PowtOrka

z euroobligacji

Zagraniczne emisje obligaciji nie podlegajg nadzorowi
Komisji Papieréow Wartosciowych i Gietd. Uproszczone
procedury dopuszczania na gietde, obowigzujgce

na najbardziej znaczacych rynkach, jak Londyn

lub Luksemburg, stanowig dodatkowg zachete

dla przedsiebiorstw i ich organizatorow.

JAN MAZUREK

oczatki obligacji zagranicznych

siegaja lat 60. XX w. Wéwczas,

w 1963 r., korporacja Autostra-
de sprzedata pierwsza emisje obligacji
na rynkach zagranicznych.
W kolejnych latach wzrastata liczba pod-
miotéw pozyskujacych kapital poza gra-
nicami wlasnego paristwa. Przyczynita sie
do tego liberalizacja prawa w zakresie
przeplywu miedzynarodowego kapitatu,
globalizacja oraz rozwoj technologii tele-
komunikacyjnych i informacyjnych. Roz-
woj systemdéw depozytowo-rozliczenio-
wych zdeterminowat proces powstawania
globalnego systemu sprzedazy i wtérne-
go obrotu obligacjami.

Wygodne i korzystne

W krétkim czasie dla wszystkich stato sie
oczywiste, ze emisja obligacji zagranicz-
nych stanowi jedna z najbardziej korzyst-
nych i wygodnych form pozyskania kapi-
tatu. Rynek miedzynarodowy, ze wzgledu
na rozmiar swoich zasobdw, umozliwia
pozyskanie znacznie wiekszych kapitatéw
niz lokalny system bankowy lub emisja
krajowa. W ostatnich latach mozna wy-
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raznie zaobserwowacé znaczacy wzrost
zainteresowania tego rodzaju alterna-
tywnym sposobem pozyskiwania finan-
sowania. Najwiekszym emitentem obli-
gacji wnaszym kraju jest Skarb Paristwa.
Jednak rynek emisji zagranicznych roz-
wija sie dynamicznie — zwlaszcza w sek-
torze przemystowym i finansowym.
Wskazad tu mozna m.in. na takie podmio-
ty, jak: BRE Bank, Netia, PGING, Elektrow-
nia Turéw, Telekomunikacja Polska, TVN.

Typy papierow

Obligacje plasowane na rynki zagra-
niczne, wystepujace najczesciej w po-
staci papieréw wartosciowych na oka-
ziciela, dzielg sie na: obligacje obce
(foreign bonds) i euroobligacje (euro-
bonds).

Obligacje obce sa dtuznymi papierami
wartosciowymi:

e emitowanymi przez emitenta z inne-
go kraju,

« denominowanymi w walucie kraju,
w ktérym sa sprzedawane.

Emisja tych obligacji podlega jurysdyk-
cji kraju, w ktérym sg sprzedawane.
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i obstudze emisji obligacji

Przyktadem obligacji obcej jest denomi-
nowana w dolarach amerykanskich
i sprzedawana w Stanach Zjednoczo-
nych obligacja, ktérej emitentem jest
polska spétka akeyjna.

W zaleznosci od kraju, w ktérym obli-
gacje sa dystrybuowane, moga one
otrzymac specyficzna nazwe, nawiazu-
jaca metaforycznie do nazwy tego kra-
ju, np.: Yankee bonds, bulldog bonds,
samurai bonds, Rembrandt bonds, ma-
tador bonds. Identyfikacja krajéw,
w ktdrych sa sprzedawane powyzsze
obligacje, nie sprawi czytelnikom za-
pewne zadnego problemu.
Euroobligacje sa dluznymi papierami war-
tosciowymi sprzedawanymi poza krajem
pochodzenia waluty, w ktérej sa denomi-
nowane, moga by¢ sprzedawane takze
w kilku krajach réwnoczesnie. W prakty-
ce jednak emisja euroobligacji podlega
najczesciej jurysdykeji angielskiej lub sta-
nu Nowy Jork — bez wzgledu na miejsce
dystrybucji i notowan obligacji.

Przeglad mozliwosci

Obligacje zagraniczne moga by¢ denomi-
nowane w zasadzie w dowolnej walucie.
Decyzje podejmuje emitent, oceniajac
szanse powodzenia emisji oraz ryzyko
kursowe wybranej waluty. Najczesciej sto-
sowane waluty to: dolary, euro, funty bry-
tyjskie, jeny, franki szwajcarskie. Na ryn-
kach miedzynarodowych mozna spotkaé
takze obligacje dwuwalutowe, gdzie od-
setki sa ptatne w jednej walucie, a nomi-
natw innej. Popularne od lat 80. ubiegte-
go wieku, stanowig atrakcyjnag oferte dla
firm finansujacych zagraniczne spétki za-
lezne. Przykladem takich papieréw mo-
ga by¢ obligacje wyemitowane przez ja-
poriska firme z nominatem w dolarach
amerykanskich i kuponami w euro.
Obligacje zagraniczne sa emitowane
zazwyczaj na okres od jednego roku
do 25 lat. Najwieksza popularnoscig
cieszg sie obligacje o terminie wykupu
od trzech do 10 lat. Emitent podejmu-
je decyzje o terminie, uwzgledniajac
szanse powodzenia emisji oraz ryzyko
kursowe, wzrastajgce wraz ze Wzro-
stem okresu do wykupu. Oprocentowa-
nie, nalezace do swiadczen pieniez-
nych, wynikajacych z obligacji, ustala
emitent, biorac pod uwage aktualng sy-
tuacje rynkowa, ryzyko kurséw walut
i stop procentowych, posiadany rating
oraz szanse powodzenia sprzedazy
emisji. W zaleznosci od sposobu ksztat-
towania i uwzglednianych parametréw,
najczesciej stosuje sie oprocentowanie:
« stale, najbardziej popularne,

« Zmienne, oparte na stopie referencyjnej
danego rynku finansowego, jak LIBOR,




Rynek kapitalowy

POROWNANIE RYNKOW OBLIGACJI ZAGRANICZNYCH

Kontrola organéw nadzoru

minimalna kontrola regulatorow,

Eurorynek

np. FSA (UKLA) w Anglii

Rynek Stanéw Zjednoczonych
Securities and Exchange Commission

Pozostafe rynki
zezwolenie organu nadzoru

Wymogi informacyjne

okreslone przez praktyki rynkowe

bardziej szczegotowe niz w Europie, uciazliwe

rozne, w zaleznosci od kraju

dla emitentow spoza Standw Zjednoczonych

Koszty emisji (proc. wartoSci emisji) 2,0-2,5 proc. 0,75-1,00 proc. do 4,0 proc.
Wymog ratingu nie, lecz zazwyczaj stosowany tak Zazwyczaj nie
Obrot giefdowy zwykle tak najczesciej nie zwykle tak

Ograniczenia denominacii obligacji

bez ograniczen walut

Stany Zjednoczone nie ograniczaja

czgsciowe ograniczenia

denominacji w dolarze amerykanskim

Czas procedury emisji

wzglednie krotki (10 — 12 tygodni)

wzglednie dfugi, mozliwos¢ skrocenia

rozny

(shelf registration)

Plusy i minusy dla emitentow
spoza Stanow Zjednoczonych

(+) nizsze koszty odsetek,
szybkie plasowanie

(~) nie mozna sprzedac emisji
w Stanach Zjednoczonych

bez przygotowania

(+) duzy, gteboki rynek
() wysoki koszt obowigzkow informacyjnych

(+) lokalna przejrzystosc,
dywersyfikacja Zrodet finansowania
(-) rynki moga by¢ mate,

popyt maty

Plusy i minusy
dla inwestorow

lub innych instrumentéw finansowych,
np. rentownos¢ bonéw skarbowych.
Czestotliwos¢ wyptaty kupondw najcze-
Sciej jest potroczna i roczna.

Inng forma wynagrodzenia dla obliga-
tariuszy moze by¢ dyskonto przy sprze-
dazy obligacji zerokuponowych.

Obrét wtdrny euroobligacji jest prowa-
dzony przede wszystkim na miedzyna-
rodowych gieldach papieréw wartoscio-
wych, w szczegdlnosci w Europie.
Wiodaca role odgrywa tu gielda londyn-
ska London Stock Exchange oraz giel-
da w Luksemburgu — Luxembourg Stock
Exchange.

Organizacja emisji

Emisja obligacji zagranicznych moze by¢
realizowana poprzez sprzedaz pojedyn-
czej transzy obligacji lub wielu transz
w ramach wieloletniego programu emi-
sji obligacji srednioterminowych (Euro
Medium Term Note — EMTN). Program
emisji okresla m.in. wielkos¢ planowane-
go docelowego zadluzenia remitenta.
Przy czym istnieje mozliwos¢ duzej swo-
body w ustalaniu wartosci emisji, termi-
nu wykupu, waluty. Stosowanie takich
programdow upraszcza proces przygoto-
wania kolejnych emisji, gdyz sporzadzo-
ny prospekt emisyjny zachowuje waznosé
przez 12 miesiecy. A do kazdej kolejnej
emisji wystarczy opracowac skrécona in-
formacje ,,Pricing Supplement”, ktdrej for-
ma jest precyzyjnie okreslona.

Emisja obligacji moze by¢ skierowa-
na do wybranej grupy inwestoréw (pry-
watna) lub do nieokreslonego adresata
(publiczna). Emitentem obligacji zagra-
nicznych moze by¢ jedynie podmiot o zna-
czacej pozycji rynkowej, posiadajacy du-
za wiarygodnos¢ i wysokie kapitaly.

(+) zdywersyfikowane portfolio walutowe,
obligacje na okaziciela, bez podatku
(-) nizsza ptynno$¢ i ilos¢ informacii

Emisja obligacji zagranicznych moze by¢
przeprowadzona réwniez przez, utworzo-
na poza granicq siedziby kraju podmiotu
pozyskujacego finansowanie, spotke spe-
cjalnego przeznaczenia— SPV (special pur-
pose vehicle), co ma znaczenie m.in. ze
wzgledéw podatkowych.

W celu zwiekszenia szansy jej powodze-
nia oraz obnizenia kosztéw pozyskania
srodkéw finansowych, jakimi sa odset-
ki, istotne jest uzyskanie ratingu uzna-
nej miedzynarodowej instytucji ratin-
gowej, jak: Moody’s, S&P lub Fitch.
Emisje dokonywane poprzez oferte pu-
bliczng wymagaja organizacji konsor-
cjum, sktadajacego sie z grupy bankéw
dziatajacych na skale miedzynarodowa,
w tym takze majacych oddzialy w kra-
ju plasowania i notowan obligacji.

W przedstawionej strukturze oprécz
podmiotéw majacych za zadanie orga-
nizacje dystrybucji (grupa zarzadzaja-
ca, grupa dystrybucyjna, gwaranci), wy-
stepuja instytucje finansowe — agenci
—majace za zadanie koordynacje pro-
cesu przygotowania emisji i notowan,
aw okresie do wykupu — wyliczenia i re-
alizacji ptatnosci odsetek, nominatu
i podatkow.

Atrakcyjny Londyn

Zagraniczne emisje obligacji nie podlega-
janadzorowi Komisji Papieréw Wartoscio-
wych i Gield. A uproszczone procedury
dopuszczania na gielde, obowigzujace
na najbardziej znaczacych rynkach, jak
Londyn lub Luksemburg, stanowia dodat-
kowa zachete dla przedsiebiorstw.

Przyktadowo: czas przygotowania emi-
sji liczony od podjecia decyzji do rozpo-
czecia notowan gieldowych w Londynie
lub Luksemburgu trwa od 10 do 12 ty-

(+) gtebokosc i ptynnosc rynku, (+) zdywersyfikowane portfolio walutowe
dostep do wystandaryzowanych informacii
(-) zeznania podatkowe

(-) zeznania podatkowe, podatek

Zrédto: International Financial Markets — Richard M. Levich

godni. Wniosek o dopuszczenie do noto-
wan na rynku brytyjskim jest rozpatry-
wany przez tamtejszy organ nadzoru
United Kingdom Listing Authority
(UKLA), funkcjonujacy w ramach Finan-
cial Service Authority — w ciagu trzech
dni. Wspomnie¢ réwniez warto, Ze Lon-
don Stock Exchange nie pobiera optaty
rocznej z tytutu notowania obligacji za-
granicznych. Proste zasady dopuszcze-

JAKIE PAPIERY?

« korporacja Standw Zjednoczonych emituje ob-
ligacje denominowane w euro na rynek japoniski,

« spotka niemiecka emituje obligacje denomino-
wane W jenach na ryneki singapurski i chinski.

Nazwa ,euro” nie ma zadnego odniesienia do kon-
tynentu, na jakim papiery te sg dystrybuowane
czy notowane. Okreslenie to przyjeto sie ze wzgle-
du na fakt, iz na rynku europejskim instrument ten
najpetniej sie rozwinat. Tamze tez opracowano
wigkszo$¢ regulacji w zakresie jego emis;ji.

nia do notowari i realizacji obowigzkdw
informacyjnych sa takze zaletq Luxem-
bourg Stock Exchange. Do obrotu na tej
gieldzie moze by¢ dopuszczona emisja
euroobligacji juz o wartosci 200 tys. eu-
ro. Odrebnym zagadnieniem jest plaso-
wanie emisji na rynku amerykanskim,
gdzie wymogi rejestracyjne i informacyj-
ne sa znacznie ostrzejsze. W tym zakre-
sie obowigzuja regulacje tamtejszej Ko-
misji Papieréw Wartosciowych i Gietd
(SEC) — Securities Act z 1933 1., a takze
przepisy Internal Revenue Service (TE-
FRA C i TEFRA D). Wprowadzone
w ostatnich latach XX w. nowe regulacje
SEC, jak Reguta 144A, Reguta 415 oraz
Reguta S, upraszczaja proces plasowa-
nia emisji obligacji na rynku amerykan-
skim oraz ich sprzedazy Amerykanom.
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