cyjnego. Bardzo wa˝nà zaletà emisji CP, odró˝niajàcà jà
od kredytu bankowego, jest te˝ brak koniecznoÊci przed-
stawiania zabezpieczeƒ sp∏aty zobowiàzaƒ wobec inwe-
storów, które wynikajà z emisji papierów komercyjnych.

Zaletà programu emisji KPD jest du˝a elastycznoÊç,
jeÊli chodzi o kwoty emisji, terminy wykupu w zale˝noÊci
od potrzeb finansowych emitenta, a tak˝e krótki okres
up∏ywajàcy od momentu rozpocz´cia prac nad emisjà do
uzyskania Êrodków pieni´˝nych ze sprzeda˝y papierów
komercyjnych – pierwszy wp∏yw jest odnotowywany Êred-
nio po oko∏o 40 – 50 dniach. Okres pozyskania Êrodków
jest skracany do minimum i wynosi standardowo od 2 do
4 dni w wypadku uruchamiania kolejnych transz emisji.

Plasowanie KPD przyczynia si´ do wzrostu presti-
˝u firmy i jej promocji poprzez obecnoÊç przedsi´bior-
stwa wÊród aktywnych uczestników rynku finansowe-
go. Przygotowanie niepublicznej emisji papierów war-
toÊciowych jest doskona∏à okazjà do prezentacji spó∏ki
i promocji jej produktów, a tak˝e pojawienia si´ emi-
tenta w mediach20. 

15 Od 28.02.2002 r. stopa rezerwy obowiàzkowej od wszystkich wk∏adów ter-
minowych, p∏atnych na ka˝de ˝àdanie, w walutach obcych i z∏otowych wyno-
si 4,50%. 
16 Art. 38 ustawy o Narodowym Banku Polskim z dnia 29.08.1997 r. (Dz.U. nr
140, poz. 938 z póên. zm.).
17 Program emisji CP mo˝e zostaç obj´ty umowà underwritingu. Jest to umo-
wa zawarta mi´dzy bankiem a emitentem, w której okreÊlony zostaje przez emi-
tenta próg emisji, czyli nominalna kwota CP, jaka musi byç sprzedana, aby ich
emisja dosz∏a do skutku. Underwriting chroni emitenta przed ma∏ym popytem
na CP lub jego brakiem. W umowie underwritingu zostajà tak˝e okreÊlone ogól-
ne parametry dotyczàce rentownoÊci, po jakiej bank zobowiàzuje si´ nabyç od
emitenta CP, w wypadku, gdyby inwestorzy zaproponowali ni˝sze ceny.
Underwriting chroni wi´c emitenta przed ponoszeniem zbyt wysokich kosztów
emisji. Nale˝y przy tym zauwa˝yç, ˝e sama us∏uga underwritingu jest kosztow-
na i przedsi´biorstwo przed skorzystaniem z oferty banku powinno skalkulo-
waç jej op∏acalnoÊç, a tym samym ewentualny wp∏yw na  koszty emisji. 

18 J. Nowakowski, P. Niedzió∏ka, J. Mieloszyk: Portfel inwestycyjny banku – konstruk-

cja i zarzàdzanie portfelem papierów wartoÊciowych. Warszawa 2002 Difin, s. 60.
19 Tarcza podatkowa to kwota, o którà obni˝any jest podatek dochodowy od
osób prawnych, p∏acony przez przedsi´biorstwo dzi´ki ponoszeniu kosztów
finansowych b´dàcych kosztami uzyskania przychodu. 
20 D. Dziawgo: Bony komercyjne na polskim rynku finansowym – wybrane

aspekty w dzia∏alnoÊci bankowej. „Bank i Kredyt” nr 4/1998, s. 55.



Pozyskanie kapita∏u tà drogà zapewnia ∏atwà obs∏u-
g´ d∏ugu dzi´ki prostocie instrumentu finansowego. Po-
lega ona na obliczaniu nale˝nych inwestorowi p∏atnoÊci
wed∏ug sta∏ej stopy procentowej i uzyskaniu w dniu
emisji dochodu pomniejszonego o kwot´ dyskonta21. 

Zdobywanie Êrodków finansowych przez przedsi´-
biorstwa w drodze emisji CP jest u∏atwione dzi´ki istnie-
niu wielu korzyÊci dla pozosta∏ych uczestniczàcych w niej
podmiotów. Lokowanie nadwy˝ek finansowych w papie-
ry komercyjne umo˝liwia inwestorowi osiàgni´cie znacz-
nie wy˝szej rentownoÊci ni˝ w wypadku alternatywnych
form inwestowania (np. zakupu bonów skarbowych, za∏o-
˝enia lokaty bankowej). Umo˝liwia tak˝e dywersyfikacj´
portfela inwestycyjnego przy uwzgl´dnieniu parametrów
dotyczàcych p∏ynnoÊci (wczeÊniejsze zbycie KPD na rynku
wtórnym), rentownoÊci i ryzyka nabywanych papierów
wartoÊciowych22. Dodatkowo umo˝liwia dywersyfikacj´
ryzyka inwestycyjnego ponoszonego przez inwestorów po-
przez wybór instrumentów emitowanych przez podmioty
w ró˝nej sytuacji ekonomiczno-finansowej.

Równie˝ bank czerpie korzyÊci z organizowania i
obs∏ugi programu emisji KPD. Mo˝e m.in. dywersyfiko-
waç dochody osiàgane nie tylko z aktywnych, ale te˝
poÊredniczàcych czynnoÊci bankowych, stanowiàcych
potencjalne êród∏o przychodów dla banku23. Uzyskanie
dochodów przez bank z tytu∏u poÊrednictwa w organi-
zowaniu programu emisji papierów komercyjnych  nie
jest obcià˝one ryzykiem, jakie wyst´puje w wypadku
udzielenia kredytu, kiedy kredytobiorca mo˝e nie za-
p∏aciç nale˝nych bankowi odsetek. Zaletà wspó∏pracy
banku z emitentem jest tak˝e uzyskanie przez bank cza-
sowego dost´pu do Êrodków pochodzàcych od nabyw-
ców KPD, które mo˝e ulokowaç na rynku mi´dzybanko-
wym. Bank uzyskuje te˝ dochody z tytu∏u prowizji po-
bieranych za organizowanie obrotu na rynku wtórnym. 

Organizowanie emisji KPD pozwala te˝ bankowi
na utrzymanie dotychczas pozyskanych klientów, wo-
bec których suma zaanga˝owania kredytowego przekra-
cza ustawowo dopuszczalny limit koncentracji wierzy-
telnoÊci24. Tak˝e brak koniecznoÊci pozyskiwania do-
datkowych Êrodków, np. w postaci depozytów, co jest
niezb´dne do udzielania kredytów, jest postrzegany
przez bank jako zaleta poÊredniczenia w emisji papie-
rów komercyjnych25. Dzia∏alnoÊç taka nie zwi´ksza bo-

wiem sumy bilansowej banku i nie wymaga odprowa-
dzania na rachunek w NBP rezerwy obowiàzkowej ani
tworzenia rezerw celowych. Dodatkowo prowadzi do
wzrostu presti˝u banku i poprawy jego pozycji rynko-
wej jako agenta emisji. 

Program emisji KPD ma tak˝e wady dla wszystkich
uczestniczàcych w niej podmiotów. Rynek KPD cechu-
je ograniczona dost´pnoÊç dla emitentów. Jest on otwar-
ty na przedsi´biorstwa o du˝ym zapotrzebowaniu na
Êrodki pieni´˝ne, pozyskiwane w celu zabezpieczenia
p∏ynnoÊci finansowej. Minimalna wartoÊç programu
emisji jest doÊç wysoka i wynosi 50 mln z∏, co stanowi
barier´ wejÊcia na rynek dla wielu spó∏ek chcàcych po-
zyskaç kapita∏ obcy po ni˝szym koszcie. Tak˝e koniecz-
noÊç ujawniania informacji prezentowanych w memo-
randum informacyjnym, zw∏aszcza dotyczàcych dzia∏al-
noÊci emitenta, jego struktury organizacyjnej, czynni-
ków ryzyka dla nabywców papierów komercyjnych,
sprawozdaƒ finansowych, które sà ∏atwo dost´pne dla
spó∏ek konkurencyjnych prowadzàcych dzia∏alnoÊç w
tej samej bran˝y, jest negatywnie odbierana przez emi-
tenta. Takie ograniczenia lub wady nie wyst´pujà w wy-
padku kredytu bankowego. Program emisji nie jest ela-
styczny pod wzglàdem terminów sp∏at, gdy˝ zobowià-
zanie emitenta wobec inwestora musi byç sp∏acone do-
k∏adnie w dniu jego wymagalnoÊci i nie podlega nego-
cjacji26. W wypadku kredytu kredytobiorca mo˝e wystà-
piç do banku z wnioskiem o jego restrukturyzacj´. 

Inwestor jako z∏à stron´ lokowania  nadwy˝ek fi-
nansowych w KPD wymienia przede wszystkim ryzyko
niewykupienia CP przez emitenta w terminie wykupu,
a tym samym utraty zainwestowanego kapita∏u. Rynek
wtórny CP cechuje stosunkowo niska p∏ynnoÊç. Funk-
cjonuje na nim wielu drobnych inwestorów, którzy by-
liby zainteresowani nabyciem (odkupieniem) papierów
wartoÊciowych, co jednoczeÊnie wywo∏uje trudnoÊci
wyjÊcia z rynku w razie dokonania przez inwestora CP
zakupu o wysokiej wartoÊci i ch´ci ich odsprzeda˝y w
dowolnym momencie. W wypadku lokaty bankowej
mo˝e on w ka˝dym momencie wycofaç ulokowany ka-
pita∏. Karà b´dzie obni˝enie poziomu oprocentowania
depozytu lub niewyp∏acenie odsetek, stosownie do tre-
Êci umowy lokaty. 

Bank jako organizator emisji za wad´ realizacji
programu uznaje to, ˝e nabywanie przez niego KPD,
które sà wykazywane w jego bilansie po stronie akty-
wów, powoduje zwi´kszenie zaanga˝owania kredyto-
wego wobec jednego podmiotu gospodarczego. To zaÊ,
ze wzgl´du na istniejàcy limit koncentracji wierzytel-
noÊci, zmniejsza jego mo˝liwoÊci udzielenia kredytu
wy˝ej wymienionej jednostce, a tym samym zmniejsza
potencjalne korzyÊci, jakie móg∏by osiàgnàç z tytu∏u
odsetek od udzielonego kredytu. Taka sytuacja wyst´-
puje np. w wypadku gwarantowania przez bank sprze-
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21 M. Nowak: Emisja papierów ..., op.cit., s. 103.
22 M. Nowak: Rynek papierów ..., op.cit., s. 55.
23 I. D. Czechowska: Zmiany iloÊciowe ..., op.cit., s. 24.
24 Art. 71 ust. 1 ustawy Prawo bankowe z dnia 29.08.1997 g∏osi, ˝e suma wie-
rzytelnoÊci banku oraz udzielonych przez bank zobowiàzaƒ pozabilansowych
obcià˝onych ryzykiem jednego podmiotu lub podmiotów powiàzanych kapi-
ta∏owo lub organizacyjnie nie mo˝e przekroczyç (...) limitu koncentracji wie-
rzytelnoÊci, który wynosi wed∏ug pkt. 1 - 20% funduszy w∏asnych banku - w
wypadku gdy którykolwiek z tych podmiotów jest w stosunku do banku pod-
miotem dominujàcym lub zale˝nym albo jest podmiotem zale˝nym od pod-
miotu dominujàcego wobec banku, natomiast wed∏ug pkt. 2 - 25% funduszy
w∏asnych banku - w wypadku gdy podmioty te nie sà podmiotami powiàza-
nymi z bankiem, w sposób okreÊlony w pkt. 1.
25 M. Nowak: Rynek papierów... op.cit., s. 56. 26 Ibidem, s. 55.
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da˝y KPD lub w zwiàzku z wykupieniem papieru od
inwestora na w∏asny rachunek dla utrzymania p∏ynno-
Êci na rynku wtórnym. Powoduje to jednoczeÊnie prze-
j´cie przez agenta emisji ryzyka zwiàzanego z wierzy-
telnoÊcià. Nabycie przez bank papierów wartoÊciowych
wp∏ywa te˝ na pogorszenie wspó∏czynnika wyp∏acal-
noÊci27 ze wzgl´du na fakt ujmowania ich w pozycjach
bilansowych. Ujemne oddzia∏ywanie na wizerunek
banku ma zorganizowanie emisji KPD, która koƒczy si´
niewyp∏acalnoÊcià emitenta. Przyk∏adem niepowodzeƒ
mo˝e byç emisja zorganizowana przez Raiffeisen Cen-
trobank SA28, dla firmy Universal oraz emisja ING Ban-
ku Âlàskiego dla Stoczni Szczeciƒskiej. Z∏à stronà reali-
zacji programu emisji przez bank jest te˝ koniecznoÊç
utworzenia komórki organizacyjnej zajmujàcej si´ ob-
s∏ugà programów emisji CP, co wià˝e si´ z ponosze-
niem wysokich kosztów w zwiàzku z zatrudnieniem
wysokiej klasy specjalistów i zapewnieniem im odpo-
wiednich warunków pracy. 

Zestawienie zalet i wad pozyskiwania kapita∏u
przez niefinansowe podmioty gospodarcze w drodze
emisji papierów komercyjnych wskazuje na przewag´
korzyÊci, które uzyskujà wszystkie podmioty uczestni-
czàce w tym procesie. Nale˝y podkreÊliç, ˝e rozwój
rynku papierów komercyjnych  przynosi korzyÊci rów-
nie˝ gospodarce kraju. Wzrost liczby instrumentów fi-
nansowych dost´pnych na rynku pieni´˝nym oraz
zwi´kszenie liczby podmiotów dokonujàcych transak-
cji wzbogacajà mo˝liwoÊci zarzàdzania finansami
wszystkim uczestnikom rynku i s∏u˝à rozbudowie in-
frastruktury gospodarki rynkowej. Ponadto parametry
opisujàce rynek KPD obrazujà stan koniunktury gospo-
darczej kraju29.

Rzeczywisty koszt pozyskania Êrodków 
finansowych poprzez emisj´ KPD

Przedsi´biorstwo emitujàce KPD w celu zmierzenia
faktycznego kosztu emisji powinno stosowaç kalkula-
cj´ efektywnej rocznej stopy procentowej (dalej w skró-
cie ERSP). Wzór na ERSP jest nast´pujàcy:

gdzie:
i – nominalna roczna stopa procentowa,  
m – liczba okresów kapitalizacji w ciàgu roku.
Tak wyliczona stopa procentowa zapewni porów-

nywalnoÊç kosztu emisji z kosztem pozyskania kapita-

∏u w innej formie. Informuje ona emitenta o rzeczywi-
stym rocznym koszcie pozyskania pieniàdza w ciàgu
okresu, na jaki zosta∏a dokonana emisja KPD. Emitent
powinien porównaç  tak obliczony roczny koszt ze sto-
pà rentownoÊci 52-tygodniowych bonów skarbowych,
uzyskanà na rynku pierwotnym, traktowanà jako punkt
odniesienia stóp procentowych innych instrumentów
rynku pieni´˝nego o okresie emisji wynoszàcym 364
dni. Pozwoli to m.in. na uzyskanie informacji o ró˝nicy
mi´dzy najni˝szym kosztem pozyskania Êrodków pie-
ni´˝nych przez podmiot obdarzony najwy˝szym stop-
niem zaufania na rynku (Skarb Paƒstwa) a kosztem po-
zyskania kapita∏u przez przedsi´biorstwo emitenta30.

Aby uzyskaç rzetelnà informacj´ na temat wysoko-
Êci ERSP, jako parametr nominalnej rocznej stopy pro-
centowej (i) powinien zostaç u˝yty ca∏kowity koszt rze-
czywisty poniesiony przez przedsi´biorstwo w zwiàz-
ku z danà emisjà, a wyra˝ony w skali roku. Wzór na ca∏-
kowity koszt rzeczywisty emisji KPD w skali roku ma
postaç:

gdzie: 
i – stopa dyskonta w skali roku po uwzgl´dnieniu

korzyÊci podatkowych, odzwierciedlajàca wszelkie
koszty poniesione przez przedsi´biorstwo w zwiàzku z
emisjà KPD, 

CeT – cena emisyjna po uwzgl´dnieniu korzyÊci
podatkowych, 

PST – prowizja od sprzeda˝y po uwzgl´dnieniu ko-
rzyÊci podatkowych, 

OGT – zdyskontowana op∏ata gwarancyjna po
uwzgl´dnieniu korzyÊci podatkowych, 

OPT – skapitalizowana op∏ata przygotowawcza po
uwzgl´dnieniu korzyÊci  podatkowych, 

N – nominalna kwota emisji, 
n – dok∏adna liczba dni (maksymalnie 364) mi´dzy

datà rozliczenia a datà wykupu, która obejmuje dat´
rozliczenia, a nie obejmuje daty  wykupu. 

Nale˝y pami´taç, ˝e faktyczny koszt pozyskania ka-
pita∏u w drodze emisji CP jest ni˝szy od rentownoÊci CP
ustalonej dla inwestora. Wynika to z opisanych wcze-
Êniej korzyÊci podatkowych osiàganych przez emitenta,
polegajàcych na zmniejszeniu jego obcià˝eƒ podatko-
wych. Tak wi´c faktyczny koszt d∏ugu jest równy31:

gdzie: 
iT – koszt d∏ugu ponoszony przez emitenta po uwzgĺ d-

nieniu uzyskanych przez niego korzyÊci podatkowych, 

i i TT = × −( )1

i
N C PS OP OG

C PS OP OG n
eT T T T

eT T T T

=
− + + +( )

+ + +( ) × 360

ERSP
i

m

m

= +



 −1 1

27 Art. 128 ust. 1 pkt 3 ustawy Prawo bankowe z  29.08.1997 r. g∏osi, ˝e bank
jest obowiàzany utrzymywaç wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci na poziomie co
najmniej 8%, a bank rozpoczynajàcy dzia∏alnoÊç operacyjnà na poziomie co
najmniej 15% przez pierwsze 12 miesi´cy dzia∏alnoÊci, a przez nast´pne 12
miesi´cy dzia∏alnoÊci - co najmniej 12%. 
28 Obecnie Raiffeisen Bank Polska SA.
29 M. Nowak: Emisja papierów ..., op.cit., s. 128.

30 Ró˝nica ta b´dzie odzwierciedleniem  m.in. stopnia ryzyka zwiàzanego z
inwestycjà w papiery komercyjne danej spó∏ki. 
31 A. Duliniec: Struktura i koszt kapita∏u w przedsi´biorstwie. Warszawa 1998
Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 81.



i –   nominalny koszt d∏ugu ponoszony przez emi-
tenta, wyra˝ony jako stopa procentowa w skali roku32. 

Bioràc pod uwag´ ten aspekt, mo˝na wyznaczyç
cen´ emisyjnà, prowizj´ od sprzeda˝y, op∏at´ gwaran-
cyjnà oraz przygotowawczà po uwzgl´dnieniu korzyÊci
podatkowych, wyra˝ajàcà faktyczny koszt d∏ugu pono-
szony przez emitenta:

• Cena emisyjna po uwzgl´dnieniu korzyÊci po-
datkowych:

• Prowizja od sprzeda˝y po uwzgl´dnieniu korzy-
Êci podatkowych:

gdzie:
ipT – stawka prowizji od sprzeda˝y wyra˝ona w

procentach w skali roku po uwzgl´dnieniu korzyÊci po-
datkowych.

• Zdyskontowana op∏ata gwarancyjna po uwzgl´d-
nieniu korzyÊci podatkowych:

gdzie:
igT – stawka op∏aty gwarancyjnej wyra˝ona w pro-

centach w skali roku po uwzgl´dnieniu korzyÊci podat-
kowych,

d – wspó∏czynnik dyskonta obliczany z formu∏y:

gdzie: 
id – stopa dyskonta, np. aktualne oprocentowanie

kredytu bankowego,
n – liczba dni mi´dzy uiszczeniem op∏aty gwaran-

cyjnej a datà emisji.

• Skapitalizowana op∏ata przygotowawcza po
uwzgl´dnieniu korzyÊci  podatkowych:

gdzie:
MaxWP – maksymalna wartoÊç programu emisji,
MaxKE – maksymalna kwota wszystkich emisji w roku,
ioT - stawka op∏aty przygotowawczej wyra˝ona w

procentach w skali roku po uwzgl´dnieniu korzyÊci po-
datkowych,

k – wspó∏czynnik kapitalizacji obliczany wed∏ug
wzoru:

gdzie:
n - liczba dni mi´dzy uiszczeniem op∏aty przygoto-

wawczej a datà emisji, pozosta∏e oznaczenia jak wy˝ej.

W celu wykazania korzyÊci podatkowych osiàga-
nych przez podmiot gospodarczy pozyskujàcy Êrodki
finansowe w drodze emisji KPD na podstawie przedsta-
wionych poni˝ej za∏o˝eƒ dokonano obliczeƒ, które za-
prezentowano w za∏àczniku 1. 

Za∏o˝enia do przyk∏adu

1. Przedsi´biorstwo realizuje program emisji obli-
gacji o wartoÊci 50 mln z∏. 

2. Spó∏ka wyemitowa∏a trzy serie dyskontowych
obligacji krótkoterminowych w kwotach odpowiednio:
20 mln z∏, 23 mln z∏, 7 mln z∏.

3. Firma zak∏ada „rolowanie” obligacji, czyli ich
wykup w dniu wykupu ze Êrodków pochodzàcych z
kolejnej emisji, której data pokrywa si´ z datà wykupu
poprzedniej emisji.

4. Firma zak∏ada emitowanie w ramach programu
jedynie krótkoterminowych obligacji dyskontowych, o
Êrednim okresie wymagalnoÊci 30 dni, a tak˝e utrzymy-
wanie maksymalnego zad∏u˝enia przez ca∏y rok. Daje to
maksymalnà wartoÊç zrealizowanych emisji w ciàgu ro-
ku w wysokoÊci:

zł zł

5. Ka˝dorazowo w dniu emisji przedsi´biorstwo
p∏aci bankowi prowizj´ za sprzeda˝ w wysokoÊci
0,10% p.a. nominalnej wartoÊci emitowanej serii.

6. Przedsi´biorstwo ponosi op∏at´33 za przygoto-
wanie memorandum informacyjnego, która wynios∏a
0,15% maksymalnej kwoty programu, czyli 75 tys. z∏,
co stanowi koszt w wysokoÊci 0,000125 z∏ w odniesie-
niu do 1 z∏ wartoÊci nominalnej obligacji. 

7. Realizacja zobowiàzaƒ emitenta jest zabezpieczona
gwarancjà wystawionà przez spó∏k´–matk´, na rzecz której
emitent co miesiàc w ostatnim bankowym dniu roboczym
uiszcza op∏at´ gwarancyjnà w wysokoÊci 0,25% p.a., liczo-
nà od nominalnej kwoty ka˝dej wyemitowanej serii.

8. Kwota op∏aty gwarancyjnej jest dyskontowana, a
op∏aty przygotowawczej kapitalizowana przy zastoso-
waniu stopy oprocentowania kredytu w rachunku bie-
˝àcym przyznanego spó∏ce, z którego w ostatnim ban-
kowym dniu roboczym w miesiàcu zostanie zrealizo-
wana p∏atnoÊç na rzecz gwaranta. W analizowanym
okresie wynosi∏a ona 6,23% p.a.

× =360
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32 Zasada  ta powinna byç stosowana przy wyliczaniu  ceny emisyjnej, pro-
wizji od sprzeda˝y, op∏aty gwarancyjnej oraz przygotowawczej po uwzgl´d-
nieniu korzyÊci podatkowych.

33 Przyj´to za∏o˝enie, ˝e op∏ata za przygotowanie memorandum informacyj-
nego brana jest pod uwag´ jedynie w pierwszym roku realizacji programu emi-
sji i rozliczana jest na maksymalnà kwot´ zrealizowanych emisji w ciàgu
pierwszego  roku. 
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Wszelkie op∏aty zwiàzane z funkcjonowaniem pro-
gramu emisji CP (dyskonto, op∏ata gwarancyjna, prowi-
zja za sprzeda˝, op∏ata przygotowawcza) sà przez prze-
pisy podatkowe traktowane jako koszt uzyskania przy-
chodu. Tym samym obni˝ajà p∏aconà przez emitenta
kwot´ podatku dochodowego od osób prawnych, liczo-
nà od wygenerowanego przez jego przedsi´biorstwo
wyniku finansowego. Fakt ten zosta∏ uwzgl´dniony w
konstrukcji obliczeƒ. 

10. Stawka podatku dochodowego od przedsi´-
biorstw wynosi 27%. Zosta∏a ona zastosowana do wyli-
czenia stawki op∏aty gwarancyjnej, przygotowawczej,
prowizji od sprzeda˝y oraz ceny emisyjnej po uwzgl´d-
nieniu korzyÊci podatkowych. 

11. RentownoÊç 52-tygodniowych bonów skarbo-
wych na rynku pierwotnym wed∏ug komunikatów pra-
sowych opublikowanych przez „Rzeczpospolità” w
dniu 26.05.2003 r. wynosi∏a 4,79% p.a. 

12. Liczba dni stosowana do wszelkich obliczeƒ
przeprowadzanych w przyk∏adzie wynosi 360 dni i jest
zgodna z praktykà rynkowà w odniesieniu do krótko-
terminowych instrumentów dyskontowych.

13. Wszelkie obliczenia uwzgl´dniajàce wartoÊç
pieniàdza w czasie zosta∏y dokonane na dzieƒ emisji pa-
pierów wartoÊciowych, czyli odpowiednio 21.05.2003 r.,
27.05.2003 r. oraz 28.05.2003 r. 

Podsumowanie

Pozyskiwanie Êrodków finansowych w drodze emisji
KPD przynosi bardzo wiele korzyÊci zarówno emitento-
wi, inwestorowi, jak i bankowi obs∏ugujàcemu program
emisji CP. Podstawowà zaletà tego êród∏a finansowania
dla przedsi´biorstwa jest fakt, ˝e pozyskuje ono Êrodki
pieni´˝ne po cenie ni˝szej ni˝ koszt kredytu bankowe-
go. Dodatkowo inwestorzy uzyskujà wy˝szà dochodo-
woÊç dokonywanych inwestycji w porównaniu z loko-
waniem nadwy˝ek finansowych poprzez zakup bonów
skarbowych lub sk∏adanie ich w formie depozytu ban-
kowego, a bank jako agent emisji osiàga przychody z ty-
tu∏u pobieranych prowizji i op∏at, nie ponoszàc ryzyka
kredytowego. 

Do rozwoju rynku KPD w du˝ej mierze przyczynia
si´ to, ˝e w porównaniu z  kosztami emisji oprocento-
wanie kredytów bankowych jest wcià˝ stosunkowo wy-
sokie mimo wielokrotnego  obni˝ania przez RPP pod-
stawowych stóp procentowych. Ponadto rozwój tego
rynku wynika z du˝ego zapotrzebowania niefinanso-
wych podmiotów gospodarczych na elastyczne finan-
sowanie krótkoterminowe, a tak˝e stosunkowo niskie
wyposa˝enie kapita∏owe polskich banków, które pro-
wadzi do szybkiego wyczerpania si´ limitu koncentra-
cji wierzytelnoÊci wobec jednego podmiotu. 

Rozwój rynku KPD hamuje wp∏yw przede wszyst-
kim czynników ogólnogospodarczych. Jednym z wa˝-

niejszych jest spowolnienie tempa wzrostu gospodar-
czego w Polsce i b´dàcy jego skutkiem spadek popytu
na pieniàdz oraz os∏abienie sytuacji ekonomiczno-fina-
nsowej podmiotów, które mog∏yby realizowaç program
emisji KPD. Banki po ostatnich z∏ych doÊwiadczeniach
z niewyp∏acalnymi emitentami wzmog∏y badanie ryzy-
ka ich niewyp∏acalnoÊci przed przystàpieniem do orga-
nizowania programu emisji, a tym samym podmiotom
w z∏ej sytuacji finansowej ograniczajà mo˝liwoÊç pozy-
skiwania kapita∏u bezpoÊrednio z otwartego rynku.
Wynika to z faktu, ˝e zorganizowanie przez bank emi-
sji, która koƒczy si´ niewyp∏acalnoÊcià emitenta, êle
wp∏ywa na wizerunek banku.

Rozwój rynku CP ogranicza tak˝e jego niska p∏yn-
noÊç spowodowana funkcjonowaniem wielu drobnych
inwestorów. Niejednokrotnie wywo∏uje to trudnoÊci z
wyjÊciem z inwestycji w razie zakupu przez inwestora
papierów komercyjnych o wysokiej wartoÊci i ch´ci ich
odsprzeda˝y w dowolnym momencie. 

Istniejà plany, by w przysz∏oÊci obrót wtórny nie-
publicznymi papierami komercyjnymi odbywa∏ si´ na
utworzonym w ramach Gie∏dy Papierów WartoÊcio-
wych SA w Warszawie scentralizowanym rynku papie-
rów komercyjnych. Ponadto spó∏ka CeTO SA od 2002 r.
prowadzi aktywne dzia∏ania zmierzajàce do rozwini´-
cia platformy informacyjno-transakcyjnej dla pozaskar-
bowych instrumentów d∏u˝nych. Planuje te˝ urucho-
mienie serwisu internetowego, zawierajàcego informa-
cje na temat niepublicznych pozaskarbowych skryptów
d∏u˝nych. W serwisie majà byç zamieszczane informa-
cje o kwotowaniach kupna i sprzeda˝y KPD oraz na te-
mat emitentów papierów d∏u˝nych.

W przysz∏oÊci spó∏ka ta ma umo˝liwiç zawieranie
transakcji za poÊrednictwem systemu transakcyjnego
Elektronicznego Rynku Skarbowych Papierów Warto-
Êciowych, których przedmiotem b´dà tak˝e KPD. Od
10.01.2003 r. w systemie tym dokonywane sà transak-
cje papierami wartoÊciowymi dopuszczonymi do pu-
blicznego obrotu. 

Takie rozwiàzania przyczyni∏yby si´ do zreduko-
wania zbyt du˝ej liczby rodzajów tego instrumentu fi-
nansowego i wykszta∏cenia si´ kilku jego form – pod-
stawowych i wystandaryzowanych34. To z kolei
wp∏yn´∏oby na znaczne zwi´kszenie p∏ynnoÊci rynku
wtórnego skryptów d∏u˝nych oraz wzrost obrotów na
tym rynku. Rozwiàzania te powinny tak˝e przyczyniç
si´ do ustanowienia czytelnych i jasnych zasad dzia-
∏ania uczestników rynku oraz uzyskania obiektywnej
wyceny instrumentów, które sà przedmiotem obrotu.

34 Rynek KPD nie jest usystematyzowany. Spowodowane jest to istnieniem
trzech aktów prawnych regulujàcych zasady emisji papierów komercyjnych
przez niefinansowe podmioty gospodarcze. Prowadzi to do niejednolitoÊci te-
go instrumentu finansowego – na rynku KPD funkcjonuje obecnie wiele rodza-
jów skryptów d∏u˝nych, np. komercyjne weksle inwestycyjno-terminowe
(tzw. KWIT-y), bony komercyjne, bony d∏u˝ne, bony handlowe, weksle ko-
mercyjne, krótkoterminowe obligacje.
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WartoÊç skapitalizowanej op∏aty przygotowawczej bez uwzgl´dnienia korzyÊci podatkowych

op∏ata przygotowawcza 0,15% p.a. Bie˝àcy
koszt

kwota nominalna data data kwota dni skapitalizowana kredytu

serii
emisji wykupu op∏aty kapitalizacji op∏ata

20 000 000,00 21.05.03 20.06.03 2 500,00 139 2 559,02 6,23

23 000 000,00 27.05.03 26.06.03 2 875,00 145 2 945,84 6,23

7 000 000,00 28.05.03 27.06.03 875,00 146 896,71 6,23

BANK I  KREDYT styczeƒ 200464 Przedsi´biorstwo

Tabela 4 . Nominalna wartoÊç op∏aty gwarancyjnej bez uwzgl´dniania korzyÊci podatkowych
Serie obligacji Op∏ata gwarancyjna Op∏ata gwarancyjna Ca∏kowita

stopa % 0,25% stopa % 0,25% kwota
okres rozliczeniowy do 30.05.03 okres rozliczeniowy do 30.06.03 op∏aty

kwota data data gwarancyjnej

nominalna emisji wykupu poczàtek koniec kwota w z∏ poczàtek koniec kwota w z∏ dla ka˝dej serii
serii (w z∏)

20 000 000,00 21.05.03 20.06.03 21.05.03 30.05.03 1 250,00 30.05.03 20.06.03 2 916,67 4 166,67

23 000 000,00 27.05.03 26.06.03 27.05.03 30.05.03 479,17 30.05.03 26.06.03 4 312,50 4 791,67

7 000 000,00 28.05.03 27.06.03 28.05.03 30.05.03 97,22 30.05.03 27.06.03 1 361,11 1 458,33

Tabela 5 . Nominalna wartoÊç op∏aty gwarancyjnej z uwzgl´dnieniem korzyÊci podatkowych
Serie obligacji Op∏ata gwarancyjna Op∏ata gwarancyjna Ca∏kowita

stopa % 0,25% stopa % 0,25% kwota
okres rozliczeniowy do 30.05.03 okres rozliczeniowy do 30.06.03 op∏aty

kwota data data gwarancyjnej 

nominalna emisji wykupu poczàtek koniec kwota w z∏ poczàtek koniec kwota w z∏ dla ka˝dej serii
serii (w z∏)

20 000 000,00 21.05.03 20.06.03 21.05.03 30.05.03 912,50 30.05.03 20.06.03 2 129,17 3 041,67

23 000 000,00 27.05.03 26.06.03 27.05.03 30.05.03 349,79 30.05.03 26.06.03 3 148,13 3 497,92

7 000 000,00 28.05.03 27.06.03 28.05.03 30.05.03 70,97 30.05.03 27.06.03 993,61 1 064,58

Tabela 6 . WartoÊç nominalna op∏aty przygotowawczej dla programu emisji obligacji 

Kwota op∏aty Maksymalna kwota emisji w roku Koszt na 1 z∏ wartoÊci nominalnej Data zap∏aty

75 000,00 600 000 000,00 0,000125 2.01.03

Tabela 7

èród∏o: opracowanie w∏asne

(%)

WartoÊç skapitalizowanej op∏aty przygotowawczej bez uwzgl´dnienia korzyÊci podatkowych

op∏ata przygotowawcza 0,1095% p.a. Bie˝àcy
koszt

kwota nominalna data data kwota dni skapitalizowana kredytu

serii
emisji wykupu op∏aty kapitalizacji op∏ata

20 000 000,00 21.05.03 20.06.03 1 825,00 139 1 868,09 6,23

23 000 000,00 27.05.03 26.06.03 2 098,75 145 2 150,47 6,23

7 000 000,00 28.05.03 27.06.03 638,75 146 654,60 6,23

Tabela 8

(%)


