B K. ZAWISTOWSKI - Podstawowe zagadnienia...

Podstawowe zagadnienia
zwigzane z refinansowaniem
kredytu oraz obligacji

W czasach wysokich kwot kredytow bankowych' oraz wysokich kwot
emisyjnych obligacji dos¢ rzadko spfata tych kwot nastepuje ze srod-
koéw wiasnych spotek. Stad bardzo czestym zjawiskiem jest refinan-
sowanie kredytow oraz obligacji. Artykut ten omawia podstawowe
zagadnienia zwigzane z refinansowaniem tego rodzaju zadtuzenia.

KONRAD ZAWISTOWSKI

Nowy diug - czy wolno?

Kwestia mozliwosci zaciagnigcia nowego zadluzenia powinna by¢ anali-
zowana przez pryzmat wszystkich dokumentéw finansowania podpisanych
w zwigzku z dang transakcja, tj. w zaleznosci od przypadku: umowy kredy-
towej, umowy ustanawiajgcej program emisji obligacji, warunkéw emisji
obligacji oraz dokumentéw zabezpieczen.

Same gléwne dokumenty finansowania, tj. umowa kredytowa, umowa
ustanawiajaca program emisji oraz warunki emisji obligacji, bardzo czesto
zawierajg postanowienia zakazujace zaciggania nowego zadluzenia finanso-
wego. Postanowienia te standardowo oparte s3 na nast¢pujacych konstruk-
cjach: ,Z zastrzezeniem kolejnego zdania, dluznik nie zaciggnie zadnego
nowego zadluzenia finansowego. Ograniczenie, o ktérym mowa w zdaniu
poprzednim, nie ma zastosowania do dozwolonego zadluzenia finansowego”
lub , Przypadkiem naruszenia niniejszej umowy jest zaciggnigcie zadluze-
nia finansowego innego niz dozwolone zadluzenie finansowe”. Dozwolone
zadluzenie finansowe jest natomiast szczegélowo opisane w siatce defi-
nicyjnej danej umowy. Rzadko kiedy zadluzenie, ktérego celem jest refi-
nansowanie istniejacego dlugu, jest wymienione w katalogu dozwolonych
zadluzen finansowych. Jakie czynnosci nalezy zatem podjaé, aby takie nowe
zadluzenie bylo dozwolone wedlug istniejacych dokumentéw finansowania?

1 Na przyktad 30.03.2018 r. Multimedia Polska S.A. zawarta umowe kredytowa do kwoty
1515 000 000 zl; 17.07.2017 r. spéiki z grupy Ghelamco zawarly umowe kredytowa do kwoty
221139 000 euro oraz 45 000 000 zt; ,Koleje Mazowieckie — KM” zawarty w 2018 r. umowe kredytows
na kwote 714 797 502,25 7t oraz 422 217 462,71 z1.

2 Na przyktad 4.11.2014 r. Tauron Polska Energia S.A. wyemitowala obligacje o wartosci nominalnej
1750 000 000 zt; 10.02.2015 r. ENEA S.A. wyemitowata obligacje o wartosci nominalnej 1 000 000 000 zt;
w 2017 r. Polska Grupa Gérnicza S.A. wyemitowata obligacje o facznej wartosci nominalnej ponad
1000 000 000 zt.
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