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Wstep

Do gtéwnych czynnikéw determinujacych rozwoj przedsiebiorstw nalezy ta-
twos¢ dostepu i mozliwos¢ wyboru zrédet finansowania dziatalnosci gospo-
darczej. Dynamiczny rozwoéj rynkéw finansowych powoduje, ze jednostki
gospodarcze dysponujg zréznicowang ofertg kapitatow, a niemala role w ich
pozyskaniu odgrywaja preferencje menedzeréw i wiascicieli przedsiebiorstw
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oraz sklonnos¢ inwestorow do pokrycia potrzeb finansowych podmiotéw. Po-
woduje to, Ze coraz czesciej zainteresowane strony koncentrujg uwage na rynku
obligacji korporacyjnych.

Wykorzystywanie dlugu rynkowego przez przedsigbiorstwa wynika z po-
trzeby dywersyfikacji zrodet finansowania, uksztaltowania korzystnej struk-
tury kapitalu oraz ograniczenia stopnia uzaleznienia od jednego wierzyciela.
BodZcem emitowania obligacji korporacyjnych jest rowniez podaz kredytow.
Ostatni kryzys finansowy doprowadzit do zaostrzenia norm ostroznosciowych
i sprawil, ze wiele bankéw ograniczyto polityke kredytowania przedsigbiorstw.
Ustanowione restrykcje w dostepnosci do finansowania bankowego skierowa-
ly istniejacy popyt na kapitat w strone zrddet pozabankowych, dostepnych na
rynku finansowym.

Staly wzrost zainteresowania rynkiem dtugu korporacyjnego powoduje, ze
emitenci obligacji poszukuja mechanizmoéw zwiekszenia popytu na nie, a in-
westorzy oczekuja zastosowania przez emitentéw srodkow skutecznej ochrony
pozyskanego kapitalu. Coraz czesciej interesy obligatariuszy sg zabezpieczane
kowenantami zapisywanymi w warunkach emisji dlugu. Zobowiazuja one inwe-
stora do okreslonych dzialan wobec emitenta wowczas, gdy wystapia okreslone
zdarzenia niezgodne z ustalonymi warunkami emisji.

Z punktu widzenia emitenta konsekwencja kowenantéw jest usztywnienie
prowadzonej dzialalno$ci, ograniczenie swobody decyzyjnej czy mozliwosci
dowolnego gospodarowania pozyskanymi srodkami finansowymi, ale réw-
niez gwarancja przeprowadzenia emisji z sukcesem oraz obnizenie kosztu
dlugu. Dla inwestoréw z kolei kowenanty zapewniajg ochrone kapitalu, ob-
nizajg poziom odczuwanego ryzyka wywolywanego niepozadanymi dziata-
niami emitenta i ograniczajg asymetrie informacji oraz konflikt agencyjny,
jaki powstaje miedzy zarzadzajacymi przedsiebiorstwem, jego wilascicielami
i wierzycielami.

Na podstawie kwerendy literatury oraz wynikéw wybranych badan prze-
prowadzonych w Polsce podjeto w artykule probe oceny roli kowenantéw
w ochronie praw i kapitatu obligatariuszy z uwzglednieniem znaczenia obligacji
w finansowaniu rozwoju przedsigbiorstw. Opracowanie ma charakter teoretycz-
ny. Systematyzuje wiedze z zakresu omawianego zagadnienia oraz uczestniczy
w dyskusji na temat waznosci stosowania i przestrzegania kowenantéw zawar-
tych w warunkach emisji dtugu.

Z przestanek stosowania kowenantéw wynika cel pracy. Jest nim proba
odnalezienia odpowiedzi na kilka pytan problemowych, a mianowicie: czy
klauzule umowne sg w stanie chroni¢ interesy inwestoréw i w zwiagzku z tym
ulatwi¢ emitentom pozyskanie kapitatu dtuznego na rynku, czy ograniczaja,
a moze nasilajg konflikt intereséw miedzy menedzerami, wiascicielami i wie-
rzycielami przedsiebiorstw, ktéry skutkuje wzrostem kosztu kapitatu i hamuje
efektywne wykorzystanie obligacji jako instrumentu finansowania programu
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rozwoju przedsiebiorstwa oraz w jakim stopniu zdarzenia te zalezg od rodzaju
oraz liczby kowenantow, a takze sposobéw monitorowania ich przestrzegania
przez emitentow.

Przedstawione opinie i wnioski moga okaza¢ sie interesujace dla emitentéw
obligacji, organizatorow emisji, inwestorow oraz instytucji nadzoru nad ryn-
kiem finansowym.

Rola obligacji w finansowaniu rozwoju przedsigbiorstw

Aktywnos$¢ operacyjna i inwestycyjna podmiotéw gospodarczych wymaga zroz-
nicowanych rodzajéw kapitatu. Zgodnie z teorig hierarchii Zrédel finansowania,
w pierwszej kolejnosci przedsigbiorstwa korzystajg z kapitalu wewnetrznego,
tj. zrealizowanych i zatrzymanych zyskow, utworzonych rezerw oraz srodkow
pieni¢znych uwolnionych wskutek zmian wartoéci aktywow trwatych (amor-
tyzacja, deinwestycje) oraz sktadnikow kapitatu obrotowego netto (zapasy, na-
leznosci i zobowigzania biezace). Jesli srodki te okazujg si¢ niewystarczajace do
pokrycia planowanych potrzeb rozwojowych, jednostka gospodarcza sigga do
zrodet zewnetrznych, najczesciej kapitatéw obcych.

Poszukujgc odpowiednich srodkow finansowania rozwoju, przedsiebiorstwo
uwzglednia wiele kryteriéw podjecia wtasciwej decyzji wyboru, jak: dostepnosé
do danego Zrddla, koszt pozyskania kapitatu, ryzyko finansowe, swoboda dys-
ponowania kapitatem, stopien rozproszenia dostawcow kapitatu oraz miejsce
jego pozyskania. W tym ostatnim przypadku kapitaly zewnetrzne moga pocho-
dzi¢ z sektora bankowego albo z rynku finansowego. W systemie finansowym
zorientowanym na banki, obowigzujacym w wiekszosci krajow europejskich,
w tym w Polsce, kredyt jest podstawowym zewnetrznym zrédlem finansowa-
nia dziatalnosci rozwojowej przedsigbiorstw, cho¢ systematycznie roénie rola
dlugoterminowych papieréw dtuznych emitowanych przez podmioty gospo-
darcze - obligacji (tabela 1).

Tabela 1. Wartos$¢ gtéwnych sktadnikéow zadtuzenia dtugoterminowego przedsie-
biorstw w Polsce (stan na koniec roku) (w mld zt)
Wyszczegblnienie | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Kredyty 108,8 | 107,9 | 116,7 | 119,2 | 119,4 | 127,6 | 137,7 | 132,3 | 142,9
Obligacje 15,5 21,6 29,7 32,3 37,8 54,2 65,2 69,0 76,0

Zrédto: na podstawie danych GUS o bilansowych wynikach finansowych przedsiebiorstw oraz raportéw
NBP nt. rozwoju systemu finansowego w Polsce za lata 2009—-2017.

Zgodnie z definicjg prawng obligacja jest emitowanym w serii papierem
warto$ciowym, w ktérym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wlasciciela ob-
ligacji, zwanego obligatariuszem, i zobowiazuje si¢ wobec niego do spelnienia
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okreslonego $wiadczenia w zadanym czasie'. Obligacje emitowane przez osoby
prawne prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza lub podmioty upowaznione do ich
emisji na podstawie odrebnych ustaw nosza nazwe korporacyjnych. Sa dzielone
na obligacje przedsiebiorstw i bankéw. Zgodnie z klasyfikacja ESA 2010% w cy-
klicznych raportach NBP nt. rozwoju systemu finansowego w Polsce do obligacji
przedsigbiorstw zalicza sie papiery dfuzne wyemitowane przez przedsiebiorstwa
niefinansowe, pozostale instytucje posrednictwa finansowego (z wyjatkiem in-
stytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalno-rentowych), pomocnicze
instytucje finansowe oraz udzielajace pozyczek. Dodatkowo sg rowniez uwzgled-
nione obligacje emitowane przez podmioty sektora prywatnego, ktore zgodnie
z ESA 2010 sg zaliczane do jednostek samorzadowych, np. spétki komunalne®.
Obligacje dajg emitentom dostep do srednio- i dtugoterminowych srodkow
finansowych, pochodzacych od wigkszej liczby inwestorow. Dla przedsigbior-
stwa oferujgcego walory dluzne istotne znaczenie ma mozliwo$¢ otrzymania
pozyczki na okreslonych zasadach, w tym przy autonomicznie ustalonym opro-
centowaniu, ktdre jest jednoczesnie kosztem dlugu emitenta i stopg zwrotu
inwestora. Obligacje umozliwiajg zwykle zaciggniecie pozyczki przy koszcie
nizszym niz w przypadku kredytu bankowego, a inwestorom daja szanse osiag-
niecia wyzszej stopy zwrotu niz z lokat bankowych czy obligacji skarbowych,
réwnoczes$nie zapewniajgc im nizszy poziom ryzyka niz inwestowanie w akcje.
Zobowigzania emitenta wynikajace z wyemitowanych obligacji sg egzekwowal-
ne, a emitent odpowiada za nie caltym swoim majatkiem®. Upublicznione i no-
towane na rynku papiery dluzne stajg sie czescig przejrzystego systemu obrotu
instrumentami finansowymi, co ulatwia przenoszenie praw do wynikajacych
z nich $wiadczen, ktdre moga mie¢ charakter pieni¢zny (odsetki, zwrot wartosci
nominalnej obligacji) lub niepieniezny (udzial w przysztym zysku emitenta,
prawo zamiany obligacji na kapital wlasny lub tez pierwszenstwo do objecia
emitowanych w przyszloéci akcji emitenta)®.
Przestanki emisji obligacji przez przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ na:
o wewnetrzne, odnoszace si¢ do motywow powstajacych w podmiocie
gospodarczym, dzielonych nastepnie na: pierwotne, czyli takie, ktore sg

! Ustawa z 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, Dz.U. poz. 238, ze zm., art. 4.

2 ESA (European System of Accounts) — europejski system rachunkéw narodowych
i regionalnych w Unii Europejskiej.

* Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 1., NBP, Warszawa 2018, s. 272, przyp. 365.

* P. Prewysz-Kwinto, Catalyst - rynek obligacji GPW w 2,5 roku od otwarcia, ,,Annales
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H” 2012, vol. XLVT, nr 4, s. 699.

*> S. Antkiewicz, Papiery wartosciowe na rynku pienieznym i kapitalowym, CeDeWu,
Warszawa 2012, s. 44; Z. Konieczny, Obligacje przedsigbiorstw [w:] Instrumenty dtuzne w go-
spodarce, red. 1. Czechowska, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 162-166.

¢ L. Lipiec-Warzecha, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Wolters Kluwer, Warszawa 2010,
s. 26, 106-108.
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brane pod uwage w procesie podejmowania decyzji o emisji obligacji,
oraz wtorne, bedace konsekwencja dokonanej emisji,

o zewnetrzne, ktdre sg niezalezne od emitenta, a wynikaja z trendow ksztat-
tujacych sie w jego otoczeniu.

Opisany podzial zostal przedstawiony w tabeli 2.

Tabela 2. Przestanki emisji obligacji przez przedsiebiorstwa

Przestanki wewnetrzne

Pierwotne

Wtérne

Przestanki zewnetrzne

» zwiekszenie elastycznosci
finansowania

¢ nizszy koszt pozyskania kapitatu

* mozliwo$¢ niezabezpieczenia
zobowigzania

* mozliwo$¢ braku sptaty dtugu

o dywersyfikacja zrodet kapitatu

 brak koniecznosci wskazywania
szczegbtowego celu przezna-
czenia $rodkéw pochodzacych
z emisji

wzrost profesjonalizmu zarza-
dzania finansami przedsiebior-
stwa

wzrost wiarygodnosci emitenta
promocja dziatalno$ci emitenta
wzrost szans na pozyskanie
kapitatu w przysztych okresach
brak zmian w strukturze wtas-
nosciowej przedsiebiorstwa

dostep do kapitatu rynkowego
dostep do szerszego grona
inwestoréw i brak limitow
koncentracji kapitatu
akceptacja przez rynek
wiekszego ryzyka z uwagi na
wiekszg liczbe inwestoréw oraz
nadzér nad rynkiem

niska podaz kredytow lub
trudnosci w dostepie do nich
globalizacja gospodarki i ryn-

kéw finansowych
e rozwdj alternatywnych form
finansowania

Atrakcyjno$¢ emisji obligacji jest czesto poréwnywana do mozliwosci pozy-
skania kredytu w sektorze bankowym. Zwraca si¢ przy tym uwage na swobode
ksztaltowania zapiséw dotyczacych warunkéw emisji dlugu, co stwarza szan-
se na pozyskanie znacznie wigkszych kwot kapitatu niz w przypadku kredytu.
W bankach obowigzujg bowiem limity koncentracji kapitalu, determinujgce
maksymalng wartos¢ zaangazowania finansowego w poszczegdlne przedsie-
biorstwa. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze poprzez emisje obligacji
tatwiej jest pozyska¢ $rodki na realizacje przedsiewzie¢ ryzykownych, podczas
gdy banki podchodzg do finansowania tego typu projektow dos¢ ostroznie.

Emisja obligacji pozwala na pozyskanie kapitatu na dtuzszy okres niz czas
udostepnienia $rodkéw przez banki. Ograniczenia czasowe przy umowach
kredytowych uwarunkowane sg potrzebg utrzymywania przez banki odpo-
wiedniego stopnia plynnosci posiadanych aktywéw. Emitujac obligacje, spotki
moga pozyskiwac kapital w seriach, stosownie do etapu realizacji przedsiewziec.
W okresie trwania inwestycji emitent jest obcigzony wylacznie obstuga bieza-
cych platnosci odsetek, a kapitat zwraca w terminie okre§lonym w warunkach
emisji, na 0got po zakonczeniu przedsiewziecia.

Pozyskiwanie $srodkéw poprzez emisje obligacji dotyczy rowniez samo-
dzielnosci emitenta w ustalaniu wysokosci i sposobu naliczania odsetek, co
przeklada si¢ na koszt kapitatu. W przypadku emisji obligacji przedsiebiorstwo
ma mozliwo$¢ sterowania kosztami pozyskania kapitalu w wigkszym stopniu
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niz przy zacigganiu kredytu bankowego’. Niemala role w ksztaltowaniu kosztu
kapitalu ma réwniez sposob zabezpieczenia dlugu. O ile przy kredycie zabezpie-
czenie dfugu ma charakter obligatoryjny, to przy emisji obligacji - fakultatywny.
Emitent nie ma obowigzku oznaczenia i wyceny majatku zabezpieczajacego
emisje. Przy umowach kredytowych obowiazek taki wystepuje w wiekszosci
przypadkow i moze ogranicza¢ dostepnos¢ srodkéw na finansowanie dziatal-
nosci gospodarcze;j.

Analizujac mozliwo$¢ wykorzystania przez przedsigbiorstwo rynkowego
kapitatu dluznego, trudno nie dostrzec pewnych wad emisji obligacji. W pierw-
szej kolejnosci nalezy wskaza¢ na ryzyko niepozyskania zaplanowanych kwot
kapitatu wskutek ograniczonego popytu inwestoréw, co jest pochodng niedopa-
sowania parametroéw emisji do ich oczekiwan. Trudno jest bowiem ustali¢ takie
warunki emisji, ktére odpowiadalyby wszystkim inwestorom, a réwnoczesnie
zapewnialy przedsigbiorstwu optacalnos¢ jej przeprowadzenia. Ponadto po-
pyt na obligacje zalezy nie tylko od czynnikéw wewnetrznych, wynikajacych
z sytuacji finansowej emitenta, ale réwniez od zmian koniunkturalnych w jego
otoczeniu.

Co do wad emisji obligacji podnoszony jest niekiedy problem wysokich
kosztéw transakeyjnych zwigzanych z przygotowaniem emisji i wprowadzeniem
jej na rynek. Rozstrzygniecie tego problemu staje si¢ wyjatkowo trudne, gdyz
wysokosé¢ kosztow zalezy od indywidualnych negocjacji emitenta z agentem
emisji, warunkéw dotychczas realizowanych umoéw oraz historii i jakosci wspol-
pracy obu podmiotéw. Nalezy doda¢, ze czes¢ kosztdw zwigzanych z emisjg
obligacji ma charakter staly i jesli roztoza sie one na wigksza kwote emisji, moga
zapewni¢ relatywng obnizke jednostkowego kosztu pozyskania kapitatu.

Niekorzystnym zjawiskiem zwigzanym z emisja obligacji sg réwniez ogra-
niczone mozliwo$ci renegocjacji warunkow finansowania. Oferta ztozona po-
tencjalnym inwestorom jest wigzaca. W sytuacji zmiany kondycji finansowe;j
przedsiebiorstwa lub niekorzystnej koniunktury gospodarczej, powodujacej
drastyczny spadek wynikow finansowych osigganych przez emitenta, nie moze
on dokona¢ zmian w warunkach emisji. Obligatariusze mogg natomiast zazgda¢
natychmiastowego wykupu obligacji.

Ograniczenia w pozyskiwaniu §rodkéw finansowych poprzez emisje obliga-
cji mozna zatem zakwalifikowa¢ do dwoch grup. Na pierwszg sktadaja sie czyn-
niki wewnetrzne, czyli takie, ktére powstajg na skutek decyzji zarzadu i dziatan
przedsigbiorstwa podejmowanych w zwigzku z emisja. Wsréd nich wymienia
sie czesto niewystepowanie o rating, brak ustalenia zabezpieczenia powstajacej
wierzytelno$ci oraz niedostateczng znajomos¢ rynku papieréw diuznych, pro-
cedur i uwarunkowan prawnych emisji. Z kolei ograniczenia drugiego rodza-

7 A. Sierpinska-Sawicz, P. Bak, Costs of corporate bond issue in coal mining companies,
»Contemporary Economics” 2016, vol. 10, nr 2, s. 99-112.
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ju, zewnetrzne, obejmuja sytuacje rynkows, na ktdrg przedsiebiorstwo nie ma
wplywu, a ktora determinuje mozliwo$¢ pozyskania kapitatu w wyniku emisji
obligacji. W tym wypadku wymienia si¢: niska ptynno$¢ rynku, skomplikowana
oraz kosztowng procedure emisji, ryzyko niewyptacalnosci emitentéw, obrdt
wtdrny gltéwnie na rynku nieuregulowanym, niskie zainteresowanie inwesto-
réw instytucjonalnych, dominacje obligacji nominowanych w walucie krajowej,
wzrost stop procentowych oraz inflacje.

Obserwowany w ostatnich latach wzrost zainteresowania obligacjami przed-
siebiorstw w Polsce jest rdwniez efektem zmian regulacyjnych, ktére skoncen-
trowaly si¢ na poprawie transparentnosci i zabezpieczenia intereséw inwestorow
oraz liberalizacji zasad emisji i obrotu walorami dtuznymi. Ustawa z 29 czerwca
2000 r.® ztagodzita warunki emisji dtugu korporacyjnego. Zarzucono obowigzek
wskazywania celu emisji obligacji, rozszerzono krag podmiotéw o zdolnosci
emisyjnej i zwiekszono liczbe mozliwych zabezpieczen. Wprowadzono réwniez
mozliwo$¢ dokonywania oferty publicznej bez koniecznosci stosowania ustawy
o ofercie publicznej.

Poprzez uchwalenie ustawy z 8 marca 2013 r. dokonano zmian majacych
na celu ulatwienie emitentom dostepu do rynkowego finansowania dtuzne-
go. Zmieniono definicje oferty publicznej, ktéra poskutkowata zwigkszeniem
minimalnej liczby inwestoréw do 150. Umozliwiono przeprowadzanie oferty
publicznej o wartosci emisji obligacji nieprzekraczajgcej 2,5 mln euro w ciagu
dwunastu miesiecy bez przygotowania prospektu emisyjnego. Niewatpliwymi
zaletami tej zmiany bylo obnizenie kosztéw emisji i skrocenie jej czasu, brak
procedury zatwierdzenia przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego memorandum
informacyjnego, ktore nalezy jedynie opublikowac, i umozliwienie prowadze-
nia, zatwierdzonej przez Komisje, akcji promocyjnej do nieoznaczonego in-
westora. Wymagane stato si¢ rowniez korzystanie z ustug firmy inwestycyjnej
jako posrednika procesu emisji. Zniesienie obowigzku prospektu emisyjnego
stalo si¢ szansg dla mniejszych przedsigbiorstw, ktore pierwotnie mogty korzy-
sta¢ z oferty prywatnej, a teraz moga pozyskac inwestoréw ze zdecydowanie
szerszego kregu. Wprowadzono rowniez mozliwo$¢ prowadzenia przez emiten-
tow ofert kaskadowych na okreslonych przez siebie warunkach i w wybranych
terminach.

W dniu 1 lipca 2015 r. weszta w Zycie nowa ustawa o obligacjach'. Intencja
uchwalonych zmian bylo doprowadzenie do sytuacji, w ktérej emisja obligacji
zacznie pelni¢ role dodatkowego, komplementarnego w stosunku do kredytéw

8 Ustawa z 29 czerwca 2000 r. o zmianie ustawy o obligacjach i niektérych innych ustaw,
Dz.U. nr 60, poz. 702.

° Ustawa z 8 marca 2013 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych oraz niektdrych innych ustaw, Dz.U. poz. 433.

10 Zob. przypis 1.

133



Studia BAS Nr 2(58) 2019

zroda pozyskania kapitalu przez przedsigbiorstwa. Ustawa nadata zdolno$¢
emisyjng nowym podmiotom gospodarczym, m.in. spétkom specjalnego prze-
znaczenia (celowym)". Wprowadzono takze nowe rodzaje obligacji, takie jak:
wieczyste, dla ktorych nie okresla sie terminu zapadalnosci, a wyplata odsetek
nastepuje w formie renty wieczystej, oraz podporzadkowane, z ktérych do-
chodzone roszczenia, w przypadku braku sptaty obligacji na skutek upadtosci
lub likwidacji emitenta, sg egzekwowane w kolejnosci ustalonej w warunkach
emisji'2. Ustawa wprowadzifa réwniez mozliwos¢ powolywania instytucji zgro-
madzenia obligatariuszy, rozumianego jako reprezentacja ogétu inwestoréw
uprawnionych z tytulu posiadanych obligacji danej serii i ich interesow wobec
emitenta. Wprowadzono takze instytucje administratora zabezpieczen dla in-
nych form niz hipoteka czy zastaw rejestrowy. Sprecyzowano wymogi dotyczace
wyceny zastawu lub hipoteki. Dodatkowo umozliwiono dokonywanie zabezpie-
czen po emisji obligacji. Poszerzono zakres informacji niezbednych do wska-
zania w warunkach emisji. Na emitentéw nalozono obowiazek publikowania
informacji na stronie internetowej przedsigbiorstwa.

Zmiany powodujace wzrost transparentnosci emitentéw i ochrone inwe-
storow nastapily na poziomie prawa wspolnotowego w wyniku wejscia w zycie
regulacji MAR (Market Abuse Regulation) dotyczacych naduzy¢ na rynku®.
Przepisy te zaczely obowigzywac od 3 lipca 2016 r. Ujednolicajg one obowigzki
informacyjne emitentéw instrumentéw finansowych na wszystkich rynkach
kapitalowych Unii Europejskiej. Wéréd uchwalonych zmian nalezy wskaza¢
m.in. obowigzek bezzwlocznego przekazywania przez emitentéow informacji
do publicznej wiadomosci oraz poszerzony obowigzek informowania o trans-
akcjach na obligacjach przez osoby majace dostep do informacji poufnych,
np. osoby pelnigce funkcje zarzadcze w spélce emitenta oraz blisko z nimi
zwigzane.

Atrakeyjno$é¢ obligacji jako zrédla finansowania przedsiebiorstw oraz zmia-
ny regulacyjne, ktérych konsekwencja stala sie poprawa transparentnosci emisji,
emitentéw i obrotu walorami diuznymi, a takze ochrony praw obligatariuszy,
spowodowaly, ze wzrosto zainteresowanie kowenantami.

1 A. Bielawska, M. Pawlowski, Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce w obliczu zmian
legislacyjnych. Przeglgd kluczowych rozwigzati w ustawie z dn. 15 stycznia 2015 r. o obligacjach,
»Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-Spolecznego SGH. Studia i Prace” 2013, nr 3, t. 3, 5. 43.

12 Ibidem, s. 43-45; M. Wisniewski, Obligacje podporzgdkowane, wieczyste i przychodo-
we w Polsce — proba oceny ekonomicznych skutkéw nowelizacji ustawy o obligacjach, ,Ruch
Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2016, nr 1, s. 185-186.

13 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, Dz.Urz.
UEL 173212 czerwca 2014 r.
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Istota i rodzaje kowenantow w emisjach obligacji

Przez kowenanty rozumie si¢ klauzule umowne zawarte w warunkach emisji dtu-
gu, ktore zobowigzujg dfuznika do podejmowania lub zaniechania okreslonych
dziatan do czasu splaty zobowigzania. Obejmuja zardwno zakazy, jak i nakazy od-
noszace si¢ do jego sytuacji finansowej, majatkowej, inwestycyjnej oraz prawnej*.
Podstawowym celem stosowania kowenantéw w emisjach obligacji jest nalozenie
na dziatalno$¢ emitenta takich ograniczen, ktére zmniejszg ryzyko jego niewy-
placalnosci i stworzg obligatariuszom mozliwo$¢ odzyskania zainwestowanych
$rodkow kapitalowych lub otrzymania zwigkszonych §wiadczen w wyniku wzro-
stu ponoszonego przez nich ryzyka inwestycyjnego”. Zadaniem kowenantow jest
wiec ochrona zrédel splaty zobowigzan emitenta poprzez utrzymanie wybranych
wskaznikéw finansowych na okre$lonym poziomie oraz powstrzymanie si¢ od
dzialan ograniczajacych jego zdolno$¢ do regulowania wierzytelnosci. Podsta-
wowa roznica pomiedzy kowenantami i klasycznymi zabezpieczeniami, takimi
jak zastaw, hipoteka czy poreczenie, wynika z faktu, Ze dzialaja one nawet wow-
czas, gdy diuznik terminowo placi zobowigzania odsetkowe, ale jego sytuacja
finansowa zmienia si¢ w taki sposob, ze moze to zagrozi¢ przysztej sptacie dtugu.

Oprocz funkcji zabezpieczajacej interesy obligatariuszy kowenanty pelnia
role dyscyplinujaca menedzeréw. W kontraktach menedzerskich czgsto bowiem
sg zapisywane wskazniki, ktérych uzyskanie jest podstawg premiowania zarzadu
przedsiebiorstwa. Menedzerowie w takiej sytuacji moga podejmowa¢ dzialania
rozwojowe nie tyle w interesie kapitalodawcow, lecz wlasnym. Kowenanty sa
w stanie hamowa¢ pokuse naduzy¢ w tym zakresie. Zarzadzajacy musza liczy¢
sie bowiem z zapisami warunkow emisji dtugu, ktdére ograniczg nadmierng swo-
bode podejmowania decyzji z niekorzystnymi skutkami dla wierzycieli.

Kowenanty zawarte w warunkach emisji obligacji odnoszg si¢ przede wszyst-
kim do koniecznosci utrzymywania przez emitenta okreslonego poziomu relacji
ekonomicznych stosowanych do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.
Ponadto emitent powinien powstrzymywac si¢ od:

« zaciagania kolejnych zobowigzan,

o zbywania aktywdw badz obcigzania ich zastawami i hipotekami,

o dokonywania polaczen z innymi podmiotami, podzialéw spoétki lub prze-

je¢ innych przedsiebiorstw,
o zagospodarowania zysku netto powyzej poziomu przyjetego w kowenantach,
o zaprzestania okreslonej dzialalnosci gospodarczej lub rozpoczynania jej
w nowych obszarach.

4 B. Brycz, M. Pauka, Ograniczenia transferéw do wlascicieli w kowenantach obligacji noto-
wanych na rynku Catalyst, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2017, nr 2 (86), s. 173.

15 N. Smieja, M. Pauka, Zastosowanie kowenantéw w warunkach emisji obligacji — badania
empiryczne wsréd emitentéw z branzy deweloperskiej w Polsce, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2013, nr 62, s. 400.
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Tabela 3. Podziat kowenantéw

Grupa Rodzaj Przyktadowe klauzule
Finansowe » dotyczace transferu |« ograniczajgce lub zakazujgce wyptaty dywidend
srodkéw pienieznych |« ograniczajgce lub zakazujgce skupowania i umarzania wtas-
nych akgji

« ograniczajace lub zakazujgce stosowanie cen transferowych

« zakazujgce ponoszenia nieuzasadnionych kosztéw

* dotyczace aktywéw |+ zakazujgce sprzedazy kluczowych aktywow

* nakazujgce ubezpieczenie wybranych aktywéw

« zakazujace faczenia sie z innymi podmiotami

 ograniczajgce procesy restrukturyzacji

« zakazujgce obcigzania aktywow

 zakazujgce udzielania pozyczek innym podmiotom

* dotyczace zrédet * nakazujgce utrzymanie okre$lonego poziomu zadtuzenia
finansowania * nakazujace utrzymanie zdolnosci do obstugi dtugu

 ograniczajace lub zakazujgce emisji nowego dtugu

« ograniczajace lub zakazujgce emisji akgji

 dotyczace inwestycji | ¢ zakazujgce podejmowania inwestycji innych niz te finansowa-
ne emisjg obligacji

« zakazujgce nabywania aktywéw od podmiotéw powigzanych

« nakazujgce podejmowanie optacalnych okazji inwestycyjnych

Niefinansowe |« obligujgce emitenta |+ udostepnianie w wyznaczonym terminie istotnych informacji

do podejmowania finansowych i pozafinansowych, w tym takze dziatan plano-

okreslonych dziatan wanych do realizacji

« dostarczanie opisu istotnych czynnikéw ryzyka i innych
zdarzen waznych dla emitenta

« wprowadzenie wyemitowanych obligacji do obrotu na rynku
regulowanym

Dodatkowo w kowenantach mogg znalez¢ sie zapisy, ktdre zobowigzuja
emitenta do ustanowienia zabezpieczen obligacji oraz spelniania zasady cross-
-default, czyli prawa zZadania natychmiastowego wykupu obligacji, w przypad-
ku gdy emitent naruszy inne zobowiazania finansowe (np. z tytulu innej serii
obligacji). W zasadzie lista nakazow i zakazow mogacych wystapi¢ w postaci
kowenantow jest nieograniczona.

Kowenanty najogoélniej dzieli si¢ na dwie grupy: niefinansowe oraz finanso-
we, zwane tez ksiegowymi (accounting-based covenants). Pierwsze z nich maja
forme opisows. Sg klauzulami o charakterze jako$ciowym. Zobowiazuja kadre
menedzerska do stosowania okreslonych zasad, podjecia pewnych dziatan czy
wywigzania sie z okreslonych obowigzkow.

Zdecydowana wiekszo$¢ wykorzystywanych w praktyce kowenantéw ma
charakter finansowy. Sa wprowadzane do uméw obligacyjnych w formie mak-
symalnych albo minimalnych pozioméw wybranych wielkosci finansowych
(klauzule ilo$ciowe), ale mogg tez mie¢ forme opisowa (klauzule jakosciowe).
Odwotujg si¢ one badz do wynikéw finansowych emitenta (kowenanty wyni-
kowe), badZ do decyzji z zakresu gospodarowania zasobami majatkowo-kapi-
talowymi (kowenanty kapitalowe)'¢. Kowenanty finansowe dzielone sg jeszcze

' H.B. Christensen, V.V. Nikolaev, Capital versus performance covenants in debt contracts,
The University of Chicago, Booth School of Business Research Paper nr 11-06, 2011, s. 1-58.
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na: do utrzymania (maintenance covenants) oraz zdarzeniowe (incurrence co-
venants). Pierwsze nalezy stosowac¢ caly czas, niezaleznie od dziatan podejmo-
wanych przez emitenta, drugie za$ nie pozwalajg przeprowadza¢ konkretnych
dziatan, jesli mialoby to doprowadzi¢ do przekroczenia progowych wartosci
okreslonych wskaznikéw finansowych'.
Szczegdtowy podzial kowenantéw, z wyodrebnieniem ich rodzajéow w danej
grupie oraz wykazem przyktadowych rozwigzan, zostat przedstawiony w tabeli 3.
Duza popularnoscia cieszg si¢ kowenanty dotyczace zrodet finansowania
emitenta, ktore tatwo mozna kontrolowaé, wykorzystujac w tym celu wybrane
wskazniki finansowe, dotyczace:
o poziomu zadluzenia emitenta, mierzonego relacjami:
- zobowigzan ogétem do aktywdéw ogotem,
- zadluzenia finansowego'® do kapitatu wlasnego,
- zadluzenia ogdétem do kapitatu wlasnego,
- dlugu netto" do kapitalu wlasnego,
o zdolnosci emitenta do obstugi dlugu, wyrazonej takimi relacjami, jak:
- dlug netto do EBITDA®,
- suma zysku netto i amortyzacji do rocznej kwoty obstugi dtugu (od-
setki),
— zadluzenie finansowe do EBITDA,
- EBITDA do odsetek.

Interesujacym przypadkiem kowenantéw dotyczacych zrédel finansowania
sa zakazy lub ograniczenia emisji nowego dlugu. Tym sposobem obligatariusz
chce zapewnic¢ sobie, ze z wyjatkiem zadluzenia uruchamianego w ramach pro-
gramu emisji, emitent nie zwigkszy ryzyka niewyptacalnosci poprzez pozyskanie
innego finansowania niz zadluzenie dozwolone*. Uruchomienie dodatkowego
zadluzenia niz okreslone w warunkach emisji wigze si¢ takze z emisjg dlugu na
zasadzie pari pass (réwnego traktowania wierzycieli). Ograniczenia te maja stu-

17" A. Achleitner, R. Braun, B. Hinterramskogler, E. Tappeiner, Structure and determinants
of financial covenats in leveraged buyouts, ,,Review of Finance” 2012, vol. 16, nr 3, s. 647-684;
B. Brycz, M. Pauka, N. Smieja, Znaczenie kowenantéw na rynku obligacji korporacyjnych
w teorii i w badaniach empirycznych - przeglad literatury, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 74(1), s. 23-34.

18 Przez zadluzenie finansowe rozumie si¢ sume dtugdw generujacych koszty finansowe,
do ktérych naleza odsetki, marze, prowizje, dyskonta oraz réznice kursowe przy diugach
zaciggnietych w walutach obcych.

¥ Dlug netto to kwota zadluzenia generujacego koszty pomniejszona o posiadane przez
przedsiebiorstwo srodki pieniezne i ich ekwiwalenty.

20 EBITDA to zysk z dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o warto$¢ odpiséw amor-
tyzacyjnych.

2 M. Sierpinska, A. Sierpinska-Sawicz, R. Wegrzyn, Controlling finansowy w przedsie-
biorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2019, s. 238-239.
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zy¢ zwiekszeniu prawdopodobienstwa odzyskania kapitatu przez obligatariuszy
oraz zmniejszeniu ryzyka upadlosci przedsigbiorstwa.

Czesto w warunkach emisji obligacji pojawiaja sie kowenanty finansowe
ograniczajace ryzyko transferu przeplywéw pienig¢znych do wiascicieli przed-
siebiorstwa, co ma fagodzi¢ konflikt intereséw miedzy nimi i obligatariuszami.
Przyjmujac kryterium wplywu na transfery finansowe do wlascicieli, mozna
wyro6zni¢ kowenanty™:

o bezposrednio odnoszace si¢ do tych transferéw (zakazujace, ogranicza-

jace czy je warunkujace),

» posrednio wplywajace na ograniczenie takich transferéw (zwigzane ze

zrodtami ich finansowania).

Transfery do wtascicieli moga przybra¢ rézng forme, czesto ukrytg. Poza
wyplata dywidend czy skupem akcji wlasnych i ich umarzaniem, w literaturze
wskazuje sie réwniez na wynagrodzenie dla wlascicieli oraz transakcje z wias-
cicielami na warunkach nierynkowych. Identyfikacja, a nast¢pnie zablokowanie
takich dziatan sg bardzo trudne*.

Najprostsza forma transferu srodkéow pienieznych do wlascicieli sg dywi-
dendy. W warunkach emisji obligacji zaklada sieg, Ze przedsiebiorstwo moze
wytransferowac tylko pewien bezpieczny poziom zysku netto (np. nie wigcej niz
20%). W literaturze podkresla si¢ jednak, ze zapisy te sg nieskuteczne i wymienia
sie przyczyny tego zjawiska. Przedstawiono je ponizej®.

o Istnieje wiele innych mozliwo$ci transferu kapitatu do wlascicieli, czgsto

w formie niepieni¢zne;.

o Bodzce inwestycyjne wcigz pozostaja nie do konca wiasciwe, a nawet
najlepsza strategia inwestycyjna z punktu widzenia wtascicieli nie jest
najlepsza wedtug kryterium podnoszenia warto$ci przedsiebiorstwa.
Wriasciciele preferuja bardziej inwestycje w aktywa ryzykowne, przy-
noszace wysoki zwrot w krétkim czasie niz przedsiewziecia bezpieczne,
dajace wzrost wartosci kapitatu w dtuzszym okresie.

o Jesli obowigzujg ograniczenia w wyplacie dywidend, moga one w pew-
nych niekorzystnych sytuacjach zmusi¢ przedsiebiorstwa do inwestowa-
nia nadwyzki $rodkéw pienieznych w aktywa nieefektywne ekonomicz-
nie, tj. o uyjemnym wskazniku wartoséci obecnej netto (NPV).

2 E. Krolikowska, A. Sierpinska-Sawicz, Rodzaje kowenantéw zawartych w programach
emisji obligacji w spotkach weglowych, ,Gospodarka Surowcami Mineralnymi” 2016, t. 32,
nr 2, s. 145.

» A. Kalay, Dividend constraints in bond covenants, ,Journal of Financial Economics”
1982, nr 10, s. 211-233.

2 B. Brycz, M. Pauka, Ograniczenia transferow, op. cit., s. 174.

» M. Pauka, B. Brycz, Kowenanty dywidendowe na rynku obligacji Catalyst, ,Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016, vol. 82, nr 4, s. 241.
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o Ograniczenia wyptaty dywidend sa pomocne jedynie wtedy, gdy jednost-
ka gospodarcza posiada biezgce nadwyzki $rodkoéw pienieznych, ktdre
moglaby przeznaczy¢ na transfery do wlascicieli. W sytuacji braku wol-
nych $rodkdw, a takze okazji inwestycyjnych, kowenanty dywidendowe
nie majg natomiast wiekszego znaczenia.

Kowenanty ograniczajace transfer zysku do wlascicieli sg zwykle stosowane
w panstwach, gdzie restrykcyjnos¢ polityki dywidend jest mniejsza. Podkresla
sie dodatkowo, ze przedsigbiorstwa o duzym poziomie zadluzenia czgsciej za-
wierajg w warunkach emisji kowenanty dywidendowe oraz ograniczajace zacig-
ganie dodatkowego dtugu?®. Z kolei podmioty o duzych mozliwosciach inwe-
stycyjnych daza do zachowania swobody w zakresie wyptat dywidend i emisji
dlugu w przysztosci, dlatego rzadziej stosujg tego rodzaju klauzule”.

Czestym warunkiem zawartym w emisjach obligacji jest zastrzezenie, ze
emitent nie bedzie podejmowat innej aktywnosci niz ta zwigzana z oferowa-
niem, emitowaniem, obstuga oraz wykupem, refinansowaniem lub umarzaniem
obligacji. Powszechng praktyka jest ograniczenie lub zakaz emisji udzialow badz
akcji, ktére moga znalez¢ si¢ w posiadaniu podmiotu niebedgcego np. pore-
czycielem programu emisji. Wazne sg rowniez kowenanty zwigzane z ochrona
aktywdw. Dotycza m.in. obowigzku ich ubezpieczenia, zakazu sprzedazy, konso-
lidacji z zasobami innymi podmiotéw czy restrukturyzacji. Czesto zobowigzuja
one takze emitenta do nieobcigzania obecnego lub przysztego majatku na rzecz
innych podmiotéw, poza zabezpieczeniami ustanowionymi na splate zobowig-
zan z tytulu emisji obligacji lub realizacje postanowien warunkdw emisji.

Konsekwencje stosowania kowenantow i problematyka
ich naruszania

Duza réznorodnos¢ kowenantéw powoduje, ze emitenci powinni dazy¢ do od-
nalezienia racjonalnego ich zbioru, wlasciwej struktury, w wyniku czego kosz-
ty i korzysci zwigzane z ich zastosowania beda sie co najmniej rownowazy¢,
aw praktyce powinna wystapi¢ przewaga korzysci nad bezposrednimi i posred-
nimi kosztami ich wdrozenia. Problematyka ta stala si¢ podstawg sformutowania
hipotezy kosztownych kontraktow (costly contracting hypothesis)®, §cisle powia-
zanej z zagadnieniem kosztow transakcyjnych oraz teorig konfliktu i kosztow

% N. Reisel, On the value of restrictive covenants: Empirical investigation of public bond
issues, ,,Journal of Corporate Finance” 2014, nr 27, s. 251-268.

¥ M. Pauka, B. Brycz, Kowenanty dywidendowe, op. cit., s. 241.

% W. Smith Jr., ].B. Warner, On financial contracting. An analysis of bond covenants,
»Journal of Financial Economics” 1979, nr 7, s. 117-161.
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agencyjnych?®, rozwinietej o aspekt dlugu®. Przyjeto w niej, Ze kowenanty, majac
za podstawowe zadanie ochrone obligatariuszy, a takze ograniczenie odczuwa-
nego przez nich ryzyka inwestycyjnego, powinny niwelowa¢ zrédta konfliktu
interesu miedzy wierzycielami, wlascicielami oraz menedzerami sp6iki, co do-
prowadzi do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa i ulatwi zaspokojenie roszczen
kapitalodawcodw?'. Lagodzenie kowenantami konfliktu interesow jest gtéwnym
zagadnieniem poruszanym przy omawianiu konsekwencji ich stosowania®.

Podlozem tego konfliktu jest odmienne postrzeganie celéw i kierunkow
przyszlego rozwoju przedsiebiorstwa, inna ocena ryzyka dziatalnosci gospo-
darczej, jak rowniez odmienne prawa oraz mozliwosci dostepu do przeptywow
pienieznych generowanych przez przedsiebiorstwo. Wspomniano, ze wlasciciele
moga ukierunkowywa¢ prowadzong przez zarzad polityke wzrostu i rozwoju
podmiotu na podejmowanie aktywnosci zbyt ryzykownych, o niskiej efektyw-
nosci ekonomicznej, co mogtoby obnizy¢ warto$¢ przedsiebiorstwa i jego zaso-
bdw, a takze wysoko$¢ przysztych transferow $rodkéw finansowych do posia-
daczy obligacji*’. Ponadto wybér mniej efektywnych inwestycji finansowanych
diugiem spowoduje narastanie efektu asymetrii informacji*, a wynikajace z tego
tytutu dodatkowe ryzyko obcigzy w wiekszym stopniu obligatariuszy.

Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze diug emitowany przez przedsigbiorstwo
zawiera w sobie skladnik finansowy (kapitatowy) i strukturalny (majatkowy).
Pierwszy podlega ryzyku finansowemu, gdyz warto$¢ dtugu i jego koszt zmie-
niajg si¢ zgodnie ze zmianami stép procentowych na rynku. Drugi natomiast
podlega ryzyku biznesowemu, szacowanemu na podstawie zmienno$ci warto-
$ci aktywow. Przeplywy pieniezne dla obligatariuszy zwykle nie zaleza od tego
drugiego komponentu, cho¢ kazda zmiana ryzyka biznesowego pociaga za soba
odpowiednig zmiane warto$ci aktywow spotki, z czego wiecej utraconych ko-
rzy$ci przypada wierzycielom przedsiebiorstwa niz jego wlascicielom.

W literaturze podkresla sie rownie czesto, Ze stosowanie kowenantdw w emi-
sjach obligacji przez przedsiebiorstwa moze przyczyniac si¢ do obnizenia kosztu

# M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the firm: Managerial behavior, agency cost, and
capital structure, ,Journal of Financial Economics” 1976, nr 3(4), s. 305-360.

% S.C. Myers, Determinants of corporate borrowing, ,Journal of Financial Economics”
1977, nr 5, 5. 147-175.

31 W. Smith Jr., ].B. Warner, On financial, op. cit.; S.C. Myers, Determinants, op. cit.

2 R. Nash, J. Netter, A. Poulsen, Determinants of contractual relations between sharehol-
ders and bondholders: Investment opportunities and restrictive covenants, ,,Journal of Corpo-
rate Finance” 2003, nr 9.

3 B. Brycz, M. Pauka, N. Smieja, Zastosowanie kowenantéw, op. cit., s. 25.

* W ekonomii wyréznia si¢ trzy skutki asymetrii informacji: negatywna selekcje (bledna
ocena efektywnosci przedsiewziecia), pokuse naduzycia (zatajanie informacji o rzeczywistym
ryzyku przedsiewziecia) i koszty monitoringu (konieczno$¢ weryfikacji stopnia efektywnosci
przedsigwziecia).
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pozyskania przez nie kapitatu obcego wskutek redukcji ryzyka odczuwanego
przez obligatariuszy. Najwigkszy wplyw na zmniejszenie kosztu dlugu emitenta
majg kowenanty dotyczgce jego sytuacji finansowej. Obnizajg jg koszt pozyska-
nia kapitatu, ale tylko w przypadku emisji przez duze podmioty, ktdrych wiel-
kos¢ opisana jest poziomem przychodow ze sprzedazy®. Wydaje sie jednak, ze
w kontekscie analizy skutkow stosowania kowenantow lepsza miarg wielkosci
przedsiebiorstwa bytaby wartos¢ jego aktywow, gdyz to one stanowig zabezpie-
czenie ryzyka niewyptacalnoéci emitenta.

Nalezy jednak stwierdzi¢, ze jesli stosowanie kowenantdw jest realizowane
gléwnie z motywu ograniczenia konfliktu intereséw, to paradoksalnie moze
skutkowa¢ wzrostem catkowitego kosztu dltugu przedsiebiorstwa, ze wzgledu na
wzrost posrednich kosztow finansowania, m.in. agencyjnych (posrednictwa),
wdrozenia emisji (negocjacji jej warunkow), informacyjnych oraz nadzoru nad
emitentem.

Z punktu widzenia emitenta impuls kosztowy kowenantow przebiega jeszcze
kilkoma innymi $ciezkami, ktdre jesli nie wptywaja bezposrednio lub posrednio
na koszt diugu, to moga zmienia¢ koszt kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa.
Po pierwsze, kowenanty zmniejszaja swobode dzialania oraz ograniczajg zdol-
no$¢ podmiotu do szybkiego reagowania na pojawiajace si¢ przyszte mozli-
wosci wzrostu i rozwoju, ktore zapewnilyby wzrost jego wartosci. Zmniejszaja
one réwniez swobode wyboru Zrddet finansowania, zwigkszajac w ten sposob
prawdopodobienstwo, ze przedsiebiorstwo zacznie odczuwaé niewystarczajaca
ilo$¢ srodkow finansowych pozwalajacych na realizacje wszystkich dostepnych
i efektywnych projektow inwestycyjnych lub pokrycie kapitalem obrotowym
netto potrzeb ptynnosciowych. Po drugie, wigcej kowenantdéw zastosowanych
przy emisji obligacji zwigksza prawdopodobienstwo ich niedotrzymania, co
skutkowa¢ moze kosztownymi renegocjacjami warunkéw umowy z obligatariu-
szami. Naruszenia kowenantoéw mogg rowniez powodowac niedotrzymywanie
warunkow innych uméw emitenta zawartych z podmiotami zainteresowanymi
funkcjonowaniem przedsiebiorstwa, takimi jak: dostawcy, pracownicy i pozo-
stali wierzyciele®. Po trzecie w konicu, wiecej kowenantéw w emisjach obligacji
zwieksza koszty przestrzegania warunkow emisji w wyniku czestszych audytow
oraz wypelniania przez emitenta obowigzkéw informacyjnych.

Z punktu widzenia obligatariuszy kowenanty generuja jeszcze inne dodatko-
we koszty, ktore w konsekwencji zwiekszajg wymagang przez inwestordéw stope
zwrotu z kapitatu. Po pierwsze, nabywcy obligacji musza podejmowac dzialania
monitorujgce dziatalno$¢ emitenta w celu systematycznego gromadzenia i prze-

* L. Moir, S. Sudarsanam, Determinants of financial covenants and pricing of debt in
private debt contracts: the UK evidence, ,Accounting and Business Research” 2007, vol. 37,
nr2,s. 151-166.

3¢ W. Smith Jr., ].B. Warner, On financial, op. cit.
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twarzania informacji oraz oceny spetniania przez niego warunkéw emisji. Kosz-
ty monitorowania dzialalnosci emitenta ponoszone przez inwestoréw sg stosun-
kowo wysokie. Wynika to z braku koordynacji zbierania i przetwarzania przez
nich informacji, rozproszonej wtasnosci obligacji oraz faktu, ze tozsamos¢ po-
szczegdlnych inwestoréw zmienia sie stale wskutek wtornego obrotu walorami
na rynku kapitalowym. Po drugie, zbyt duza liczba zastosowanych kowenantéow
moze sugerowaé podwyzszone ryzyko niewyplacalnosci emitenta, niespetnienie
przez niego warunkow emisji i w konsekwencji jest zapowiedzig poniesienia
strat przez inwestorow. Ponadto wskazniki windykacji obligacji moga okaza¢
sie nizsze niz w przypadku wierzytelnosci bankowych, a koszty administracyjne
i sagdowe wyzsze. Po trzecie, zbyt restrykcyjne kowenanty moga uniemozliwia¢
zarzadzajacym przedsigbiorstwem podejmowanie przedsiewzie¢ generujacych
dochody pozwalajace splacac pozyczke zaciagnieta na rynku w wyznaczonym
terminie wymagalno$ci. W konsekwencji obligatariusze, godzac si¢ na liczne
kowenanty, moga nieumyslnie przyczyniac sie do obnizenia wlasnych korzysci.
Po czwarte, kowenanty generuja dodatkowe ryzyko wcze$niejszego wykupu
obligacji, co réwniez oddzialuje na wzrost oczekiwanej przez inwestorow stopy
zwrotu poprzez powstanie kosztu utraconych korzysci, szczegdlnie gdy alterna-
tywne mozliwosci alokacji kapitalu, zapewniajace podobny zwrot w zalozonym
horyzoncie inwestycyjnym, sg trudne do znalezienia na rynku.

Przedstawione konsekwencje sugeruja dwa potencjalne rozwigzania. Pierw-
szym z nich moze by¢ stworzenie standardu kowenantéw dla obligacji przed-
siebiorstw jako pewnego rodzaju minimum informacyjnego zapewniajacego
transparentno$¢ emitentow”’. Drugim za$§ wdrozenie sprawdzonych na rynku
kapitalowym mechanizméw monitorowania sytuacji ekonomicznej kapitato-
biorcow, ktore dadza odpowiednig jako$¢ wynikéw oceny, uzyskanych przy niz-
szych nakladach. Odpowiednim rozwigzaniem mogltoby okaza¢ si¢ rozszerzenie
mechanizmu tadu korporacyjnego i dobrych praktyk na potrzeby tagodzenia
asymetrii informacji oraz zagrozen wynikajacych z emisji obligacji. Lad kor-
poracyjny ogranicza bowiem chec uchylania sie menedzeréw od obowigzkow
informacyjnych oraz podejmowania dziatan niezgodnych ze strategia rozwoju
przedsigbiorstwa, przynoszacych im prywatne korzysci z pominigciem interesu
zaréwno wlascicieli, jak i wierzycieli*®. Pomaga réwniez monitorowa¢ zmiany
wartosci aktywow stanowigcych zabezpieczenie pokrycia dlugu, zapewnia za-
chowanie przez przedsigbiorstwo niezbednej ptynnosci finansowej i dostarcza
wysokiej jakosci informacji pozwalajacej sledzi¢ dotrzymywanie warunkow
umow zawartych ze wszystkimi interesariuszami. W rzeczywistosci tad korpo-

7 P. Niedziotka, Zastosowanie kowenantéw finansowych w bankowosci korporacyjnej,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2014, nr 10(934), s. 144.

% A. Shleifer, R. Vishny, A survey of corporate governance, ,,Journal of Finance” 1997,
vol. 52, s. 737-783.
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racyjny moze pomoc w zatagodzeniu konfliktu miedzy wierzycielami i wlasci-
cielami przedsiebiorstwa, szczegolnie wtedy, gdy jednostka staje si¢ niewypta-
calna lub znajduje si¢ blisko progu niewyptacalno$ci. Kiedy emitent znajduje
sie w trudnej sytuacji finansowej, zarzadzajacy przedsiebiorstwem, dazac do za-
chowania wlasnej pozycji zawodowej, staje sie¢ mniej sktonny do podejmowania
dzialan, ktore faworyzujg wlascicieli kosztem wierzycieli. W zwigzku z tym tad
korporacyjny sprzyjac¢ bedzie obnizce kosztow agencyjnych, szczegdlnie u tych
emitentow obligacji, ktorzy stosuja mniejsza i wlasciwie dobrang ich liczbe.

W przeciwienstwie do wymienionych korzysci nalezy pamigtad, ze mecha-
nizm ladu korporacyjnego zostal stworzony gléwnie w celu ochrony intere-
su wladcicieli, a nie wierzycieli. W zwigzku z tym wskazane jest utrzymanie
réwnolegle prowadzonego ciagtego monitoringu kowenantéw, w szczegolnosci
finansowych, oraz taki zakres okresowej oceny wynikéw emitenta, ktéry neutra-
lizowalby asymetrie informacyjng. Obligatariusze mogg przykltadowo delegowa¢
uprawnienia do oceny sytuacji emitenta na bank kredytujacy jego dziatalnos¢®.
Kredytodawcy sg bowiem lepiej poinformowani i bardziej skuteczni w monito-
rowaniu sytuacji finansowej dtuznikéw. Banki wymagaja zwyczajowo spelniania
surowych norm ostroznosciowych, co zwieksza ich role jako podmiotu glebiej
analizujacego sytuacje dtuznika. Posiadacze obligacji powinni zatem w wigk-
szym zakresie polega¢ na bezposrednim monitorowaniu emitentéw przez banki,
a nie na mechanizmach audytu wewnetrznego w przedsigbiorstwach. Ponadto
banki, z racji ich zwigzkéw z kredytobiorcami, poprzez udzielanie kredytow,
zarzadzanie gotéwka lub dziatalno$¢ doradczg, majg dostep do niepublicznych
informacji, a tym samym sg mniej narazone na negatywne zachowania dtuznika,
powodujace zagrozenie jego przysztej wyplacalnosci®.

Odnoszac sie z kolei do problematyki niedotrzymywania kowenantow, nale-
zy zauwazyd, Ze przyczyny tego zjawiska sa mocno zréznicowane i powstaja juz
na etapie przygotowania oraz w trakcie prowadzenia emisji obligacji. Na etapie
przygotowania problem dotyczy wadliwej konstrukeji warunkéw emisji czy
tez niewlasciwego momentu jej wykonania. W przypadku wadliwej konstruk-
cji chodzi przede wszystkim o podstawowe parametry obligacji, takie jak: ich
warto$¢ nominalna, poziom i formuta oprocentowania, czestotliwos¢ platnosci
odsetek, a takze pierwotny termin wykupu. Czestymi bledami emitentow jest
niedostosowanie terminow platnosci odsetek do realizowanych przeplywdow
pieni¢znych lub miedzy wplywami generowanymi przez realizowane przedsie-
wziecia finansowane emisjg obligacji i terminem wykupu czy platnoscig kuponu

¥ C. Park, Monitoring and structure of debt contracts, ,,Journal of Finance” 2000, vol. 55,
s. 2157-2195; A. Beatty, S. Liao, J. Weber, Evidence on the determinants and economic con-
sequences of delegated monitoring, ,Journal of Accounting and Economics” 2012, vol. 53,
s. 555-576.

* D. Diamond, Financial intermediation and delegated monitoring, ,Review of Economic
Studies” 1984, vol. 51, s. 393-414.
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odsetkowego®. Zdarzenia te w istotny sposdb wplywaja na materializacje ryzyka
zwigzanego z naruszeniem postanowien programu emisji oraz niewywiazaniem
sie z kowenantéw. Konieczne jest zatem zwrécenie uwagi na ryzyko niedotrzy-
mania kowenantéw juz w momencie opracowywania warunkow emisji obligacji
oraz by gwarantowaly one bezpieczenstwo obligatariuszy, a rownocze$nie nie
ograniczaly rozwoju emitenta. Rozwigzaniem tych probleméw moze okazac sie
wspomniana konieczno$¢ standaryzacji kowenantow.
Naruszenie kowenantow okreslonych w warunkach emisji obligacji sprowa-
dza sie najczesciej do*:
 niedotrzymania poziomu wskaznikéw finansowych,
o przekroczenia terminéw platnosci odsetek lub zaniechania ich splat
w wymagalnym terminie,
o wyplaty dywidend ponad dopuszczalny poziom,
o zmiany profilu dzialalnosci emitenta, potaczen przedsiebiorstw, sprze-
dazy majatku i reorganizacji podmiotu gospodarczego,
 udzielania pozyczek spétkom spoza grupy kapitalowej,
 zaniechania wykupu obligacji w okre§lonym terminie wymagalno$ci
w wyniku utraty ptynnoéci finansowej lub niewyptacalnosci emitenta,
« ustania zabezpieczen programu emisji.

Skutki naruszenia kowenantow sg precyzowane w warunkach emisji ob-
ligacji i muszg dawac obligatariuszom mozliwo$¢ reakcji na zagrozenie nie-
wyplacalnosci dluznika. Sprowadzajg si¢ do zadania wiekszych odsetek badz
dodatkowych premii, wprowadzenia dodatkowych zabezpieczen dlugu, wezes-
niejszego wykupu obligacji badz konwersji obligacji na inne papiery wartoscio-
we emitenta lub zaleznych od niego podmiotdw z grupy kapitatowej. Najczesciej
jednak naruszenie kowenantéw prowadzi do zwigkszenia kosztow finansowania
dlugu poprzez wzrost oprocentowania. W ten sposob obligatariusze otrzymuja
dodatkowg premie za ryzyko powstate w wyniku naruszenia kowenantéw.

Obligatariusze dowiadujg si¢ zazwyczaj o niedotrzymaniu kowenantéw, gdy
w warunkach emisji zastrzezony zostat obowigzek biezgcego informowania in-
westorow o zaistnialej sytuacji. Warunek taki jest zwyczajowo dyktowany przez
inwestorow instytucjonalnych. Jednak zadanie przez inwestoréw natychmiasto-
wego wykupu obligacji wymaga czesto zgody zgromadzenia obligatariuszy, na
ktéorym moze doj$¢ do ugody w zamian za dodatkowe odsetki.

Obligatariusze nie zawsze jednak dowiaduja si¢ o zlamaniu kowenantdw.
Zdarza sie, ze w warunkach emisji nie zobowigzano emitenta do poinformo-

1 'W. Gradon, Emisja obligacji korporacyjnych a ryzyko uczestnikéw rynku, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach. Studia Ekonomiczne” 2014, nr 171,
s. 106-107.

# E. Krolikowska, A. Sierpinska-Sawicz, Rodzaje kowenantéw, op. cit., s. 147.
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wania inwestoréw o takim naruszeniu. Emitent moze tez wykazywac¢ poprawna
sytuacje w obszarze kowenantdw, uzywajac do ustalenia wartosci wskaznikow
kowenantowych odmiennych formut ich obliczania niz powszechnie znane.
Biorac pod uwage takie ryzyko, w warunkach emisji obligacji formuly te po-
winny by¢ $cisle doprecyzowane i umozliwia¢ wyliczenie wskaznikéw przez
inwestoréw na podstawie danych ze sprawozdan finansowych. Jesli emisje sa
notowane na rynku dlugu, inwestorzy nie majg problemu z dostepem do infor-
macji, a emitenci dbajg o wizerunek spotki na rynku. Zdecydowanie trudniej
jest natomiast wyegzekwowac pelng informacje od emitentéw w warunkach
emisji prywatnych. Inwestor powinien tez zna¢ terminy, w ktérych moze zada¢
dodatkowych odsetek lub przedterminowego wykupu obligaciji.

Poza kwestig konsekwencji stosowania kowenantéw i ich naruszania w li-
teraturze wykazywane sg réwniez przestanki réznic w liczbie oraz rodzaju ko-
wenantéw zawartych w publicznych i prywatnych emisjach obligacji przedsie-
biorstw. Zaobserwowano, ze w prywatnych ofertach emisji obligacji kowenanty
sg zwykle bardziej rygorystyczne i liczniejsze niz w ofertach publicznych®. Wy-
kazano, Ze rdznica ta wynika glownie z odmiennego stopnia koncentracji wie-
rzycieli. W przypadku emisji prywatnej liczba wierzycieli jest ograniczona. Sq
nimi gtéwnie banki oraz fundusze inwestycyjne, ktore angazujac kapitaty swo-
ich klientow, daza przez kowenanty do zapewnienia skutecznego instrumentu
zabezpieczajacego prowadzong inwestycje finansowa. Natomiast w przypadku
emisji publicznej liczba obligatariuszy jest znacznie wyzsza i sklada sie gtéwnie
z inwestorow nieinstytucjonalnych, co moze powodowa¢ wigksze trudnosci
w zawarciu przez nich wspélnego porozumienia w przypadku naruszenia kowe-
nantéw przez emitenta. Powoduje to, ze emitent w warunkach publicznej emisji
obligacji podaje takie rodzaje i liczbe kowenantow, ktorych spelnianie moze by¢
tatwo skontrolowane przez rozproszonego inwestora i ktére moga by¢ réwnie
tatwo utrzymane przez dtuznika. Wyptywa z tego wniosek, ze efektywnos¢ tego
instrumentu chronigcego interesy nabywcdéw obligacji, rozumiana jako bilans
korzysci i kosztow, moze by¢ mniejsza w przypadku publicznej emisji papierow
diuznych przez przedsiebiorstwa.

Problematyka kowenantow w emisjach obligacji przedsiebiorstw
w Polsce w swietle wynikoéw wybranych badan

Badania dotyczace kowenantéw w warunkach emisji obligacji przedsigbiorstw
prowadzone sg na $wiecie od potowy lat 70. XX wieku. W Polsce sg jeszcze nie-
liczne. Pierwsze z nich opublikowano w 2013 r. Przedstawiono w nich wyniki
analizy emisji obligacji spotek z sektora ustug finansowych dostepnych na rynku

# F Bazzana, E. Broccardo, The role of covenants in public and private debt, 2009, https://
ssrn.com/ abstract=1496352 [dostep: 16 marca 2019 r.].
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Catalyst*. Celem badania byla ocena jakosci stosowanych kowenantéw oraz
identyfikacja czynnikow, od ktorych zalezy ich liczba. Wykazano, ze gléwna
determinantg liczby kowenantdéw jest termin do wykupu obligacji — im dluzszy,
tym wiegksza liczba restrykcyjnych uwarunkowan emisji dlugu. Nie zaobser-
wowano natomiast wplywu oceny ryzyka, zastosowanej stopy oprocentowania
obligacji oraz stopnia uplasowania emisji na rynku na liczbe i charakter uzytych
kowenantow, co moze by¢ skutkiem ich stosowania takze przez tych emiten-
tow, ktorzy nie s zagrozeni ryzykiem niewyptacalnosci i ztamaniem warunkow
umowy z obligatariuszami. Moze to réwniez sugerowa¢, Ze nabywcy obligacji
w Polsce nie tyle zwracaja uwage na liczbe i rodzaj kowenantéw przy podejmo-
waniu decyzji sfinansowania potrzeb konkretnego emitenta, ile na oferowane im
korzysci z tytutu zaangazowania kapitalu oraz szacunkowe prawdopodobienstwo
ich otrzymania, jak i na cele przeznaczenia $rodkéw z tego zZrédta finansowania.

Opublikowano réwniez wyniki badania kowenantéw zastosowanych w emi-
sjach obligacji na rynku Catalyst przez spotki branzy deweloperskiej*. Celem
analizy byla weryfikacja hipotezy, ze liczba kowenantéw zalezy od parametrow
emisji, okreslajacych ryzyko dziatalno$ci emitenta, zabezpieczenia emisji oraz
termin jej przeprowadzenia. Wykazano, Ze parametrem, ktéry w najwigkszym
stopniu wptywa na wzrost liczby kowenantow, jest termin przeprowadzenia emi-
sji obligacji. Im p6Zniej wprowadzano emisje na rynek, tym wigcej zamieszczano
w nich kowenantéw. Swiadczy to o narastajgcej w czasie $wiadomosci inwesto-
réw co do ryzyka zaangazowania kapitalu w instrumenty dtuzne poszczegdl-
nych przedsiebiorstw. Ponadto na liczbe kowenantéw pozytywny wplyw ma
takze wielko$¢ emitenta mierzona wartoscia jego aktywow ogétem. Im mniejsze
przedsigbiorstwo pozyskuje kapitat dtuzny na rynku, tym wiecej kowenantow
wprowadza do warunkdow emisji. Jest to zgodne z celem stosowania kowenantow
jako instrumentu ograniczajgcego ryzyko inwestycyjne obligatariusza, ktore
nasila si¢ w podmiotach matych i srednich, o krétkiej historii rozwoju czy pro-
wadzacych dziatalno$¢ innowacyjna. Podmioty o niskiej wartosci majatku maja
réwniez mniej warto$ciowych aktywéw, ktore moga petnic¢ funkcje zabezpiecze-
nia dtugu. Nie zaobserwowano natomiast wplywu aktualnej wielko$ci zadtuze-
nia emitenta i wynikajgcego z tego ryzyka finansowego na liczbe zastosowanych
kowenantdw, co moze wskazywac na nieche¢ do dodatkowego narzucania sobie
kolejnych wymogéw do spelniania, ktore usztywnilyby strategie efektywnego
zagospodarowania zrédet finansowania dzialalnosci przedsigbiorstwa.

W 2016 r. opublikowano wyniki oceny rodzajéw kowenantow stosowanych
przez emitentow obligacji z branzy gorniczej*. Przeprowadzona analiza wyka-

“ N. Smieja, M. Pauka, Analiza kowenantéw w obligacjach korporacyjnych emitowanych
przez niebankowe spotki z branzy finansowej, , Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodow-
ska, Sectio H” 2013, vol. XLVII, nr 3, s. 551-561.

5 N. Smieja, M. Pauka, Zastosowanie kowenantéw, op. cit., s. 399-409.

¢ E. Krolikowska, A. Sierpinska-Sawicz, Rodzaje kowenantéw, op. cit., s. 135-152.
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zala, ze najbardziej doprecyzowane sa kowenanty dotyczace poziomu zadtu-
zenia emitenta, zdolno$ci do obstugi dtugu oraz dysponowania przez niego
posiadanym majatkiem. Stwierdzono réwniez, ze nadmierna liczba kowenantow
ogranicza mozliwosci finansowania obligacjami programoéw rozwoju przedsie-
biorstw, usztywnia dzialalno$¢ inwestycyjng emitentow, szczegdlnie wowczas,
gdy termin wykupu emitowanych papieréw diuznych zostal wyznaczony na
zbyt krotki okres (do trzech lat). Wowczas obligacje stajg si¢ zrodtem finanso-
wania przede wszystkim dziatalno$ci operacyjnej, a nie tej ukierunkowanej na
rozwdj. Ponadto wykazano, ze w warunkach polskich nie znajduje petnego po-
twierdzenia podkreslana w literaturze zalezno$¢ miedzy rodzajem kowenantow,
ich liczbg i rentownoscia obligacji oraz kondycja finansowa emitenta. Bardziej
zalezno$¢ ta wynika z ryzyka branzy i ryzyka makroekonomicznego, zwigzanego
z ksztaltowaniem si¢ cyklu koniunkturalnego w gospodarce.

Poza analizg kowenantéw w warunkach emisji obligacji przedsiebiorstw
w ujeciu sektorowym przedmiotem zainteresowania badaczy w Polsce sg row-
niez stosowane ich rodzaje. W artykule z 2016 r. przedstawiono wyniki badania
kowenantow dywidendowych zawartych w warunkach emisji obligacji przed-
siebiorstw na rynku Catalyst w latach 2009-2013*. Wykazano, Ze ograniczenie
ryzyka transferu wartosci przedsigbiorstwa do wiascicieli za pomocg grozby
skorzystania przez obligatariuszy z prawa do przedterminowego zZadania wyku-
pu obligacji wystepuje najczesciej w formie ograniczen w wyplacie dywidendy,
a rzadziej w przeprowadzaniu skupu akcji wlasnych emitenta, co nie zapewnia
ochrony wierzycieli przed wydrenowaniem wartosci spotki. Wskazano rowniez,
ze nie istnieje jakiekolwiek statystycznie istotne powigzanie mi¢dzy wielko$cig
zadluzenia obligacyjnego, oferowang inwestorom stopa zwrotu i zastosowa-
nymi kowenantami dywidendowymi, czego nalezatoby sie spodziewaé wow-
czas, gdyby obligatariusze sSwiadomie wplywali na warunki emisji, a nie je tylko
przyjmowali do wiadomosci czy akceptowali. Tak sprecyzowana nieefektywno$¢
rynku obligacji w Polsce moze by¢ jedna z przyczyn wzrostu ryzyka defraudacji
$rodkow kapitatowych pozyskiwanych przez emitentdw, czego skutkiem jest
wysoka warto$¢ niesplacanego dlugu obligacyjnego pozyskiwanego na rynku
Catalyst - w 2017 r. na kwote blisko 178 mln zt, a w 2018 r. na kwote 142 mln z*,
co stanowi ok. 5% wartosci wszystkich obligacji przedsigbiorstw notowanych
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Z wynikami kontynuacji badan z tego zakresu mozna byto zapozna¢ sie
w roku 2017%. Analizie poddano rodzaje i strukture kowenantéw ograni-
czajacych transfery do wlascicieli przedsigbiorstw oraz oceniono ich zréz-
nicowanie w zaleznosci od cech emitentow i serii obligacji. Wykazano, ze

¥ M. Pauka, B. Brycz, Kowenanty dywidendowe, op. cit., s. 237-248.
* M. Sadrak, Indeks default rate, http://obligacje.pl [dostep: 3 stycznia 2019 r.].
* B. Brycz, M. Pauka, Ograniczenia transferéw, op. cit., s. 173-183.
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posrednie kowenanty tego typu wystepuja w Polsce czgsciej niz bezposrednie.
Mozna z tego wnioskowa¢, Ze emitenci obligacji w naszym kraju daza do
zapewnienia sobie mozliwie najwickszej swobody w podejmowaniu decyzji
z zakresu wykorzystania pozyskanych srodkéw diuznych przy jednoczesnym
ograniczeniu ryzyka transferéw do wlascicieli. Wykazano réwniez, ze z po-
$rednich kowenantéw dywidendowych czesciej korzystajg przedsigbiorstwa
wieksze i cechujace sie nizszym poziomem ryzyka kredytowego. Natomiast
emitenci z sektora malych i srednich przedsiebiorstw oraz o wyzszym ryzyku
niewyplacalnosci preferuja bezposrednie kowenanty ograniczajace transfery
do wlascicieli, co ma zmniejszy¢ swobode dzialania zarzadzajacych tg grupa
podmiotéw gospodarczych.

W 2018 r. pojawila si¢ krétka publikacja, w ktérej przedstawiono wyniki
analizy wielko$ci wskaznikéw finansowych wykorzystywanych w konstrukeji
kowenantow przez wybranych emitentéw obligacji przedsiebiorstw w Polsce™.
Okazuje sieg, Ze najczesciej stosowanym w kowenantach wskaznikiem oceny
zdolnosci do splaty dlugu jest relacja miedzy dlugiem netto i zyskiem EBIT-
DA. Jego teoretyczna warto$¢ graniczna to przedzial od 3,0 do 4,0, co oznacza,
ze generowana suma zysku z dziatalno$ci operacyjnej i amortyzacji powinna
pozwoli¢ na zwrot dlugu w okresie od trzech do czterech lat. Za warto$¢ nor-
matywnag przy emisjach obligacji uznaje si¢ przedzial wskaznika od 2,0 do 3,0.
Srednia wielko$¢ tej zaleznosci wynosi dla polskich emitentéw 3,5, czyli miesci
sie w przyjetej normie teoretycznej. Zaobserwowano réwniez mate rozproszenie
wysoko$ci tego wskaznika ze wzgledu na branze dziatania emitenta czy tez jego
wielkos¢ oraz wartos¢ dlugu zaciagnietego na rynku.

Z kolei ze wzgledu na specyfike dzialania przedsigbiorstw z sektora dewelo-
perskiego i handlu wierzytelnosciami dominujacym w kowenantach wskazni-
kiem finansowym byla zaleznos¢ miedzy dlugiem netto i kapitalem wlasnym.
W drugim z badanych sektoréw $rednia wielko$¢ tego wskaznika byta wyzsza
(2,5 wobec 1,0), co oznacza, ze spotki wierzytelno$ciowe w wigkszym stopniu
starajg sie zabezpieczac ryzyko inwestoréw, nie redukujac jednoczesnie mozli-
wosci wykorzystania silniejszej dzwigni finansowe;.

Pozostale wskazniki finansowe wystepuja o wiele rzadziej, w kilku czy kil-
kunastu przypadkach emisji. Przyktadowo, relacja EBITDA do odsetek zapi-
sywana jest w kowenantach przedsiebiorstw z tych sektorow, ktore korzystaja
réwniez ze wskaznika dlugu netto do EBITDA, a dlug netto do aktywow ogo-
fem wystepuje w spotkach deweloperskich i obrotu wierzytelnosciami. Inne
zaleznosci finansowe sg stosowane sporadycznie, raczej jako uzupelnienie tych
podstawowych.

0 A. Wisniewski, Kowenanty - jakie wskazniki sq stosowane?, http://okiemmaklera.com.
kowenanty [dostep: 23 kwietnia 2018 r.].
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Podsumowanie

Rynek obligacji korporacyjnych jest skutecznym obszarem pozyskiwania kapi-
tatu. Daje przedsigbiorstwom pozadang alternatywe dostepnosci do srodkéw
finansowych niezbednych do finansowania rozwoju. Oprocz kluczowych zalet
diugu rynkowego, jakimi s3 m.in. dopasowanie wielko$ci kapitatu do potrzeb
podmiotu oraz mozliwo$¢ pozyskania go od zrdznicowanej grupy inwestorow,
przedsiebiorstwa dostrzeglty w nim szanse na sfinansowanie przedsiewzie¢ przy
korzystniejszych warunkach finansowych niz oferowane w sektorze bankowym.

Emitenci dtugu korporacyjnego, dazac do pelnego zaspokojenia wlasnego
popytu na kapital, powinni prowadzi¢ dziatania zwigkszajace zainteresowanie
potencjalnych inwestordéw oferta nabycia obligacji. Wérdd czynnikow wybo-
ru wilasciwej oferty kluczowg role zaczynaja pelni¢ kowenanty zapisywane
w warunkach emisji dlugu. Sq one w stanie w dos¢ szerokim zakresie chroni¢
interes inwestordw, co sprzyja emitentom w pozyskaniu wymaganej wartosci
kapitatu.

Nalezy tez zaznaczy¢, ze inwestor w podejmowaniu decyzji o alokacji kapita-
tu nie kieruje si¢ jedynie motywem dochodowym. Dazy réwniez do ogranicze-
nia ryzyka inwestycyjnego. Kazdy sposéb czy mechanizm stuzacy zabezpiecze-
niu kapitatu i osigganych z niego korzysci, szczegélnie o charakterze aktywnym,
pozwalajacy na stale monitorowanie sytuacji dluznika i szybka reakcje na za-
obserwowane zmiany, bedzie przez inwestorow preferowany. Coraz czgsciej
zwracajg zatem oni uwage na kowenanty zawarte w emisjach dlugu, traktujac je
jako nalezny przywilej za uzyczenie kapitatu oraz skuteczny instrument kontroli
jego wykorzystania przez emitenta.

W celu zapewnienia sobie szansy na pozyskanie z rynku odpowiedniej warto-
$ci kapitatu niezbednego do pokrycia potrzeb inwestycyjnych, emitenci powinni
$wiadomie dobiera¢ kowenanty, uwzgledniajac przy tym nie tylko oczekiwania
inwestorow, ale rdwniez wlasng sytuacje finansowg oraz plany wykorzystania
kapitalu obcego pozyskiwanego na rynku. Dobdr kowenantdw nie powinien by¢
przypadkowy. Konieczna wydaje si¢ wiec standaryzacja kowenantow, ktorych
liczba, charakter i rodzaje stosowane dla danej emisji powinny zaleze¢ od takich
czynnikow, jak: wielkos¢ i potencjal wzrostu emitenta, sektor jego dziatania,
aktualna i docelowa struktura kapitatu oraz aktywow przedsiebiorstwa, poziom
zadluzenia, ryzyko operacyjne i finansowe, ogolna sytuacja finansowa, wyso-
kos¢ zapotrzebowania na kapital, cele wykorzystania kapitatu, plany rozwojowe
i ryzyko ich realizacji, termin wykupu obligacji, rodzaj oferty emitowanych
papieréw dtuznych (prywatna czy publiczna), zabezpieczenia emisji.

Przedstawione w artykule argumenty sugeruja dodatkowo, ze poza wystan-
daryzowaniem kowenantéw wazne jest rOwniez prowadzenie ciaglego i kom-
pleksowego monitorowania sytuacji finansowej emitenta obligacji z wykorzy-
staniem mechanizmdw fadu korporacyjnego, co wraz z wlasciwie dobranymi
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klauzulami umownymi zapewni petng ochrone kapitatu inwestoréw, ograniczy
asymetrie informacji i przyczyni si¢ do zmniejszenia liczby naruszen warunkow
emisji.

Odnoszac si¢ wreszcie do poruszonego w artykule problemu konfliktu in-
teresow miedzy menedzerami, wlascicielami i wierzycielami przedsigbiorstw,
nalezy stwierdzi¢, ze wlasciwie dobrane kowenanty pozwalajg na jego ograni-
czenie. Zgodnie z teorig agencji mozna zalozy¢, ze dopoki $wiadczenia kompen-
sacyjne przekraczajg koszty ograniczen natozonych przez kowenanty, dopoty
wierzyciel bedzie wymagal ich zastosowania w umowach dtuznych. Przedsie-
biorstwo powinno by¢ z kolei $wiadome faktu, Ze kowenanty, obnizajac koszty
agencyjne oraz wysokos¢ ryzyka dzialalnosci emitenta, oddzialujq na obnize-
nie kosztu dlugu. Nalezy jednak pamietaé, ze pogorszenie sytuacji finansowej
emitenta obligacji, czego efektem stanie sie niedotrzymywanie zbyt wielu lub
zle dobranych kowenantdw, skutkowaé bedzie wzrostem ryzyka emitenta, Z3-
daniem wyzszych odsetek z kapitatu oraz spadkiem wartosci rynkowej diugu.
Przyczyni sie to w konsekwencji do wzrostu kosztu dltugu. Ponadto zastosowanie
wielu kowenantéw w warunkach emisji oraz konieczno$¢ spelniania oczekiwan
iroszczen obligatariuszy moze zmniejszac korzysci wlascicieli przedsiebiorstwa.
Skutkiem tego moze by¢ wzrost kosztu kapitalu wlasnego.
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