Euroobligacje — finansowanie
na wielka skale

Obligacje to zaplanowany w dtuzszym okresie proces pozyskania
znacznego kapitatu. Sa Swiadectwem zobowigzania, kontraktowg
obligacjg dtuznika do dokonania zaptaty odsetek i sptaty
pozyczonych funduszy w $cisle okres$lonych terminach. Mozna
powiedzieé, ze znaczacq cechg obligacji jest wysoka ptynnosc,
ktéra pozwala na ich swobodng sprzedaz i kupno na
najwazniejszych gietdach, gdzie sg one notowane.

Emisja euroobligacji stata sie jednym z korzystniejszych
zrédet pozyskania kapitatu do dziatania i funkcjonowania
firmy, jak réwniez alternatywng formg pozyskania funduszy na
rynkach miedzynarodowych. Z takiej formy finansowania
skorzystaty juz miedzy innymi Telekomunikacja Polska,
Elektrim, Polska Telefonia Cyfrowa, Bank Handlowy czy Rzad
Polski. Przyktadowo, TP S.A. chciata wykorzysta¢ srodki
pozyskane z pierwszej emisji obligacji m.in. na finansowanie
wydatkéw inwestycyjnych gitdéwnie w celu rozbudowy sieci
telefonii stacjonarnej, sfinansowanie zapotrzebowania na
kapitat obrotowy oraz na wktad kapitatowy do PTK-Centertel w
celu sfinansowania procesu uzyskania koncesji oraz rozwoju
dziatalnosci w zakresie telefonii komdérkowej. ERA GSM miata
podobne zapotrzebowanie kapitatowe zwigzane z rozwojem sieci
systemu GSM 1 wdrazaniem nowych ustug, czy rozbudowag sieci
bazowych. Podobnie inni emitenci pozyskujg kapitat w celu
sptacenia juz zaciaggnietych drozszych zobowigzan kredytowych
czy wekslowych oraz inwestujg w dalszy rozwdj dziatalnosci
przedsiebiorstwa.

Emisja obligacji moze sama w sobie zostac sklasyfikowana jako
emisja publiczna lub ,private placements”. Emisja publiczna
zwykle jest dystrybuowana przez manageréw emisji — grupe
bankéw, ktdora podpisuje i sprzedaje obligacje. Private
placements odbywa sie poza obrotem publicznym, sprzedaz
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dokonuje sie gtéwnie wsrod wybranej grupy inwestoréw. Private
placements nie jest dystrybuowany czy syndykowany. W
niektérych przypadkach nie jest réwniez publikowany i notowany
na wiekszych gietdach papierdéw wartosciowych, przynajmniej w
poczatkowej fazie.

Emisja obligacji w praktyce jest szybsza i tanszg forma
pozyskania kapitatu w poréwnaniu do innych mozliwych Zrdédet
jak: emisja akcji, kredyty czy kapitat z funduszu
inwestycyjnego. Emisja obligacji pozwala na dostep do
nieograniczonej wielkoSci kapitatu na rynkach
miedzynarodowych, czy to w Europie czy Stanach Zjednoczonych,
zwtaszcza w przypadku kilkukrotnych emisji przeprowadzanych
przez tego samego emitenta. Rynek obligacji jest rynkiem
bardzo duzym i szybko rozwijajgcym sie. Obecnie na rynku akcji
mozna zaobserwowal znaczgcg stagnacje a nawet pewng nieched
inwestordow do zakupu — méwi Albert May, Dyrektor Departamentu
Bankowosci Inwestycyjnej 1 Rynkdéw Kapitatowych Citibank
(Poland) S.A.

Dlaczego taka forma finansowania?

Zaciggniecie kredytu na kwote okoto 300 miliondéw USD nie jest
praktycznie mozliwe na polskim rynku. Polski system bankowy
nie jest w stanie samodzielnie wygenerowac¢ tak duzej kwoty
pienieznej, a w szczegélnosSci przez jeden bank w dodatku
polski. W zaistnia*ej sytuacji tworzy sie konsorcjum oko*o 5-8
bankéw, do ktdorego z reguty wchodzg banki miedzynarodowe.
Zaciggane kredyty sg wysoko oprocentowane, co powoduje
podniesienie kosztow pozyskania kapitatu, a w praktyce nie
zacigga sie kredytdéw na dtugi okres, przy tak duzych kwotach.
Jednym z powoddw dla ktdérych spotki decydujg sie na emisje
obligacji na rynkach miedzynarodowych jest fakt, iz jest to
rynek, dla ktdérego w pordéwnaniu z rynkiem kredytowym,
pozyskanie kwot rzedu 200 czy 300 miliondw USD nie stanowi
problemu. Rynek polski nie dysponuje wystarczajgcym
potencjatem, zas na rynku miedzynarodowym kwoty takie mozna



uzyska¢ bez wiekszych trudnosci. Drugim powodem jest
stosunkowa elastycznos¢ finansowania w formie emisji obligacji
w pordéwnaniu z kredytem, banki wymagajg bowiem szeregu
zabezpieczen, ktore to nie sa zwyczajowo wymagane przez
inwestoréw rynku kapitatowego. Trzeci powdd to efekt
marketingowy spétki, spétka-emitent wchodzgac na rynek
miedzynarodowy, umacnia swO0] wizerunek jako wiarygodny
kredytobiorca — przekonuje Albert May z Citibanku.

Emisja obligacji daje mozliwosC dostepu do nieorganicznego
kapitatu w dtuzszym okresie, przy niskim koszcie w pordéwnaniu
do kredytu. W wiekszosci przypadkéw firmy zaciggnety juz kredy
na sfinansowanie swojej dziatalnosci, co w praktyce zamyka
dalszg droge, poprzez liczne zabezpieczenia 1 gwarancje
stosowane przy umowach kredytowych, na pozyskiwanie kapitatu
poprzez zaciggniecie kolejnej transzy kredytowej. Motywem
emisji euroobligacji jest potrzeba ogromnych pieniedzy,
ktérych nie mozna pozyczy¢ od banku, ze wzgledu na stawiane
przezen warunki dotyczgce terminu sptaty czy odsetek méwi
Wtadystaw Bartoszewski — Dyrektor JP Morgan Polska. Obligacje
nie zamykajag drogi na pozyskanie dalszego kapitatu, a wrecz
przeciwnie sg zaplanowane na emisje co roku, co dwa lub raz na
cztery lata, w zaleznosci od zapotrzebowania firmy na kapitat.

Obligacje kontra akcje

W przypadku emisji akcji przez spétki, najbardziej
niekorzystng sytuacjg jest utrata kontroli nad funkcjonowaniem
firmy, uzaleznionym od procentowej sprzedazy jej udziatdéw. W
dtuzszym okresie moze to doprowadzi¢ nawet do utraty
wiekszosciowego pakietu spétki. Zwiekszenie kapitatu akcyjnego
w gtownej mierze powoduje spadek zysku netto przypadajgcego na
jedng akcje, a to posSrednio wpitywa na wycene rynkowg firmy.
Emisja obligacji zasadniczo nie wptywa na warto$¢ netto na
jedna akcje. Oprocz tego wyptata dywidendy akcjonariuszom jest
dokonywana z zysku netto, a odsetki wyptacane posiadaczom
obligacji zaliczane sa do kosztéow uzyskania przychodu. Tak
wiec o ich wysoko$¢ ulega obnizeniu podstawa wymiaru podatku



dochodowego. W pordwnaniu zas do finansowania za pomocq emisji
akcji koszt finansowania jest zdecydowanie nizszy. Oczywiscie
nie kazda spétka jest w stanie wyemitowac obligacje na rynkach
miedzynarodowych. W swej czystej postaci np. tradycyjne
euroobligacje to instrument finansowy odpowiedni dla spdtek o
stosunkowo wysokiej wiarygodnosci kredytowej posiadajgcej
rating na poziomie 1inwestycyjnym- przekonuje Dyrektor
Departamentu Bankowosci Inwestycyjnej 1 Rynkéw Kapitatowych
Citibank (Poland) S.A. W obu przypadkach obligacje stajg sie
tanszg forma pozyskania duzego kapitatu w stosunkowo krdétkim
czasie przy nizszym koszcie dla firmy bez ograniczen kwotowych
stawianych przez banki.

0d wyboru banku - organizatora emisji do sprzedazy papierodw
inwestorom

Emisja obligacji jest prowadzona przez organizatora tzw.
Managera, ktdéry jest wybierany przez emitenta, najczesciej w
drodze przetargu. W zaleznosci od ilo$ci kapitatu oraz okresu
emisji wybierany jest jeden lub kilku organizatordéw — bankoéw
inwestycyjnych tworzacych konsorcjum, bedacych jednoczesnie
gwarantem emisji. Zadanie postawione przed Managerem emisji
jest bardzo trudne, gdyz on jest odpowiedzialny za koordynacje
catej emisji, a w szczegélnosSci za ustalenie struktury
sprzedazy, opracowanie dokumentacji, doradztwo w zakresie
sprzedazy papierow, dobdér potencjalnych odbiordw oraz
strategia wejscia. Z tego tez powodu taka wspdtpraca w
wiekszosci przypadkéw jest dtugofalowa i oparta na zaufaniu
miedzy emitenetem, a managerem lub co-managerami. W praktyce
jeden z co-managerdw prowadzi nastepne emisje, dlatego tak
wazne jest tutaj odpowiednie dobranie banku inwestycyjnego na
podstawie jego znajomosci rynku, sprzedazy danego produktu na
rynkach miedzynarodowych z kraju emitenta. Naturalnie nie
mozna tu zapomniel o przeliczeniu prowizji i kosztéw oraz
symulacji wyceny papierdw w momencie przeprowadzania emisji.

Po wyborze banku organizatora — Managera emisji, czas jakil
jest potrzebny na przeprowadzenie emisji obligacji waha sie w



granicach 11 tygodni. Jak twierdzi May =z Citibanku -
przygotowanie emisji obligacji zajmuje okoto 10-12 tygodni.
Podczas tego okresu spdotka we wspétpracy ze doradca
ratingowym, Kktdérym najczesciej jest organizator emisji,
koncentruje sie na uzyskaniu jak najwyzszej oceny ratingowej.
Proces ten zajmuje okoto 6 tygodni. W tym samym czasie
opracowywany jest projekt memorandum informacyjnego oraz na
koniec jego druk. Caty ten proces trwa okoto 4-5 tygodni. Pod
koniec przygotowan przed okresleniem ceny obligacji odbywa sie
kilkudniowe roadshow. Na czas kilku tygodni sk*adaja sie
miedzy innymi: badania wewnetrzne firmy tzw. Due diligence,
przygotowanie formalnych prezentacji dla Agencji Ratingowych
celem uzyskania odpowiednich ocen ratingowych, przygotowanie
projektu oraz finalny druk Memorandum Informacyjnego, formalne
prezentacje dla potencjalnych inwestoréw tzw, Roadshow, wycena
obligacji oraz zamkniecie transakcji, czyli sprzedazy papierow
inwestorom. Proces ten jest krdétszy w przypadku kolejnych
emisji.

Przy emisji obligacji na rynkach miedzynarodowych standardem
jest emisja na prawodawstwie angielskim lub tez prawie stanu
Nowy Jork. Praktyka jednak stato sie réwniez otwieranie
specjalnych spotek tzw. spotek (BV) w Holandii, opartych na
prawodawstwie tego panstwa, w celu unikniecia problemow
prawnych w poréwnaniu do prawodawstwa innych panstw. Trzeba tu
przypomnie¢, ze Polska podpisata umowe o unikaniu podwdjnego
opodatkowania z Holandig, a stawki podatkowe sa relatywnie
nizsze, co w praktyce przemawia za obnizeniem kosztow i
skorzystanie z mozliwych zwolnien podatkowych.

Same zalety

Jezeli emisja obligacji zostata sprzedana z nadsubskrypcja
mozna to uznad¢ za sukces emisji — ti*umaczy to zjawisko Albert
May — Nadsubskrypcja emisji moze miel rowniez bardzo dobry
efekt marketingowy dla przysztych emisji dokonywanych przez ta
sp6tke — umozliwia bowiem w przypadku przysztych emisji



uzyskanie atrakcyjniejszej ceny dla emitenta. Spétka jest juz
znana inwestorom, a pamietajgc o sukcesie poprzednich emisji
inwestorzy sk*onni sg zaakceptowad¢ relatywnie nizszg
rentownos¢ w pordownaniu do spdétek o zblizonej charakterystyce
lecz bedagcych debiutujgcymi emitentami. W tym tez celu
managerowie tworzg liste potencjalnych inwestoréw, by osiggnac
mozliwie najnizszg marze oraz maksymalizowaé obszar dotarcia
przy wstepnych prezentacjach. Aby osiggna¢ taki stan nalezy
wybra¢ taki bank, ktéry jest znany na rynku miedzynarodowym
oraz jest w stanie bardzo dobrze zaprezentowaé¢ firme
inwestorom instytucjonalnym. W tym celu korzysta sie z tzw.
Roadshow czyli formalnych prezentacji dla potencjalnych
inwestordéw instytucjonalnych — w praktyce sg to spotkania tzw.
,one to one”.

Forma prezentacji to personalny kontakt z zarzadem firmy, a co
wazniejsze mozliwos¢ bezposredniego zadawania pytan
dotyczgcych dziat*alnosci przedsiebiorstwa, jej wynikow
finansowych oraz na jaki cel zostang przeznaczone pozyskane
Srodki, czy dalsze plany strategiczne. Naturalnie celem takiej
prezentacji jest przekonanie inwestora o zainwestowaniu w
nasze papiery. Inwestorzy budujg swoje zaufanie do spétki na
podstawie dostepnosci zarzadu, sytuacji kredytowej spétki i
relatywnej wartosci kraju emitenta. Nie umiejetna kampania na
rzecz obligacji przyktadowo zbyt duzy marketing przy matej
wiarygodnosci spotki lub przejaskrawienie jej powoduje, ze
moze to odbic¢ sie negatywnie na jej wycenie, a co sie z tym
wigze sprzedazy papierow.

Trzeba pamietad¢, ze emisja obligacji, a w szczegdlnosci
euroobligacji na rynkach miedzynarodowych, to nie tylko
praktyczny dostep do nie ograniczonych srodkéw przy niskim
koszcie w dtugim okresie czasu, ale réwniez, co staje sie
wazne wejs$cie przedsiebiorstwa na rynki miedzynarodowe.
Korzysci z emisji euroobligacji sg takie, ze ma sie dostep
praktycznie do nieograniczonego kapitatu. Ten kapitat mozna
dosta¢ dtugoterminowo. Firmy mogg wtedy bez ograniczen bra¢



fundusze na rozwdj itp. — przekonuje Dyrektor JP Morgan
Polska. Poprzez szereg prezentacji oraz spotkan spétka
zaprezentuje swojag dziatalnos¢ poza swoim krajem i
potencjalnie zyskuje nowych klientéw i zaufanie na rynku
miedzynarodowym. Przedsiebiorstwo staje sie bardziej
miedzynarodowe, bo po prostu jest notowane w umystach
inwestordéw. Inaczej traktujg oni takg firme - mowi
Bartoszewski. Unikalng rzeczg przy emisji obligacji jest
réwniez to, ze emisje na rynkach miedzynarodowych mozna i
powinno sie przeprowadza¢ cyklicznie w zaleznos$ci od
zapotrzebowania na kapitat przez przedsiebiorstwo.

Marcin Jatowiecki

W serwisie dyplom.com.pl prezentujemy obronione prace
dyplomowe, ktore mogg stuzy¢ za wzdor do napisania wtasnej
pracy - gdyby potrzebowali jeszcze PanAstwo konsultacji to
polecamy strone pisanie prac - fachowa pomoc w pisaniu prac.
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