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PROCEDURY EMISJI EUROOBLIGACIJI
W FINANSOWANIU SAMORZADU TERYTORIALNEGO

Funkcjonowanie i mozliwosci inwestowania na miedzynarodowym rynku
finansowym sg mato znane polskim inwestorom. Zwigzane jest to z faktem,
ze dopiero od 1989 r. mozna méwi¢ o systemie wolnorynkowym w Polsce
i od tego czasu polska gospodarka zaczeta sie wigcza¢ w nurt finanséw
miedzynarod owych.

Aby polskie jednostki samorzadu terytorialnego mogty sprosta¢ nowym
funkcjom wyznaczonym im przez reforme administracyjng, potrzebuja
duzych kapitatdbw. Umozliwityby one sfinansowanie najbardziej potrzebnych
inwestycji, jak np. budownictwa mieszkaniowego, komunalnego, modernizacji
érodkéw transportu i sieci drogowej. Srodkéw do osiagniecia tych celéw
nalezy szuka¢ na miedzynarodowym rynku finansowym, gdyz mozna w ten
sposob dotrze¢ do wiekszej liczby inwestoréw i dzieki temu w krétszym
czasie pozyska¢ wieksze sumy po mniejszym koszcie niz w Polsce. Jednym
z instrumentow tego rynku sa euroobligacje.

Euroobligacje to jedna z form pozyskania kapitatu, zaciggniecia dtugo-
okresowej pozyczki. Jest to rodzaj obligacji, tyle ze emitowanych w innej
walucie niz krajowa waluta emitenta. Sg one zbywalne na rynku miedzy-
narodowyml Dzieki rozsagdnej wycenie euroobligacji, dokonywanej przez
agencje credit-ratingowe, dajg mozliwo$¢ przyciagniecia inwestorow z catego
$wiata. Jest to instrument jeszcze mato popularny wsérdd polskich inwestoréw,
chociaz liczba polskich emisji euroobligacji stopniowo rosnie.

Wedtug danych z tab. 1 tylko jedna polska jednostka samorzadu
terytorialnego - miasto Krakow - wyemitowata euroobligacje. Byla to
emisja z datg rozpoczecia przypadajaca na grudzien 1998 r. i z terminem
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Polscy emitenci euroobligacji w

Data

Okres

latach 1995-1999

Roczna stopa

Emitent L . Wolumen
emisji obiegu procentowa
Rzad polski 1995 5-letnie 250 min USD 7,75%
Rzad polski 1996 5-letnie 250 min DM 6,125%
Bank Rozwoju Eksportu S.A. 11.1996  3-letnie 100 min USD LIBOR 6M + 0,85
punktu procentowego
Bank Rozwoju Eksportu S.A. 04.1996  3-letnie 50 min USD LIBOR + 1
punkt procentowy
Bank Handlowy 05.1996  3-letnie 100 min USD 7%
Bank Handlowy 05.1997  3-letnie 200 min USD 7 1/18%
Polski Bank Rozwoju S.A. 12,1996  3-letnie 50 min USD LIBOR 3M + 60
punktéw bazowych
Optimus S.A. brak 5-letnie 30 min USD emisja prywatna
danych
Elektrim brak brak 550 min zt
danych  danych
Stalexport brak brak 50 min USD emisja prywatna
danych  danych
Universal brak brak 100 min zt emisja prywatna
danych  danych
Telekomunikacja Polska S.A. 11.1998  5-letnie 1 mld EUR 6,125%
Miasto Krakéw 12,1998  2-letnie 66 min DM DM-LIBOR
3M + 100 punktéw
bazowych
LOT 07.1998  5-letnie 100 min USD USD-LIBOR
3M + 120 punktéw
bazowych
Polska telefonia cyfrowa 12.1997 10-letnie 253 min USD 10,75%
Polska telefonia cyfrowa 11.1999 10-letnie 300 min EUR 11,25%
i 150 min USD

Zro6dto: opraé, whasne na podstawie: D. Dziawgo Credit-rating, PWN, Warszawa 1998

i materiatéw Banku Creditanstalt.

wykupu - grudzien roku 2000, celem jej byto sfinansowanie linii ,,szybkiego
tramwaju” w miescie. Emisja ta jest notowana na gietdzie w Luksemburgu.
Organizatorami emisji (lead managerami) byli Bank Austria Creditanstalt
i WestLB., ponadto do konsorcjum weszty: Bankgesellschaft Berlin, DEXIA,
Bank Przemystowo-Handlowy, Hypovereinsbank, LB Hessen-Thiringen,
LBSchleswig-Hollstein. Jak tatwo mozna zauwazyé¢, plasowanie emisji byto
ukierunkowane gtdwnie na Austrie i Niemcy. Motywowano to znajomoscig
rynkow krajow sasiednich przez wspomnianych inwestoréw oraz dtugoter-
minowg zdolnoscig, szczegdlnie cztonkdéw konsorqum, do utrzymania walorow



w portfelu inwestycyjnym2 W tych krajach szczeg6lnie banki (46% emisji)
i fundusze powiernicze (22%) stworzyly wysoki popyt na euroobligacje
Krakowa, gdyz uwazaly to miasto za emitenta odznaczajgcego sie ryzykiem
zblizonym do rzadowego, czyli jakoSciowym, na poziomie inwestycyjnym.
Emisja euroobligacji Krakowa, szeroko i przychylnie komentowana w prasie,
zostata pozytywnie przyjeta przez inwestoréw. Stworzyta ona warunki do
dalszych emisji euroobligacji polskich podmiotéw samorzadowych.

W Europie euroobligacje sg popularnym sposobem na pozyskiwanie
kapitatu przez miasta, chociaz zdarza sie rowniez, ze to regiony czy
prowincje emitowaly swoje euroobligacje. Tabela 2 prezentuje takie przy-
ktadowe emisje.

Tabela 2

Jednostki samorzgadéw terytorialnych jako emitenci euroobligacji - przyktady

Zapadalnos$¢

Dét? Waluta Wolumen Emitent Kupon (moment wy-
emisja kupu obligacji)
31.08.1993 FFR 600 min region lle de France PIBOR + 22 28.09.2000
punkty bazowe
26.11.1993 FFR 1 mid miasto Paryz PiBOR + 19 21.12.2001
punktéw bazowych
28.06.1996 FFR 3 mid prowincja Ontario PIBOR + 28 29.07.2008
punktéw bazowych
04.09.1996 FFR 2 mld prowincja Quebec PIBOR +47 20.09.2007
punktéw bazowych
02.12.1996 DEM 75 min miasto Ostrawa 6ML + 22,5 30.10.1998
punktu bazowego
17.02.1997 DEM 300 min miasto Wieden 4,75% 03.03.2003
15.03.1997 DEM 70 min miasto Moskwa L + 425 30.10.1997
punktéw bazowych
15.03.1998 DEM 70 min miasto Moskwa L + 425 30.10.1998
punktéw bazowych
05.05.1998 ITL 400 mid miasto Moskwa 9,875% 18.05.2001

Zro6dto: opraé, wiasne na podstawie materialtbw Banku Creditanstalt i Capital DATA
Bondware z 6.11.1998.

Ogédlnie, wraz z wprowadzeniem euro, liczba emisji euroobligacji znacznie
sie zwiekszyta. Dzieki wspélnej walucie rynek ten staje sie coraz bardziej
ptynny, inwestorzy i emitenci wychodzg poza swoje rynki narodowe, co
powoduje wzrost transakcji na rynku miedzynarodowym. Przez pierwsze
sze$¢ miesiecy 1999 r. wyemitowane zostaty euroobligacje na sume 149 mild

2 Bank Austria Creditanstalt - materiaty informacyjne 1998/1999.



euro, gdy w analogicznym okresie roku poprzedniego suma ta wynosita
tylko 74 mld euro. Po raz pierwszy wartos¢ emisji w euro byla wieksza
niz suma wartosci emisji denominowanych w dolarach.

Do tej pory wszystkie polskie emisje zostaly bardzo dobrze przyjete
przez inwestorow i szybko uptynnione. Oznacza to, ze na rynku miedzy-
narodowym istnieje zapotrzebowanie na polski dlug. Ocena ratingowa
uzyskana ostatnio przez Polske - BBB (klasyfikacja S&P) swiadczy o stabil-
nosci polskiej gospodarki i jest zapowiedzig naszej wyptacalnosci. Powinny
z tej dobrej koniunktury skorzysta¢ szczegdlnie nasze miasta, ktdre potrzebujg
funduszy pozabudzetowych. Euroobligacje bytyby tutaj stosunkowo tatwym,
tanim i szybkim sposobem na pozyskanie $rodkéw finansowych. Warto
wiec przyblizy¢ zasady procedury emisyjnej, aby zacheci¢ do takich dziatan
polskich samorzadowcow. Procedura emisji euroobligacji jest Scisle okreslona,
gdyz jest juz opracowana przez instytucje finansowe dziatajgce na miedzy-
narodowym rynku finansowym. Ulatwia to zadanie nowicjuszom na tym
rynku, gdyz stosunkowo tatwo mozna podgzaé wypracowanym torem.

1 PLASOWANIE EMISJI EUROOBLIGACII

Plasowanie emisji euroobligacji odbywa sie wedtug procedur utworzonych
przez miedzynarodowy rynek finansowy, z matg regulacjg ze strony rynkow
narodowych emitentow.

W plasowaniu tym gtéwng role odgrywaja eurobanki. Obecnie stosowane
procedury emisyjne wywodzg sie z procedur stworzonych przez amerykanskie
banki inwestycyjne dziatajagce na rynku miedzynarodowym. Specyfika tych
procedur datuje sie od chwili, gdy dla kazdej nowej emisji euroobligacji
banki zaczely tworzy¢ syndykaty (konsorcja). Banki te wprowadzity etap
przedwstepnej subskrypcji, zarezerwowanej tylko dla sektora bankowego.
Poprzedzata ona emisje publiczng skierowang juz do inwestoréw finalnych.
Tworzony syndykat (konsorcjum) skiada sie obecnie z 200 lub wiecej
instytucji finansowych, w zwigzku z czym kazdy czionek syndykatu musi
mie¢ Scisle okreslone zadanie i funkcje w emisji.

Wyrézniamy cztery etapy plasowania emisji euroobligacji na rynku
pierwotnyma3:

1. Etap negocjacji wstepnych.

2. Etap przedwstepnego plasowania w sektorze bankowym.

3. Etap ustalania warunkow emisji.

4. Etap plasowania publicznego i zamkniecia emisji.

3 H. de la Bruslerie, Gestion obligataire internationale, Economica, Paris 1990, s. 50-55.



Na rynku wtérnym wszystkie transakcje odbywajg sie za pomocg wy-
specjalizowanych posrednikéw: market makerow i dealeréw, ktorzy dzialajg
pod kontrolg The Association of International Bond Dealers (stowarzyszenia
dealeréw handlujacych miedzynarodowymi obligacjami).

1.1. RYNEK PIERWOTNY

1.1.1. NEGOCJACJE WSTEPNE

Ze wzgledu na konkurencje wsréd eurobankéw, spowodowang duzymi
dochodami z prowizji i prestizem, jaki otrzymuje gtéwny organizator emisji
- lead manager (fr. chef de fde), eurobanki zabiegajg o potencjalnych
emitentow euroobligacji.

Jednak podczas negocjacji wstepnych bank, ktéry pragnie lansowac
emisje, najpierw weryfikuje wiarygodno$¢ finansowg przysztego kredytobiorcy.
Najczesciej podstawg oceny wyptacalnosci jest klasyfikacja agencji credit-

Tabela 3

System ocen ryzyka inwestycyjnego obligacji stosowany przez firmy Moody’s Investors Service
oraz Standard & Poor’s

Moody’s S&P’s Charakterystyka
1 2 3
Papiery inwestycyjne

wysoka jakos¢

Aa AAA Najwyzszy poziom przeznaczony dla $rednio- i dtugoter-
minowych waloréw, wskazujacy na bardzo wysoka
zdolno$¢ do wywigzania sie ze zobowigzan. Ryzyko
braku splaty zobowigzan nie wystepuje.

Aa AA Wysoka jako$¢ obligacji. Poziom ich ochrony jest jednak
nieco nizszy niz waloréw ocenionych jako AAA.

Gtéwnie jest to réznica prestizowa.

Srednia jakos¢

A A Obligacje te majg wiele korzystnych cech inwestycyjnych,
jednak istnieje mozliwo$¢ obnizenia sig¢ ich jakosci
przy wystgpieniu zmian koniunktury lub politycznych
w diugim okresie.

Baa BBB Emitenci sa postrzegani jako majacy odpowiednig zdolnos$¢
do ptacenia rat i odsetek, ale pewne elementy ochrony
emisji sg ocenione jako niedostateczne.



Papiery spekulacyjne

Ba BB Maja $rednig ochrone diugu zaréwno przy sprzyjajacych
jak i niesprzyjajacych okolicznos$ciach.
B B Nie majg cech atrakcyjnej inwestycji. Gwarancja sptaty

odsetek i rat nie jest wystarczajaca.

niska jakos$¢

Caa ccc Niska jako$¢ emisji. Emitent ma ograniczone mozliwosci
niwelowania niekorzystnych zdarzen.
Ca cc Wysoce spekulacyjne emisje, ktére czesto sa w tzw. zwrocie

(odroczono uregulowanie ptatnosci), albo nastgpit
znaczny spadek ich rentownosci.

c c Emisje o bardzo niskiej jakosci inwestycyjnej lub obligacje
dochodowe, od ktérych odsetki ptacone sa z zysku
korporacji, oraz od ktérych odsetek nie uiszcza sie.

D D Bardzo ryzykowne. Dtuznik jest niewiarygodny, w prze-
sztoéci zalegat z ptatnosciami.

Zr6dto: D. Dziawgo, Credit-rating, PWN, Warszawa 1998, s. 109.

-ratingowej, musi by¢ ona wyzsza niz BBB (wedtug terminologii Standard
and Poor’s - por. tab. 3). Chociaz nie jest to obligatoryjne, jeSli emitent nie
ubiegat sie jeszcze o ocene ratingowg, to bank wymaga od niego uzyskania
tej oceny. Jest to bardzo wazne, gidwnie dlatego, aby w dalszej fazie emisji
zacheci¢ potencjalnych inwestoré6w. Od momentu wprowadzenia euro zwiek-
szyta sie liczba inwestor6w z ocenami nizszymi, a mimo wszystko ich emisje
zostaty uptynnione4.

Glowny organizator emisji przeprowadza réwniez swojg wiasng, dogtebng
analize finansowg sytuacji emitenta. Oczywiscie, jezeli emitentem ma byc¢
panstwo, analiza ta jest jeszcze bardziej kompleksowa.

1.1.2. PRZEDWSTEPNE PLASOWANIE EMISJI

Nastepna faza negocjacji dotyczy wyboru typu euroobligacji. Zwykle to
bank sugeruje swojemu klientowi odpowiednig forme emisji, uwzgledniajac
indywidualne potrzeby emitenta, jak rowniez sytuacje na rynku. Dla zapew-
nienia dobrej ptynnosci preferuje sie minimalny rozmiar transakcji dla
euroobligacji w wysokosci 200 min dolaréw. Jakkolwiek dopuszcza sie tez
emisje mate, np. 50 min dolaréw, z reguly sg to wtedy uplasowania

4 1. Rynkiewicz, Ozywczy wptyw euro, ,,Bank” z lipca 1999.



prywatne. To znaczy, ze cala kwota emisji europozyczki przejmowana jest
wolwczas przez banki, towarzystwa finansowe albo panstwa, bez publicznego
informowania o emisji.

Z roku na rok odnotowuje sie jednak wzrost sumy pozyczkowej. | tak
w roku 1991 przecietnie emisja opiewata na 160 min dolaréw, w roku 1992
na 171, a w roku 1993 na 190 min dolaré6w. Emisje o najwiekszym
rozmiarze transakcji nazywane s ,jumbo”. Najwiekszg emisje przeprowadzono
we Wioszech w 1993 r. i wynosita ona 55 mld dolaréw. Euroobligacje
wystepujg z terminem wykupu od 2 do 20 lat (zdarzaly sie emisje 30-
i 50-letnie), ale preferuje sie: 3-, 5-, 7- i 10-letnie obligacje5

Po uzgodnieniu wstepnych warunkéw emisji (sumy, okresu, typu obligacji,
oprocentowania), gtéwny organizator emisji wysyta te propozycje w formie
listu intencyjnego do emitenta. Pozytywna odpowiedZz oznacza, ze bank
zostat oficjalnym liderem (lead managerem) emisji.

Teraz moze rozpoczaé sie kolejny etap emisji - przedwstepnego plasowania
wsérod instytucji finansowych. Faza ta trwa od jednego do dwodch tygodni
i dotyczy tylko bankéw i wytonionego sposréd nich konsorcjum (syndicate).
Podziat zadan w konsorcjum jest sprecyzowany z niezwyktg doktadnoscia
i przedstawia sie nastepujaco:

Gtowny organizator emisji (lead manager, chef defile) i wspdtorganizatorzy
(co-managers, co-chefs de file) tworza grupe zarzadzajgca (management
group, syndicat de direction).

Lider konsorcjum (lead manager), jak wspomniano wyzej, to gtéwny
organizator emisji. Jest to przewaznie duza instytucja finansowa o wysokiej
renomie. Jego obowigzkiem jest utworzenie, kierowanie i administracja
konsorcjum. Prowadzi on negocjacje z emitentem na temat warunkow
pozyczki i organizuje emisje publiczng. Jego rola nie konczy sie wraz
z zamknieciem emisji. Czuwa nad prawidtlowym przebiegiem emisji nawet
na wtoérnym rynku, praktycznie az do momentu, gdy wiekszo$¢ euroob-
ligacji znajdzie sie w rekach stabilnych inwestorow. Zwykle jest tylko jeden
lider konsorcjum, ale bywajg tez emisje, gdzie powotuje sie ich dwdch lub
trzech.

Wspotorganizatorzy emisji (co-managerzy) to szanowane banki, w liczbie
od 5 do 20, wybrane za zgodg emitenta przez lidera konsorcjum. Przewaznie
sg to banki, z ktérymi lider konsorcjum stale wspotpracuje.

Grupa zarzadzajgca poteznie inwestuje w przysztg emisje. Przecietnie ok.
40% lub wiecej sumy emisji jest przez nie gwarantowana. Oznacza to
zobowigzanie sie do wykupienia 40% emisji, ktére w dalszych etapach
zostanie rozprowadzone ws$rdd inwestoréw. Grupa zarzadzajgca tworzy,
a poOzniej rowniez wchodzi w sktad syndykatu gwarancyjnego (underwriting

5J. P. Morgan, International Financial Markets for Polish Borrowers 1994, s. 4 (prospekt).



syndicate, syndicat de garantie) i syndykatu plasowania emisji (selling group,
syndicat de placement).

Syndykat gwarancyjny jest tworzony przez grupe zarzadzajgcg i gwarantow
emisji (underwriters, garants). Gwarantuje on emitentowi catkowite uptynnienie
emisji. Poszczegdlni gwaranci subskrybuja deklarowang liczbe euroobligacji.
Jezeli podczas emisji publicznej nie dojdzie do sprzedazy calcj emisji, to
gwaranci sg zobligowani do jej wykupu. Gwarantow dzieli sie na major
underwriters, ktdrzy gwarantujg wykup przynajmniej 1% emisji, i minor
underwriters, ktorzy gwarantujg 0,5% emisji.

Syndykat plasowania emisji tworzg cztonkowie syndykatu gwarancyjnego
i inne instytucje finansowe zaproszone przez lidera emisji. Ich rola to
rozprowadzenie emisji ws$rod inwestoréw finalnych i zebranie funduszy ze
sprzedazy euroobligacji. Ws$réd syndykatu wazng role odgrywa trustee
- nadzoruje on przestrzeganie warunkow kontraktu w imieniu obligatariuszy,
np. kontroluje prawidlowe wyptacanie odsetek. W bankach angielskich
odrdznia sie trustee, odpowiedzialnego za wypetnianie warunkéw umowy,
od principal paying agent, ktéry jest odpowiedzialny za terminowy zwrot
pozyczki i wyplaty odsetek.

Proces plasowania przedwstepnego rozpoczyna sie od wystania przez
lidera emisji teleksu skierowanego do wyselekcjonowanych bankéw z za-
proszeniem do wziecia udzialu w emisji. Zawiera on réwniez jej wstepne
warunki, jednak nie sg one jeszcze wigzace. Juz w tym zaproszeniu jest
sprecyzowana rola danego banku, tzn. czy jest on zaproszony jako uczestnik
grupy zarzadzajacej, syndykatu gwarantow czy plasowania. Do potencjalnych
gwarantow kierowana jest propozycja podjecia sie zabezpieczenia euroobligacji
opiewajacych na konkretng sume.

Banki przedstawiajg te propozycje inwestorom finalnym. Najczesciej sg
nimi inwestorzy instytucjonalni. Po sprawdzeniu stopnia ich zainteresowania
wysylajg zgtoszenie, informujac lidera konsorcjum, jaka liczbe euroobligacji
sg gotowe uplasowaé - rozprowadzi¢ na rynku. Te dane pozwolg gtéwnemu
organizatorowi emisji zorientowa¢ sie w popycie na jego euroobligacje na
rynku. Jednak lider konsorcjum musi dobrze zna¢ mozliwosci bankéw, gdyz
czesto deklarujg one popyt na wiekszg liczbe euroobligacji niz sa pézniej
w stanie uplasowac. Dzieje sie tak dlatego, ze kupujg je w celach spekulacyj-
nych - pragng od razu odsprzeda¢ czes¢ emisji innym uczestnikom syndykatu.
Inng przyczyng jest fakt, ze inwestorzy instytucjonalni deklarujg cheé
zakupu wiekszej liczby euroobligacji, aby uzyska¢ wyzsza marze. W rezultacie
niekorzystnej sytuacji na rynku, moze sie zdarzy¢, ze marza ta jest réwna
prowizji, ktéra otrzymuje bank od emitenta i pozostaje on bez zysku.
Organizator emisji jest Swiadomy, ze zwykle zamoOwienia sg wyzsze od
mozliwos$ci i przyznaje bankom mniejszg liczbe walorow niz byta przez nich
deklarowana.
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1.1.3. USTALANIE WARUNKOW EMISJI

Kolejnym etapem jest ustalanie warunkéw emisji. Dzien ustalania warun-
kéw nazywany jest pricing day. Po weryfikacji popytu na rynku bankowym
i zainteresowania indywidualnych inwestoréw, lider emisji ustala definitywne
warunki emisji: sume, oprocentowanie, okres, cene emisyjng. Warunki te,
oparte na wczesniejszej analizie rynku, najczesciej sg bardzo zblizone do
warunkéw prezentowanych w fazie przedwstepnego plasowania, mogg by¢
rowniez modyfikowane. Po akceptacji ze strony emitenta, organizator emisji
przedstawia ostateczne warunki emisji wszystkim uczestnikom syndykatu.
Gdy lider konsorcjum otrzyma ratyfikacje syndykatu gwarancyjnego (under-
writing agreement), czyli gwaranci potwierdzg swoje zaangazowanie w zabez-
pieczenie emisji, to mozna méwi¢ o narodzinach emisji. Zaciagnieta pozyczka
uznana zostaje przez emitenta, a obowigzek jej gwarancji przez syndykat
gwarancyjny. W ciggu nastepnych kilku dni (offering day) lider konsorcjum
rozdysponuje pomiedzy uczestnikow syndykatu euroobligacje, na sumy
uzaleznione od ich wczesniejszych deklaracji (zwykle troche mniejsze).
Otrzymujag oni euroobligacje po cenie emisyjnej, pomniejszonej o prowizje.

1.1.4. FAZA PUBLICZNA, ZAMKNIECIE | KOSZT EMISJI

Faza publiczna, to sprzedaz euroobligacji inwestorom finalnym. Syndykat
dokonuje tego w ciggu jednego-dwoch tygodni. Lead manager nadzoruje
dziatalno$¢ bankdw plasujgcych emisje. W tym czasie prosi on o notowanie
emisji na gietdzie.

Zamkniecie emisji, to data z gory ustalona closing day. Tego dnia
banki przesytajg lead managerowi kwoty odpowiadajgce liczbie uplasowanych
euroobligacji. W zamian banki otrzymujg te walory. Lead manager publikuje
w specjalistycznej gazecie finansowej tzw. ogtoszenie nagrobkowe (Tombstone),
ktore informuje o udanej emisji euroobligacji i przedstawia liste bankow
partycypujgcych w niej.

Przedstawiona powyzej procedura emisyjna pozwala w ciggu kilku
tygodni zebra¢ sume dochodzaca nawet do miliarda dolarow. Emitent
otrzymuje w krétkim okresie duze fundusze i moze od razu nimi dysponowac
- najczesciej wykorzystujagc na przewidziane inwestycje.

Poza wyptatg odsetek i sptatg pozyczki w dniu wykupu euroobligacji
emitent ponosi dodatkowo koszt emisji. To emitent optaca banki uczestniczace
i organizujgce emisje. Zwykle koszt sumy wszystkich prowizji bankowych
waha sie od 1,5 do 2,5% nominalnej sumy calej pozyczki. Strukture kosztu
emisji prezentuje tab. 4.



Prowizje emisyjne na rynku euroobligacji w stopach procentowych

Czas emisji 3 lata 4 lata 5 lat 6-7 lat 8-10 lat
Prowizja dyrekcji 0,5 0,25 0,375 0,375 0,5
Prowizja gwarancyjna 0,5 0,375 0,375 0,375 0,5
Prowizja plasowania 1 0,125 1,25 15 15
Suma prowizji 1,5 1,75 2 2,25 2,5

Zro6dto: H. de la Bruslerie, Euro-obligation, Paris 1984, s. 111.

1.2. RYNEK WTORNY

1.2.1. ORGANIZACJA | FUNKCJONOWANIE
RYNKU WTORNEGO EUROOBLIGACIJI

Wtorny rynek euroobligacji jest rynkiem pozagieldowym, bez statej
lokalizacji. Nie jest on jednak typowym rynkiem OTC (over the counter
market), gdyz walory sg zarejestrowane na konkretnej gietdzie (najczesciej
w Londynie lub Luksemburgu). Jego delokalizacja przejawia sie w fakcie,
ze transakcje na nim dokonywane odbywajg sie poza gietdg, rejestracja jest
wiasciwie tylko symboliczna i stuzy raczej jako informacja o ukazaniu sie
danej emisji. Wszystkie transakcje odbywajg sie za pomocg wyspecjalizowanych
posrednikow - market makerow i dealeréw, ktorymi sa najczesciej banki
lub inne instytucje finansowe rozmieszczone na catym Swiecie.

Informacje cyrkulujg pomiedzy tymi posrednikami poprzez specjalne
programy informacyjne, jak Reuter International Bond Service czy Data
Stream-Telekurs oraz systemy on line, jak Telerate. Natomiast zlecenia
dokonywane sg najczesciej przez specjalne systemy informatyczne, telefon,
fax, telex lub drogg pocztowg. Wyptata konkretnych sum i dostarczenie
walorow realizowana jest przez miedzynarodowe centra clearingowe (Euroclear,
Cedel) lub podobne agencje narodowe, jak Sicovam we Francji i Karsenverein
w Niemczech®6.

Euroobligacje narodowe, kt6re sg rejestrowane na gietdach narodowych,
czasami bywajg rozprowadzane poprzez te gieldy. Jednak zasieg transakcji
na gietdzie narodowej jest znacznie mniejszy niz realizowany za pomocg
posrednikéw miedzynarodowych, gieldy te nie sg przystosowane do plasowania
tak wielkich emisji. Miedzynarodowy rynek finansowy oferuje przede wszys-

6 P. Prissert, Strategie et eennomie des echanges internationaux, ITB, Paris 1993, s. 174.



tkim dostep do wszystkich liczacych sie inwestorbw na caltym Swiecie.
»Skoro emisje sg miedzynarodowe, to rynek tez powinien by¢é miedzy-
narodowy, aby realizowa¢ w wystarczajgco krotkim czasie transakcje kupna
i sprzedazy na tym rynku”7.

Nastepnymi zaletami dokonywania transakcji poprzez rynek miedzy-
narodowy euroobligacji jest jego elastycznos$¢, dyspozycyjnos¢ i dyskrecja.
Transakcje mozna przeprowadzi¢ na nim w kazdej chwili. Ustalania cen
waloréw (quotation) odbywajg sie przez caly dzieA, otwarcie tego rynku
zwykle jest duzo weczesniejsze niz gietd na rynkach narodowych. Umozliwia
to transakcje pomiedzy klientami z krajow z obu potkul, niwelujagc duze
réznice czasu. Rynek ten jest praktycznie nieregulowany, natomiast na
gietdach narodowych kurs waloréw jest nadzorowany.

1.2.2. WYSPECJALIZOWANI POSREDNICY (MARKET MAKERZY, DEALERZY)
| STOWARZYSZENIE AIBD

Wyspecjalizowani posrednicy, ktérzy organizujg miedzynarodowy rynek
euroobligacji, dzielg sie na market makeréw i dealeréw.

Market makerzy, czyli ,robigcy rynek”, zajmujg sie kreowaniem tego
rynku. Dbaja, aby liczba transakcji byta mozliwie najwieksza. Robig to
poprzez ustalenie odpowiednich cen na rynku, tak aby znalazt si¢ chetny
do transakcji kupna, jak i do sprzedazy. Zapewnienie piynnosci rynku, to
ich podstawowe zadanie. Market makerzy interweniujg, gdy rynek osigga
moment stagnacji lub w chwili nadwyzki kursow. Odgrywajg wtedy role
kontrpartnera i kupujg walory, tworzac tzw. rynek jednostronny (one way
market). Natomiast, gdy nastepuje niebezpieczne obnizenie sie kursow,
market makerzy naktadajg duze marze (trading spread) pomiedzy ceng
kupna a sprzedazy, co powoduje, ze cena waloru dla klienta nie jest juz
tak atrakcyjna. Ta marza, to podstawa wynagrodzenia market makerdéw.
W normalnych warunkach market maker jest w stanie podjgc¢ sie transakcji
opiewajacej na minimum 100 milionéw dolaréw i zarzadzanie tg pozycja
jest wtedy dynamiczne.

Organizacja AIBD dysponuje lista market makerdw, ktorzy uzyskali
status reporting dealers. Aby ten status uzyska¢, market maker musi odznaczaé
sie profesjonalizmem i zaangazowac sie formalnie w zabezpieczanie transakcji
kupna i sprzedazy na tym rynku. Musi on by¢ gotowy na podjecie sie
przeprowadzania operacji nieustannie, w ciggu catego dnia, gdy rynek jest
otwarty. Poza tym market maker powinien przedstawi¢ liste walorow,
ktérymi handluje, i ta lista musi by¢ dos¢ obszerna - zawiera¢ od 200 do

1 C. P. Einzig, The Euro-Bond Market, Macmillan, London 1987.



500 réznych waloréw. Nastepnie suma pojedynczej transakcji, ktérymi on
operuje, musi przekracza¢ konkretne kwoty podane przez AIBD, przyktadowo:
500 tys. dolaréw dla obligacji w dolarach o statym oprocentowaniu, a dla
obligacji o zmiennym oprocentowaniu 1 min dolaréw.

Reporting dealerzy maja rowniez obowigzek dostarczania informacji
0 swoich transakcjach stowarzyszeniu AIBD. Raz w tygodniu przekazujg
oni liste waloréw, ktérymi handlowali, a codziennie - z chwilg zamknigcia
rynku - muszg przekaza¢ kursy kupna i sprzedazy przez nich ustalone.

W roku 1989 na rynku euroobligacji byto 106 reporting dealeréw.
Wiekszos$¢ z nich byta zlokalizowana w Wielkiej Brytanii. Jednak lokalizacja
ta nie ma wiekszego znaczenia, gdyz i tak w znacznym stopniu byly to
filie bankdw zagranicznych.

Formalnie jednak reporting dealerzy zarejestrowani na rynku brytyjskim
sq zobligowani do przekazywania wszystkich informacji dotyczacych ich
operacji wiadzom tego rynku. Dokonuje sie tego za pomocg specjalnego
systemu informatycznego - TRAX.

Szacuje sig, ze dwoch trzecich wszystkich operacji dokonuje sie za
posrednictwem jednej trzeciej market makerdw, ktorymi s3g najczesciej
reporting dealerzy. Wiele bankéw - market makerdw specjalizuje sie w po-
szczegolnych typach transakcji. Na przyktad BNP (Banque Nationale de
Paris) zajmuje sie gtéwnie emisjami we franku francuskim.

Dealerzy, to zwykle ,,czy$ci” posrednicy na rynku wtérnym euroobligacji.
Kontaktujg tylko potencjalnych partneréw transakcji, ale nie ustalajg cen
waloréw. Informujg swojego klienta o cenie kupna badz sprzedazy, po
ktérej moze on naby¢ dane euroobligacje od market makera lub innego
dealera. Gdy klient zaakceptuje te cene, dealer zawiadamia kontrpartnera
1 transakcja dochodzi do skutku. Dealer dziata tutaj jako kurier i dostaje
z tego powodu prowizje nazywang brokerage fee.

Dealer moze jednak dziata¢ na wiasny rachunek. Moze zajmowac
pozycje dtuga lub krotkg na rynku. Pozycja krotka oznacza, ze zdeklarowat
sie sprzeda¢ po okreslonej cenie walory, ktérych jeszcze nie posiada. Jest
dtuznikiem transakcji i liczy na spadek kursu walorédw w przysztosci.
Natomiast zajmujac pozycje diuga, kupuje on euroobligacje, nie majgc
jeszcze kontrpartnera, ktéremu mdgitby je odsprzeda¢. Liczy na wzrost
kursu i sprzedaz w pdzniejszym terminie po korzystniejszej cenie. Dealerzy
moga wiec sami ustala¢ ceny waloréw, nie podlegaja jednak regulacji
AIBD, nie majg zatem statusu oficjalnych market makeréw. Zwykle opieraja
sie na swojej renomie na rynku miedzynarodowym.

AIBD to skrot od Association of International Bond Dealers. Jest to
stowarzyszenie regulujace wtérny rynek euroobligacji, ktére powstato w roku
1969, a jego siedzibg jest Zurych i podlega ono prawu szwajcarskiemu.
Stowarzyszenie liczy ok. 900 cztonkow i zrzesza wszystkie instytucje finansowe



aktywne na rynku pierwotnym i wtérnym euroobligacji. Gtéwnym zadaniem
AIBD jest podwyzszanie kompetencji i profesjonalizmu jego cztonkéw oraz
rozwigzywanie problemow technicznych pojawiajgcych sie na rynku euroob-
ligacji. Spetnia ono rowniez funkcje reprezentanta swoich cztonkéw wobec
rzgdoéw i organizacji miedzynarodowych.

Najwazniejszg role w tym stowarzyszeniu odgrywa walne zgromadzenie,
na ktorym corocznie jest obecnych az 60% jego cztonkéw. Ustalajg oni
najwazniejsze decyzje w poszczegOlnych sekcjach, takich jak: sekcja rynku
pierwotnego czy sekcja do spraw prawnych. AIBD organizuje réwniez
specjalne kursy i szkolenia dla przysztych pracownikow miedzynarodowego
rynku euroobligacji, publikuje r6zne profesjonalne biuletyny informacyjne.

Jak widaé, procedura emisji euroobligacji jest jasna i w miare prosta.
Na Swiecie to wiasnie banki naklaniajg jednostki samorzadu terytorialnego
do emisji euroobligacji. To one organizujg konferencje informujgce o korzys-
ciach dla emitentéw (np. miast) z ich zaistnienia na miedzynarodowym
rynku Finansowym. Nie jest to tylko forma pozyskania kapitatu, ale réwniez
reklama i promocja miasta, i co za tym idzie sposéb na przyciagniecie
zagranicznych inwestorow. W Polsce rynek euroobligacji municypalnych
zaczyna sie bardzo powoli rozwija¢. Dobrym przykladem jest tutaj Krakow,
ktory przeprowadzit udang emisje w 1998 r. Nasi samorzgdowcy nie powinni
ba¢ sie emisji euroobligacji, do zyskania jest naprawde duzo.

Magdalena Godek

THE ISSUE PROCESS OF EUROBONDS IN FINANCING MUNICIPALITIES

As the administrative reform was conducted in 1990 Polish public sector was decentralized
and municipalities have gained more independence in pursuing financial policies. Nowadays
city councils search for non-governmental financial funds. One of the solutions could be an
issuance of municipal eurobonds on the International Financial Market, which possesses broad
investor base and hence shows great liquidity. The issue process of eurobonds is quite simple
to follow because new issuers can model on well-established pattern already worked out by
previous borrowers.



