Euroobligacje — finansowanie
na wielka skale

Obligacje sa instrumentem finansowym stuzgcym do pozyskiwania
znacznego kapitatu w dituzszym okresie czasu. Stanowiag one
formalne zobowigzanie diuznika do regularnej wyptaty odsetek
oraz zwrotu pozyczonej kwoty w okreslonych terminach. Jedng z
istotnych cech obligacji jest ich wysoka ptynnosc¢, ktéra
umozliwia swobodny handel na gtéwnych gietdach papierdw
wartosciowych, gdzie sg notowane.

Emisja euroobligacji stata sie atrakcyjnym sposobem
finansowania dziatalnosci firm oraz alternatywng formg
pozyskania kapitatu na rynkach miedzynarodowych. Z tej formy
finansowania skorzystaty juz takie podmioty jak
Telekomunikacja Polska, Elektrim, Polska Telefonia Cyfrowa,
Bank Handlowy czy Rzgd Polski. Na przyktad Telekomunikacja
Polska S.A. planowata wykorzystad¢ Srodki pozyskane z pierwszej
emisji obligacji miedzy innymi na finansowanie inwestycji,
przede wszystkim rozbudowe sieci telefonii stacjonarnej,
zaspokojenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz na wktad
kapitatowy do PTK-Centertel, co miato wspoméc proces uzyskania
koncesji i rozwdj telefonii komérkowej. Podobne potrzeby
kapitatowe miata ERA GSM, koncentrujgc sie na rozwoju sieci
GSM oraz wdrazaniu nowych ustug i rozbudowie infrastruktury.
Inni emitenci czesto pozyskujg kapitat na sptate drozszych
zobowigzan kredytowych lub wekslowych oraz na dalszy rozwdj
przedsiebiorstwa.

Emisje obligacji mozna podzieli¢ na publiczng oraz prywatna
(,private placements”). Emisja publiczna jest zwykle
prowadzona przez grupe bankdw — manageréw emisji, ktérzy
zobowigzujg sie do sprzedazy obligacji szerokiemu gronu
inwestordow. W przypadku private placements sprzedaz odbywa sie
poza rynkiem publicznym, gtéwnie wsréd wyselekcjonowanej grupy
inwestoréw. Takie emisje nie sa syndykowane ani notowane na
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duzych gietdach, przynajmniej na poczatku.

W praktyce emisja obligacji jest szybszym i czesto tanszym
sposobem pozyskania kapitatu w pordéwnaniu do innych metod,
takich jak emisja akcji czy kredyty bankowe. Umozliwia dostep
do niemal nieograniczonego Kkapitatu na rynkach
miedzynarodowych, zaréwno w Europie, jak i w Stanach
Zjednoczonych, zwtaszcza gdy emitent przeprowadza kolejne
emisje. Rynek obligacji jest obecnie bardzo duzy i dynamicznie
sie rozwija, podczas gdy rynek akcji wykazuje oznaki
stagnacji, a inwestorzy sg mniej sk*onni do zakupbéw -
podkresla Albert May, Dyrektor Departamentu Bankowo$Sci
Inwestycyjnej i Rynkéw Kapitatowych w Citibank (Poland) S.A.

Dlaczego taka forma finansowania?

Zaciggniecie kredytu na kwote okoto 300 miliondéw USD na
polskim rynku jest praktycznie niemozliwe. System bankowy w
Polsce nie dysponuje wystarczajgcymi srodkami, a tym bardziej
pojedynczy polski bank nie bytby w stanie udzieli¢ tak duzego
kredytu samodzielnie. W takich sytuacjach tworzy sie
konsorcjum sktadajgce sie zwykle z 5-8 bankéw, w tym bankow
miedzynarodowych. Kredyty o takiej wielkosSci sg zazwyczaj
wysoko oprocentowane, co zwieksza koszt pozyskania kapitatu, a
dodatkowo nie sg one zaciggane na dtugi okres.

Jednym z powoddéw, dla ktorych przedsiebiorstwa decydujg sie na
emisje obligacji na rynkach miedzynarodowych, jest fakt, ze
tam pozyskanie kapitatu w wysokosci 200 czy 300 miliondéw USD
nie stanowi problemu. Polski rynek kapitatowy nie dysponuje
tak duzym potencjatem, podczas gdy rynki zagraniczne oferuja
Yatwiejszy dostep do takich Srodkéw. Kolejnym powodem jest
wieksza elastycznos¢ finansowania przez emisje obligacji w
poréwnaniu do kredytdéw bankowych. Banki bowiem wymagaja wielu
zabezpieczen, ktorych inwestorzy na rynku kapitatowym zwykle
nie oczekujg. Ponadto wejs$cie spdétki na miedzynarodowy rynek
obligacji wzmacnia jej wizerunek jako wiarygodnego
kredytobiorcy — podkresla Albert May z Citibanku.



Emisja obligacji umozliwia dostep do kapitatu na dtuzszy czas
i przy relatywnie nizszych kosztach niz kredyt bankowy. Firmy
czesto majg juz zaciggniete Kkredyty na finansowanie
dziatalnoSci, co ogranicza ich mozliwo$¢ pozyskania kolejnych
Srodkdéw w bankach ze wzgledu na wymogi dotyczace zabezpieczen
i gwarancji. W takich przypadkach emisja euroobligacji staje
sie koniecznoscig, gdyz pozwala pozyskal znaczne srodki, ktore
banki nie bytyby sktonne udzieli¢ na preferencyjnych warunkach
— wyjasnia Wtadystaw Bartoszewski, Dyrektor JP Morgan Polska.
Dodatkowo emisje obligacji czesto odbywajg sie cyklicznie — co
rok, dwa lub cztery lata — w zalezno$ci od potrzeb firmy, co
nie zamyka drogi do dalszego pozyskiwania kapitatu, lecz ja
otwiera.

Obligacje kontra akcje

W przypadku emisji akcji przez sp6tki, jedng z najwiekszych
wad jest ryzyko utraty kontroli nad firmg, gdyz wzrost liczby
udziatdéw sprzedawanych inwestorom powoduje zmniejszenie
procentowego udziat*u pierwotnych wtascicieli. W dtuzszym
terminie moze to prowadzi¢ nawet do utraty pakietu
wiekszosSciowego. Ponadto zwiekszenie kapitatu akcyjnego
powoduje rozcienczenie zysku netto przypadajgcego na jedna
akcje, co negatywnie wptywa na wycene rynkowg spétki. Emisja
obligacji natomiast nie wptywa bezposrednio na wartos¢ netto
przypadajaca na akcje.

Kolejng istotng rdéznicg jest sposdéb rozliczania kosztow
finansowania. Dywidendy wyptacane akcjonariuszom pochodzg z
zysku netto, podczas gdy odsetki wyptacane posiadaczom
obligacji traktowane sg jako koszt uzyskania przychodu, co
obniza podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym. W efekcie
koszt finansowania za pomocg obligacji jest zwykle nizszy niz
przez emisje akcji. Trzeba jednak podkreslié¢, ze nie kazda
spotka moze wyemitowac obligacje na rynkach miedzynarodowych —
tradycyjne euroobligacje sg instrumentem przeznaczonym przede
wszystkim dla firm o wysokiej wiarygodnosci kredytowej,
posiadajgcych rating inwestycyjny — wyjasnia Dyrektor



Departamentu Bankowosci Inwestycyjnej i Rynkdéw Kapitatowych
Citibank (Poland) S.A.

Zarowno emisja obligacji, jak i akcji umozliwiajg pozyskanie
duzego kapitatu w relatywnie krétkim czasie, jednak obligacje
sg czesto tanszg formg finansowania i nie naktadajg ograniczen
kwotowych typowych dla kredytdéw bankowych.

0d wyboru banku - organizatora emisji do sprzedazy papierow
inwestorom

Proces emisji obligacji jest prowadzony przez organizatora,
zwanego Managerem emisji, wybieranego przez emitenta, zwykle w
drodze przetargu. W zaleznosSci od wielko$ci emisji i jej
terminu, emitent moze wybra¢ jednego lub kilku organizatoréw —
banki inwestycyjne tworzgce konsorcjum, ktére jednoczesSnie
petnig role gwarantéw emisji. Manager emisji odpowiada za
koordynacje catego procesu, w tym ustalenie struktury
sprzedazy, przygotowanie dokumentacji, doradztwo w zakresie
marketingu papieréw wartosciowych, dobdér potencjalnych
inwestoréw oraz opracowanie strategii wejscia na rynek.

Wspdétpraca miedzy emitentem a managerem zwykle ma charakter
dtugofalowy i opiera sie na wzajemnym zaufaniu. Czesto to
wtasnie jeden z co-manageréw odpowiada za kolejne emisje,
dlatego istotny jest wybdor banku inwestycyjnego dobrze
znajgcego rynek oraz specyfike produktu na rynku
miedzynarodowym, z ktdorego pochodzi emitent. Przy podejmowaniu
decyzji uwzglednia sie takze prowizje, koszty emisji oraz
symulacje wyceny papieréw w momencie emisji.

Po wybraniu organizatora, przygotowanie emisji obligacji trwa
zwykle okoto 10-12 tygodni. Jak wskazuje Albert May z
Citibanku, proces ten obejmuje m.in. wuzyskanie oceny
ratingowej, co zajmuje okoto 6 tygodni, oraz opracowanie 1
druk memorandum informacyjnego, ktdéry powstaje w ciagu
kolejnych 4-5 tygodni. Przed ustaleniem ceny obligacji
organizowane jest kilkudniowe roadshow — seria prezentacji dla



potencjalnych inwestorow. W tym czasie odbywajg sie takze
badania due diligence, formalne prezentacje dla agencji
ratingowych, wycena obligacji oraz finalizacja sprzedazy
inwestorom. Proces ten bywa krdétszy przy kolejnych emisjach.

Aspekty prawne emisji obligacji na rynkach miedzynarodowych

Standardem w emisji obligacji zagranicznych jest korzystanie z
prawa angielskiego lub prawa stanu Nowy Jork jako podstawy
prawnej emisji. Coraz czesciej praktykuje sie réwniez
zaktadanie specjalnych spétek (tzw. BV) w Holandii, gdzie
obowigzuje korzystne prawodawstwo. Taki krok pomaga unikng¢
komplikacji prawnych zwigzanych z innymi systemami prawnymi.
Dodatkowo Polska ma podpisang umowe o unikaniu podwdjnego
opodatkowania z Holandig, a tamtejsze stawki podatkowe s3g
stosunkowo niskie, co obniza koszty finansowania i umozliwia
skorzystanie z ulg podatkowych.

Wybor odpowiedniego prawa i jurysdykcji ma istotne znaczenie
dla optymalizacji kosztdéw emisji oraz minimalizacji ryzyk
prawnych i podatkowych, co wptywa na efektywnos¢ catego
procesu pozyskania kapitatu.

Emisja obligacji z nadsubskrypcjg jest uznawana za duzy sukces
— wyjasnia Albert May. Nadsubskrypcja ma takze pozytywny efekt
marketingowy, poniewaz w przysztos$ci pozwala emitentowi na
uzyskanie korzystniejszych warunkoéw emisji. Spotka, ktdéra juz
zdobyta zaufanie inwestoréw dzieki udanym emisjom, moze liczyd
na nizszg rentowno$¢ swoich obligacji w pordéwnaniu do nowych
podmiotéw o podobnym profilu, ktdére debiutujg na rynku.

Managerowie emisji dbajg o to, aby dotrzec do jak najszerszego
grona potencjalnych inwestordéw, jednoczesnie minimalizujac
marze 1 koszty finansowania. Dlatego wybierany jest bank
dobrze znany na arenie miedzynarodowej, posiadajacy
doswiadczenie w prezentacji firmy instytucjom finansowym.
Integralnym elementem procesu sg tzw. Roadshow, czyli formalne
spotkania jeden na jeden z inwestorami instytucjonalnymi. To



okazja do bezposredniego kontaktu zarzadu spétki z
inwestorami, podczas ktérych mozna szczeg6towo przedstawid
wyniki finansowe, plany strategiczne oraz cele wykorzystania
pozyskanych srodkéw.

Takie osobiste prezentacje pozwalaja budowa¢ zaufanie, ktoére
jest kluczowe dla sukcesu emisji. Inwestorzy oceniaja
wiarygodnos¢ spotki nie tylko na podstawie danych finansowych,
ale takze dostepnosci i transparentnosci zarzadu oraz sytuacji
kredytowej firmy i kraju pochodzenia emitenta. NiewtasSciwie
prowadzona kampania, na przyktad zbyt agresywny marketing przy
niskiej wiarygodnosci, moze negatywnie wptynaé¢ na wycene
obligacji i utrudnié¢ ich sprzedaz.

Emisja obligacji, szczegdlnie euroobligacji na rynkach
miedzynarodowych, to nie tylko mozliwo$¢ dostepu do niemal
nieograniczonego kapitatu na d*ugi okres 1 przy niskim
koszcie, ale réwniez sposO6b na wejscie sp6tki na arene
miedzynarodowg. Dzieki szerokiemu gronu inwestoroéw
przedsiebiorstwo zyskuje wiekszg rozpoznawalno$¢ i prestiz, co
moze przetozy¢ sie na nowe kontakty handlowe oraz zaufanie na
globalnych rynkach — podkresla Dyrektor JP Morgan Polska,
Wtadystaw Bartoszewski. Firmy, ktére regularnie emituja
obligacje, umacniajg swojg pozycje 1 sg postrzegane jako
bardziej miedzynarodowe i stabilne podmioty.

Co wazne, emisje obligacji na rynkach zagranicznych mozna 1
warto przeprowadza¢ cyklicznie, dostosowujgc je do biezacego
zapotrzebowania na kapitat. To daje spdétkom elastycznosd
finansowg oraz pozwala na staty rozwdj bez ograniczen
wynikajgcych z tradycyjnych Zrédet finansowania.

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