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Streszczenie

W artykule przedstawiono geneze i charakterystyke rynku euroobligacji jako istotnego seg-
mentu miedzynarodowego rynku kapitatowego, wskazano parametry cechujgce euroobli-
gacje oraz oméwiono etapy przygotowania emisji tych instrumentéw na rynkach miedzyna-
rodowych.
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Wstep

Rynek euroobligaciji stat si¢ naturalng alternatywa rynku kredytowego. Jego rozwaj
umozliwit przedsiebiorstwom dostep do kapitatu pozyskiwanego poprzez emisje
dluznych instrumentow finansowych na rynkach migdzynarodowych. Ograniczenia
w dostepie do finansowania wynikajace z zaostrzenia polityki kredytowej bankow
wskutek kryzysu finansowego, dostep do kapitatu i inwestoréw z catego §wiata czy
brak obaw o utrate kontroli nad spotka powoduja, ze emisja euroobligacji moze sta-
nowi¢ dla duzych przedsiebiorstw dziatajacych na skal¢ miedzynarodowsa istotne
zrodto pozyskania kapitatu.
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1. Rynek kapitatowy jako zrédto pozyskiwania kapitatu przez przedsiebior-
stwa

Jednym ze zrédet pozyskiwania kapitatu wtasnego i dtuznego (obcego) przez przed-
sigbiorstwa jest rynek kapitatlowy. Jest to rynek instrumentéw finansowych o cha-
rakterze §rednioterminowym i dtugoterminowym, w szczegdlnosci papieréw warto-
sciowych, ktorych emisja prowadzi do pozyskiwania $rodkoéw stuzacych gltéwnie
finansowaniu inwestycji. Za posrednictwem rynku kapitatowego nastgpuje transfor-
macja wolnych §rodkéw finansowych zgromadzonych przez rézne podmioty w po-
staci oszczgdnosci w kapitat niezbedny do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
przez podmioty, ktoére nim nie dysponujg. Inwestorzy nabywajac papiery warto-
sciowe udostepniaja podmiotom emitujgcym kapitat o charakterze udzialowym,
dtuznym lub pochodnym. Emitenci z kolei, inwestujac pozyskany kapitat, zapew-
niaja mozliwos¢ jego efektywnej alokacji. Ze wzgledu na aspekty formalno —
prawne organizacji rynku kapitalowego w jego strukturze wydzieli¢ mozna dwa za-
sadnicze segmenty: rynek publiczny i rynek niepubliczny (prywatny). Formy pozy-
skiwania przez przedsi¢biorstwa kapitatlu wtasnego 1 dluznego za posrednictwem
rynku kapitalowego przedstawione zostaty w tab. 1.

Tab. 1. Rodzaje kapitatu wtasnego i dtugu pozyskiwanego na rynku kapitatowym

Rynek kapitatowy
Kapitat PO . Emisja z prawem Oferta prywatna Obligacje
wtasny (oferta publiczna) poboru Zamienne
Dtug Obligacje krajowe | Euroobligacje

Zrédto: opracowanie wiasne.

Pozyskiwanie kapitalu wlasnego moze odbywac si¢ w drodze emisji akcji na
publicznym rynku papieréw wartoSciowych — Initial Public Offering (IPO). Rynek
publiczny to ta cze$¢ rynku kapitatowego, na ktdrej podmiot sktadajgcy propozycje
nabycia (sprzedazy) instrumentow finansowych, zwraca si¢ do szerokiego grona in-
westoréw (z reguly nie znanych mu bezposrednio), zwlaszcza z wykorzystaniem
srodkow masowego przekazu (Poslad, 2006, s. 15). Publiczna emisja akcji moze by¢
przeprowadzana wylacznie przez przedsigbiorstwa posiadajgce posta¢ prawng
spotki akcyjnej lub spotki komandytowo-akcyjnej, przy czym w Polsce dominujaca
forma sg spolki akcyjne (Mikotajek — Gocejna, 2008, s. 131). Zasady i warunki do-
konywania oferty publicznej papieréw wartoSciowych reguluje ustawa z dnia
29 lipca 2005 1. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.
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Emisja z prawem poboru ma zastosowanie przy nowej emisji akcji przez spotke,
a wigc emisji na rynku pierwotnym. Prawo poboru jest to prawo akcjonariusza do
zakupu akcji nowej emisji po ustalonej cenie emisyjnej, zazwyczaj nizszej niz cena
rynkowa. Zastosowanie prawa poboru przez spotke wigze si¢ z tym, Ze moze ona
zdecydowa¢ o nowej emisji akcji. Dzieki temu powigksza ona kapitat akcyjny, co
oznacza nowe mozliwo$ci finansowania przedsigwzie¢ inwestycyjnych (Jajuga,
2009, s. 28).

Dhug pozyskiwany na rynku kapitalowym, bedacy alternatywnym w stosunku
do kredytow bankowych zrodtem finansowania, moze by¢ pozyskiwany w réznych
formach. Jednym z dostepnych dla przedsigbiorstw zrodet pozyskania kapitatu ob-
cego jest emisja dtuznych papieréw wartosciowych — obligacji krajowych oraz eu-
roobligacji.

Poza klasycznymi obligacjami na rynku kapitatowym wystepuja rowniez obli-
gacje o bardziej ztozonym charakterze zapewniajace ich nabywcom pewne dodat-
kowe prawa. Przyktadem sg obligacje zamienne na akcje (hybrydowe) — ich posia-
daczom przystuguje prawo do zamiany w ustalonych warunkach na akcje emitenta
obligacji. Obligacje hybrydowe sa ztozonym instrumentem finansowym, poniewaz
poza sktadnikiem dtuznym zawieraja element pochodny — prawo do zamiany dtugu
na udziat we wiasno$ci przedsigbiorstwa. Z uwagi na szczeg6lne cechy zblizone za-
rowno do akcji, jak rowniez klasycznych obligacji, zajmujg miejsce posrednie po-
migdzy kapitatem wlasnym a dlugiem, co przedstawiono w tabeli 1. Wartos¢ obli-
gacji zamiennej na akcje jest wyzsza od wartosci obligacji bez prawa zamiany o tych
samych pozostatych charakterystykach (Jajuga, 2009, s.11).

Zasilanie przedsigbiorstwa w kapital wtasny poprzez emisje¢ akcji badz pozyski-
wanie dtugu w nastgpstwie emisji obligacji odbywa si¢ na rynku pierwotnym, beda-
cym segmentem rynku kapitatowego, na ktérym nabycie papierow wartosciowych
pierwszej 1 kazdej kolejnej emisji proponuje emitent. Z kolei obrét papierami war-
to$ciowymi pomiedzy inwestorami ma miejsce na rynku wtéornym, na ktorym nie
nastepuje juz zasilanie przedsigbiorstw w kapitat.

2. Istota i rozwoj rynku euroobligacji
Historia rynku euroobligacji (ang. Eurobond market) siega 1963 roku. Jako pierwsza
na $wiecies ten typ papieru warto§ciowego wyemitowala spotka zajmujaca si¢ bu-

dowa sieci autostrad — Autostrade, finansujgc inwestycj¢ wartg 15 milionéw dolaréw
($ 15 M Autostrade..., 1963). Emisje szeScioletnich obligacji spotki wtoskiej prze-
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prowadzit zatozony w 1946 roku S. G. Warburg & Co. - bank inwestycyjny z sie-
dzibag w Londynie. Denominowane w dolarach amerykanskich obligacje zostaly
sprzedane na rynkach miedzynarodowych, a pierwsze ich notowanie odbyto si¢ na
gieldzie w Luksemburgu 17 lipca 1963 roku. Z uwagi na fakt, ze procedure ich emi-
sji opracowano i wdrozono w Europie, otrzymaty one nazwe euroobligacji, dajac
poczatek istnienia nowym instrumentom o charakterze dtuznym.

Cho¢ oficjalnie przyjmuje sie, ze to wlasnie emisja zrealizowana przez spotke
Autostrade zainicjowata pojawienie si¢ nowego zrodta pozyskiwania kapitatu w po-
staci euroobligacji, to jednak w literaturze mozna znalez¢ informacje o znacznie
wczesniej przeprowadzonych emisjach w walutach obcych, na przyklad emisji
w 1949 oraz 1951 roku obligacji denominowanych w dolarach amerykanskich
w Holandii przez spotke Philips (Dosoo, 1992) czy emisji euroobligacji przez firme
naftowa Petrofina z Belgii zrealizowanej w 1957 roku rowniez w walucie amery-
kanskiej (Kollo, 2005).

Cho¢ poczatkowo euroobligacje denominowane byty gtownie w dolarach ame-
rykanskich, jednak z uptywem czasu pojawity si¢ na tym rynku inne waluty — przede
wszystkim euro, ale rowniez funt, frank szwajcarski czy japonski jen. Zatem termin
euroobligacje nie zalezy od waluty, w ktorej przeprowadzana jest emisja, nie ma
rOwniez znaczenia miejsce emisji obligacji (Europa) — przedrostek ,,euro” przy ob-
ligacjach pojawia si¢ wowczas, gdy dluzne papiery wartosciowe sg sprzedawane
poza granicami krajow, w ktorych walucie sg denominowane.

Rynek euroobligacji obejmuje zatem transakcje obligacjami denominowanymi
w innych walutach, niz waluta kraju, ktorego emitent jest rezydentem. Sprzedaz tych
papieréow kierowana jest do inwestorow miedzynarodowych, a $rodki z emisji sa
pozyskiwane z rynkéw kapitatowych roznych krajow. Rynek euroobligacji charak-
teryzuje si¢ bardzo duzym zrdznicowaniem wewnetrznym, obejmuje bowiem instru-
menty o odmiennych cechach i parametrach, poczawszy od najprostszych w kon-
strukcji obligacji az po nowe rozwigzania, jak transakcje wymiany zobowigzan czyli
swapy walutowe i procentowe, czy obligacje dwuwalutowe, zobowigzujace emitenta
do wyptaty odsetek w zdefiniowanej walucie zagranicznej i do wykupu obligacji
w innej walucie. Stad istotne wydaje si¢ wskazanie cech charakterystycznych dla
tego instrumentu dtuznego. Zatem dokonujac charakterystyki euroobligacji nalezy
okresli¢ nastepujace parametry:

e emitenta;

o kraj emitenta;

* typ;

e walute emisji;

e termin wykupu;
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okres do zapadalnosci;

warto$¢ nominalnag;

rodzaj kuponu;

czestotliwos$¢ realizacji kupondw;
stopa dochodu;

ratingu emitenta.

Emitentem euroobligacji jest strona zaciggajaca pozyczke. Pierwotnie emiten-
tami na rynku euroobligacji byty glownie migdzynarodowe agencje, rzady krajow
wysokorozwinigtych i najwazniejsze banki. Od polowy lat osiemdziesigtych XX
wieku na rynek ten weszty rowniez duze firmy cieszace si¢ dobrg reputacjg w $wie-
cie finansdéw, a w potowie lat dziewigc¢dziesiagtych rynek zdominowany zostat przez
pozyczkobiorcow korporacyjnych (Kozun-Cieslak, 2012, s. 136). Emitentem euro-
obligacji moze by¢ kazdy podmiot, o ile przepisy dewizowe kraju jego siedziby tego
nie zabraniaja. Ze wzgledu na korzysci podatkowe czesto w roli emitenta wystepuja
spotki specjalnego przeznaczenia (SPV — Special Purpose Vehicle). Jesli emisja eu-
roobligacji przeprowadzana jest za posrednictwem spotki zaleznej — SPV, istotne
jest z przyczyn formalnych lub podatkowych w jakim kraju znajduje si¢ siedziba tej
spotki.

Na rynku dominuja dwie najpopularniejsze odmiany euroobligacji: klasyczna
oraz Euro Medium Term Note (EMTN), ktora rézni si¢ od euroobligacji klasycznej
przede wszystkim sposobem emisji, ktora przyjmuje posta¢ tak zwanego programu
pozwalajacego na znaczaca swobode w ksztattowaniu takich parametrow, jak termin
wykupu, waluta oraz kwota emisji. W przypadku euroobligacji klasycznej wskazane
parametry sag w duzej mierze zestandaryzowane (Euroobligacje ..., 2010).

Waluta, w jakiej najczesciej denominowane sg euroobligacje jest dolar amery-
kanski oraz euro. Az do roku 1986 na rynku euroobligacji dominowat dolar — ponad
50% wolumenu nowych emisji przeprowadzonych bylo w tej walucie. W pierwszym
roku pojawienia si¢ na rynku wspolnej europejskiej waluty udzial euroobligacji de-
nominowanych w euro (44,6%) przewyzszyt udziat euroobligacji denominowanych
w dolarach (42,5%), (Kozun-Cieslak, 2012, s. 137). Na mi¢dzynarodowym rynku
eurooblikacji coraz czgstsze sg rowniez emisje w funtach brytyjskich, jenach japon-
skich czy frankach szwajcarskich.

Termin wykupu (ang. maturity date) euroobligacji oznacza date, po uptywie kto-
rej emitent zobowigzany jest do ich wykupienia, czyli zwrotu pozyczonego kapitatu.
Wykupujgc euroobligacje emitent dokonuje ich umorzenia. Z uwagi na okres, jaki
uptywa od momentu wyemitowania euroobligacji do ich wykupu przez emitenta —
okres do zapadalnosci (ang. tenor) euroobligacje mozna podzieli¢ na krotkotermi-
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nowe, $rednioterminowe i dlugoterminowe. Nietypowym instrumentem s3 euroob-
ligacje krotkoterminowe emitowane na okres 9 miesigcy, natomiast najczesciej wy-
stepuja emisje o okresie zapadalnosci od 3 do 10 lat.

Konstrukcja euroobligacji obejmuje dwie czeéci: nominalng i kuponowa. War-
to$¢ nominalna (ang. nominal value) to wartos¢, na ktorg opiewa euroobligacja, pod-
legajaca zwrotowi w dniu jej wykupu. Kupon (ang. coupon), czyli koszt odsetkowy
dtuznika, okresla wysoko$¢ naleznych odsetek, wyrazonych w procentach wartosci
nominalnej i wyptacanych w okreslonych okresach czasu (Biernacki i Szulec, 20009,
s. 25). Biorac pod uwage sposob i czestotliwos¢ wyptaty zysku w postaci kuponu,
wyrozni¢ mozna nastgpujace ich rodzaje:

e kupon o stalym oprocentowaniu (ang. a fixed rate bonds coupon);

o kupon o oprocentowaniu zmiennym (ang. floating rate notes).

Najczesciej wystepujaca forma jest kupon staty w okresie transakcji, ktorego
oprocentowanie jest stale i znane, zatem inwestor z gory wie jaka kwote odsetek
otrzyma juz w momencie zakupu instrumentu finansowego. Kupon o oprocentowa-
niu zmiennym jest oparty o zmienng stope rynku pieni¢znego EURIBOR (ang. Euro
Interbank Offered Rate) lub LIBOR (ang. London Interbank Offered Rate). W przy-
padku euroobligacji o zmiennym oprocentowaniu ich oprocentowanie w kazdym
z ustalonych okresow odsetkowych moze przyjac rozne wartosci co oznacza, ze in-
westor nie jest w stanie przewidzie¢ jaka rentowno$¢ osiggnie inwestujac w ten ro-
dzaj instrumentu finansowego. Czgstotliwo$¢ realizacji kupondw wynosi zazwyczaj
raz w roku, raz na p6t roku lub raz na kwartat.

Dochod z euroobligacji okresla stopa dochodu w okresie do terminu wykupu.
Oznacza si¢ ja symbolem YTM (ang. Yield to Maturity), (Jajuga, 2009, s. 21). Stopa
YTM jest roczng stopa dochodu, jaka uzyskuje inwestor, ktory zakupi euroobligacje
po aktualnej cenie rynkowej, przetrzyma jag w swoim portfelu do terminu wykupu,
a otrzymane z niej odsetki bedzie reinwestowat na okres do terminu wykupu wedtug
tej stopy dochodu. YTM sktada si¢ z dwoch komponentow: stopy wolnej od ryzyka
(ang. risk free rate), ktorg zazwyczaj jest stopa z obligacji skarbowych lub stopa
procentowa na rynku migdzybankowym oraz premii za ryzyko (ang. risk premium)
zaleznej od profilu ryzyka emitenta.

Euroobligacje przedsigbiorstw charakteryzuje ryzyko niedotrzymania warun-
kow, okreslane rowniez jako ryzyko kredytowe. Jest to ryzyko wynikajace z faktu,
7e emitent moze nie wywigzaé sie ze swojego zobowigzania - nie zwroci¢ kwoty
roéwnej warto$ci nominalnej, nie zaptaci¢ odsetek lub nie uregulowaé obydwu tych
zobowigzan. Do oceny ryzyka niedotrzymania warunkow stuzy zazwyczaj tak
zwany rating kredytowy (ang. credit ratingu), (Jajuga, 2009, s. 23). Jest on nieza-
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lezna opinia oceniajacg prawdopodobienstwo naruszenia zobowigzan, uznanym i re-
spektowanym sposobem oceny ryzyka podmiotu, utatwiajagcym dostep do rynkow
finansowych i inwestoréw. Jest miarg ryzyka zwigzanego z inwestycja w oceniane
papiery dtuzne. Rating kredytowy jest nadawany przez wyspecjalizowane instytucje
o zasiegu globalnym, zwane agencjami ratingowymi. Skale ratingowe trzech naj-
wazniejszych agencji ratingowych — Moody’s, Standard & Poor’s oraz Fitch przed-
stawiono w tab. 2.

Skalg ocen agencji ratingowych wyrazajg symbole literowe, ktore czgsto uzu-
petniane sa cyfra lub znakami +/- dla okreslenia roznic w ramach jednej kategorii.
Dhugoterminowe poziomy ratingu kredytowego trzech agencji ratingowych o za-
siggu globalnym pozwalajag wyodrgbni¢ dwa gtowne poziomy (tab. 2):

e inwestycyjny (wedtug S&P i Fitch od AAA do BBB-, wedtug Moody’s od

Aaa do Baa3) — oznacza stosunkowo mate lub $rednie ryzyko kredytowe;
e spekulacyjny (wedtug S&P od BB+ do D, a wedtug Moody’s ponizej Ba3)
— sygnalizuje wyzszy poziom ryzyka, lub Ze nastapita juz niewyplacalnos¢.

Tab. 2. Skale ratingowe obligacji dtugoterminowych agencji Moody’s, Standard & Poor’s i Fitch

Moody’s Sstapnod:rt: Fitch Credit Ratings
Aaa AAA AAA Prime (najwyzszy)
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA . .
733 A A High grade (wysoki)
Al A+ A+
A2 A A Upper medium grade (Sredni wyzszy)
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Lower medium grade ($redni nizszy)
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ .
Ba2 BB BB Non _|r1v.e.stment gr_ade
Ba3 BE- BB- (ponizej inwestycyjnego)
B1 B+ B+
:; E_ E_ Highly speculative (spekulacyjny)
Caa CCC CCC
/ D D In default (bankrut)

Zrédto: pracowanie wiasne na podstawie danych Moody’s, S&P and Fitch Symbols & Definitions.
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Poréwnujac euroobligacje do obligacji krajowych mozna zauwazy¢ nastepujace

roznice:

e sprzedaz euroobligacji ma miejsce jednocze$nie w wielu krajach przez kon-
sorcjum instytucji bankowych;

e technika emis;ji charakteryzuje si¢ wicksza dywersyfikacja przy plasowaniu
papierow dtuznych na wybranych rynkach zagranicznych anizeli ma to
miejsce podczas emisji na jednym rynku krajowym, co powoduje niemal
catkowite wyltaczenie spod wptywu legislacji krajowej;

e curoobligacje zawsze sprzedawane sg poza granicami kraju, w ktorego wa-
lucie sg one denominowane;

e odsetki nalezne od euroobligacji nie sa obciazone podatkiem u zrodta (Eu-
roobligacje ..., 2010).

3. Procedura emisji euroobligacji

Wraz z nowelizacjg prawa o obrocie papierami wartosciowymi, dostosowujacg pol-
skie przepisy do standardéw unijnych w sposob znaczacy rozszerzyly si¢ mozliwo-
$ci emisji euroobligacji przez przedsigbiorstwa polskie. Procedura emisji tych in-
strumentdéw zwalnia podmioty od obowiazku wprowadzania na rynek regulowany
kazdej nowej emisji, a Komisja Nadzoru Finansowego nie moze odmoéwié¢ zatwier-
dzenia prospektu emisyjnego, jezeli jego forma i tres¢ jest zgodna z wymogami
prawa.

Na rynku pierwotnym mozna wyr6zni¢ emisje publiczne (ang. public offering)
oraz emisje prywatne (ang. private placement). Emisje prywatne przeprowadzane sa
najczesciej przez mate konsorcjum, a czasami nawet przez jeden bank inwestycyjny,
ktory zajmuje si¢ rozprowadzaniem papiero6w wartosciowych w zamknigtym kregu
inwestorow instytucjonalnych. Emisje publiczne przeprowadzane sg przez powoty-
wane w tym celu konsorcjum bankowe. Tradycyjne konsorcjum sktada si¢ z grupy
kierowniczej (ang. managing group), grupy subskrypcyjnej obejmujacej banki ubez-
pieczajace emisj¢ (ang. underwriters) oraz z grupy dokonujacej sprzedazy, odpo-
wiedzialnej za uplasowanie euroobligacji na rynku (ang. selling group), (Kozun
-Cieslak, 2012, s. 141). Grupe kierownicza tworza banki inwestycyjne, z ktorych
jeden (ang. lead manager) otrzymat od emitenta zlecenie zorganizowania i przepro-
wadzenia emisji. Banki wchodzace w sktad tej grupy ustalajg z emitentem warunki
emisji i podpisujg z nim umowe kupna euroobligacji (ang. subscription agreement).
Zadaniem bankéw z grupy subskrypcyjnej jest wykup pewnej puli euroobligacji,
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ktére nie znajda nabywcow. Wykup, ktéry ma na celu przejecie czesci ryzyka inwe-
stycyjnego przez cztonkow konsorcjum, odbywa si¢ po cenie nominalnej, a udziat
w wykupie kazdego z bankéw okre$lony jest w umowie (ang. subunderwriting agre-
ment). Istnieje rowniez mozliwos¢ powotania banku w charakterze agenta do spraw
platnosci (ang. principal paying agent), ktorego rola jest przekazywanie nabywcom
euroobligacji kwot naleznych z tytulu odsetek lub rat kapitatowych w terminach
ptatnosci.

Tradycyjna procedura publicznej emisji euroobligacji sktada si¢ z trzech etapow.
Etap pierwszy — etap wstepnych przygotowan do emisji obejmuje ustalenie wstep-
nych warunkow emisji oraz kluczowych dokumentow. W tej fazie przygotowan na-
stgpuje powotanie przez wiodgcego menadzera — lead manager grupy kierowniczej
oraz przedstawienie propozycji bankow, ktore jako gwaranci emisji i banki sprzeda-
jace, wejda w sktad konsorcjum. Podstawowa dokumentacja wymagana do przepro-
wadzenia emisji jest przygotowywana przez doradcow prawnych i obejmuje mi¢dzy
innymi nastgpujagce dokumenty: zestawienie najwazniejszych warunkow emisji
(ang. term sheet), umowe subskrypcyjng regulujgcg zalezno$¢ pomigdzy emitentem
a emitujgcymi — bankami, umow¢ powierniczg (ang. trust deed) zawierajacg ewen-
tualne zobowigzania, opini¢ audytora na temat informacji ujawnionych w dokumen-
tacji emisyjnej (ang. comfort letter) i dokument najwazniejszy — prospekt emisyjny,
okres$lajgcy warunki emisji, opis przedsicbiorstwa i branzy, w ktorej funkcjonuje,
opis standingu finansowego oraz wszystkich istotnych dla dziatalno$ci emitenta in-
formacji. Na tym etapie przygotowana zostaje rowniez umowa z agentem do spraw
platnosci, a takze zorganizowany proces due diligence i przygotowane prezentacje
dla inwestorow. Reasumujg etap pierwszy obejmuje przygotowanie wraz z prawni-
kami i audytorami wszystkich dokumentéw niezbgdnych do przeprowadzenia dru-
giego etapu — prezentacji i kwotowania. W tej fazie majg miejsce spotkania z inwe-
storami w wybranych krajach i prezentacja euroobligacji. Proces ten, organizowany
przez lead managera, ma na celu promocje emitenta i okreslany jest jako roadshow.
Dla bankoéw z grupy sprzedajacej okres tego etapu oznacza nawigzanie kontaktu
z inwestorami i uzyskanie od nich wstepnych zlecen zakupu euroobligacji. Nastep-
nie informacje o potencjalnym popycie przekazywane sa do lead managera, ktory
na tej podstawie proponuje emitentowi ostateczne warunki emisji. Po tym etapie eu-
roobligacje moga zosta¢ wyemitowane. W etapie trzecim — koncowym, ma miejsce
sprzedaz euroobligacji, ktore moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku wtérnym. Pro-
ces emisji euroobligacji konczy si¢ w momencie przekazania srodkow uzyskanych
ze sprzedazy na rachunek emitenta.
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Podsumowanie

Jezeli w strategii przedsicbiorstwa znajduje si¢ pozyskanie kapitalu na dluzszy
okres, zaistnienie na rynku mi¢dzynarodowym oraz dywersyfikacja zrodet finanso-
wania emisja euroobligacji wydaje sie by¢ bardzo atrakcyjnym zrdédtem finansowa-
nia. Przedsigbiorstwo, ktore rozwaza emisj¢ tych instrumentow finansowych po-
winno jednak mie¢ §wiadomos¢, ze migdzynarodowy rynek euroobligacji stawia ich
emitentom bardzo wysokie wymagania.
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Eurobonds as an instrument for financing enterprises

Abstract

The aim of this paper is to present the genesis and characteristics of the market of Euro-
bonds as a significant segment of the international capital market by indicating the param-
eters featured in Eurobonds, as well as a description of the stages of preparing the issuance
of these instruments on the international markets.
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