KOLEJE SAMORZADOWE

Z.aufali nam
w Londynie

O przygotowaniach do emisji euroobligacji i zaletach takiego pozyskania
srodkow z Arkadiuszem Olewnikiem, cztonkiem zarzadu Kolei Mazowiec-
kich, dyrektorem finansowym rozmawia Malgorzata Starczewska.

FOT. ARCH. KOLEJE MAZOWIECKIE

Dlaczego Koleje Mazowieckie wybraty
emisje euroobligacji jako sposéb pozyska-
nia przez spotke kapitatu?

W branzy kolejowej emisja euroobligacji jest
nowatorskim rozwigzaniem. Zdecydowali-
$my sie na nie, aby pozyskac kapitat na sfina-
lizowanie zaplanowanych wczesniej inwesty-
¢ji taborowych. Jednak, by przedsiewziecie
to mogto zakonczy¢ sie sukcesem, musieli-
$my przekonac inwestordw o wartosci spotki
Koleje Mazowieckie. Udowodni¢, ze jeste-
Smy wiarygodnym partnerem biznesowym,
zjasno i precyzyjnie okreslong strategig, kon-
sekwentnie dazacym do zatozonych celéw.
Waine byto tez, ze polityka finansowa, jak

i projekty inwestycyjne, bedace juz w trakcie
realizacji (m.in. zakup lokomotyw i 16 EZT),
sg prowadzone w sposéb transparentny, co
jest niezmiernie istotne w procesie emisji eu-
roobligacji i pozyskania inwestorow.

Wymierne korzysci ptyngce z emisji to oczy-
wiscie znaczne srodki finansowe, ktore zo-
stang przeznaczone na inwestycje. Poza tym
nalezy jednak pamietac¢ o wartosci dodanej

tzn. samorzad wojewddztwa mazowieckie-
go nie musiaf gwarantowac tej transakgji.

W jaki sposéb Koleje Mazowieckie przy-
gotowywalty sie do emisji euroobligacji?
Emisja obligacji to proces skiadajacy sie
z kilku etapdw, a jego powodzenie zalezy od
dwoch gtéwnych czynnikow: zysku mozliwe-
go do osiggniecia przez posiadacza obligacji

Due diligance - doglebna analiza firmy obejmujaca jej kondycije
handlowa, finansowa, prawna i podatkowa. Jej celem jest identy-
fikacja szans i ryzyka dziatalnos$ci przedsiebiorstwa. Analiza jest
przeprowadzana przed transakcjg kapitatowa.

i korzysciach wizerunkowych, co w obecnej
sytuacji polskiej kolei jest bezcenne.

Jakie s3 atuty tego sposobu pozyska-
nia funduszy?
Niekwestionowang zaletg i atutem emisji
obligacji jest duza elastycznos¢ w zakresie
warunkdw pozyskania kapitaty,
nie w poréwnaniu z kredytem bankowym.
W przypadku uzyskania kredytu niezbedne
jest przeprowadzenie procedury przetargo-
wej. Natomiast emisja obligacji jest dokony-
wana w trybie z wolnej reki. Ten sposéb po-
zyskania srodkéw finansowych jest dobrym
rozwigzaniem dla firm szukajgcych znaczne-
g0 zastrzyku gotowki.
Ponadto zaletg emisji na rynku publicznym
jest przeprowadzenie jej bez zabezpieczen,

szczegdl-

Rolowanie obligacji - zamiana obligacji na obligacje nowe;j
emisiji, ktéra ma zachecié inwestoréw do kontynuowania
inwestycji. Moze jej towarzyszy¢ dodatkowa zacheta,

np. wyzsze oprocentowanie. Rolowanie obligacji pozwala
odroczy¢ ptatnosc, a w tym wypadku — wykup euroobligacii.

(czyli zazwyczaj od wysokosci oprocentowa-
nia obligacji} oraz od ryzyka niewywigzania
sie emitenta ze swojego zobowigzania.
Miarg ryzyka kredytowego emitentow diuz-
nych papieréw wartosciowych jest rating,
ktorego ocene wydaja niezalezne podmioty,
tzw. agencje ratingowe. Przeprowadzajg one
jakosciowa klasyfikacje papierdow dtuinych
pod katem wiarygodnosci finansowej ich
emitentow, czyli w naszym przypadku —Kolei
Mazowieckich, oraz warunkéw rynkowych.
Ocena ratingowa jest istotna przy podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych, poniewaz
analiza prowadzona przez agencje jest szer-
sza i dokfadniejsza niz tradycyjna analiza fi-
nansowa.

Zielonym swiattem dla tego procesu byta
zgoda na emisje euroobligacji, udzielona
przez Zgromadzenie Wspdinikdw Kolei
Mazowieckich w drugiej potowie ubiegte-
go roku.

Po zakoriczeniu procesu due diligence
i uzyskaniu dobrego ratingu (w walucie
zagranicznej ,BBB”, w walucie krajowej
,BBB+” oraz dtugoterminowy rating kra-



jowy ,AA-(pol)’), spotka przystapita do
emisji. Byta to emisja publiczna, z pie-
cioletnim okresem zapadalnosci, ktéra
zostata przeprowadzona na miedzynaro-
dowym rynku w Londynie. Euroobligacje
uzyskaty rating BBB {w euro, dla rynku
miedzynarodowego) od agencji FitchRa-
tings i s3 notowane na gietdzie papierow
wartosciowych w Londynie.

O co najczesciej pytali inwestorzy
w czasie spotkan?
Zainteresowanie ze strony inwestoréw
bytlo bardzo duze, podobnie jak znajo-
mosé branzy kolejowej i to zaréwno Gru-
py PKP, jak i poszczegdlnych przewoini-
kéw pasazerskich. Szeroko komentowano
ostatnie wydarzenia na polskiej kolei. To

byty trudne pytania, ktére co prawda nie
dotyczyty Kolei Mazowieckich, ale mogty
mie¢ wptyw na decyzje inwestoréw. Na
szczescie nie mialy.

Czy nie ma ryzyka zwigzanego z wyku-
pem obligacji po pieciu latach?
Sukces emisji euroobligacji, przeprowa-
dzonej w trudnych warunkach rynko-
wych, stanowi podstawe do optymistycz-
nego spojrzenia w przyszto$¢. Ponadto
strategia zarzadzania diugiem zaktada, ze
w czwartym roku emisji euroobligacji be-
dzie realizowany plan ich rolowania.

Co dla spétki oznacza duze zaintere-
sowanie obligacjami ze strony zagranicz-
nych inwestoréw?

Sukces emisji potwierdza zainteresowa-
nie inwestordw Polsky oraz zaufanie co
do przysztosci i rozwoju sektora kolejo-
wego w Polsce — szczegdlnie w zakresie
transportu pasazerskiego. Koleje Mazo-
wieckie sg juz nie tylko liderem w kraju
pod wzgledem nowoczesnego taboru, ale
to wiasnie ta, pierwsza w Polsce, kolejowa
spotka samorzadowa, zdobyta zaufanie
inwestoréw i wyemitowata euroobliga-
cje. Ten sukces, w dalszej perspektywie,
rokuje takie nadzieje, na potencjalne
zainteresowanie instytucji finansowych
procesami prywatyzacyjnymi w branzy
kolejowej. A to bytaby olbrzymia szansa
na inwestycje i dynamiczny rozwdj pol-
skiej kolei.
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