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Znaczenie kowenantow
na rynku obligacji korporacyjnych
w teorii i w badaniach empirycznych
— przeglad literatury

Bogumila Brycz, Marek Pauka, Natalia Smieja*

Streszczenie: Cel — Identyfikacja obszaréw badan naukowych, bazujacych na analizie kowenantéw na rynku
obligacji korporacyjnych. Wskazanie potencjatu badawczego dla polskiego rynku.

Metodologia badania — Krytyczny przeglad literatury, w szczegoélnosci wynikéw badan empirycznych.
Wynik — Kowenanty maja zastosowanie w badaniach dotyczacych kosztu kapitatu, asymetrii informacji oraz
konfliktu pomiedzy akcjonariuszami i obligatariuszami. Badania dotycza rowniez restrykcyjnosci, ich sku-
tecznos$ci i wptywu na zachowanie interesariuszy.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Ze wzgledu na poczatkowe stadium rozwoju rynku Catalyst, w literaturze polskiej
niewiele jest badan nad warunkami emisji obligacji. Publikacja jest pierwszym tak szerokim przegladem
badan nad kowenantami dla rynku obligacji w jezyku polskim. Wartos$cia dodana jest identyfikacja obszarow
badawczych dla bedacego w przetomowym momencie rynku polskiego.

Stowa kluczowe: kowenanty, rynek obligacji, teoria asymetrii informacji, teoria agencji

Wprowadzenie

Od poczatku istnienia rynku Catalyst juz w co najmniej 30 przypadkach emitenci mieli pro-
blemy z wykupem obligacji lub byli zmuszeni realizowa¢ prawo inwestorow do przedtermi-
nowego wykupu po ztamaniu przez spotki kowenantow. Niestety krotka historia polskiego
rynku regulowanego dla dtugu' uniemozliwia przeprowadzenie poglebionych ilosciowych
badan dotyczacych cech emitentéw, a badania jakosciowe sa rzadkoscia.

Celem artykutu jest usystematyzowanie dotychczasowych badan dotyczacych kowe-
nantow wbudowanych w warunki emisji obligacji, w szczegdlnosci badan empirycznych,
bazujacych na danych dotyczacych rynkéw obligacji o dluzszej historii, aby ostatecznie
zidentyfikowa¢ potencjalne pola badawcze dla rynku polskiego.
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! Przed 2009 rokiem rynek dtugu rozwijat si¢ bardzo wolno i miat przede wszystkim charakter rynku prywatne-
go, organizowanego przez banki. Por. Rating & Rynek (2001-2012) i Pauka (2005).
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Artykut porzadkuje dotychczasowy dorobek naukowy dotyczacy badan nad kowenan-
tami, pozwala na spojrzenie na polski rynek dlugu z perspektywy teorii naukowych, dzi$
intensywnie wykorzystywanych na innych segmentach rynku finansowego przez polskich
badaczy. Dzigki zidentyfikowaniu luki w badaniach, artykut ma réwniez stuzy¢ jako inspi-
racja do podjecia interesujacych badan nad uwarunkowaniami emisji dtugu ,,publicznego”,
w tym w szczegolno$ci nad warunkami emisji ograniczajacymi ryzyko niepozadanych zda-
rzen (kowenantami). Istota problemu byta dotad praktycznie pomijana w polskim dorobku.
Wyjatkiem sa publikacje Jerzego Gajdki, w ktérych wspomina on o zastosowaniu kowe-
nantow w kontekscie teorii wyjasniajacych strukture kapitatu (Gajdka 2002), artykut Paw-
ta Niedziotki, ktory analizuje kowenanty z perspektywy oferty bankowosci inwestycyjnej
(Niedziotka 2014), oraz artykuly autorow.

W rozdziale pierwszym zdefiniowano kowenanty oraz wskazano teorie naukowe, wyja-
$niajgce obecnos¢ i znaczenie kowenantow w warunkach emisji dtugu. W rozdziale drugim
skupiono uwage na przedstawieniu, klasyfikacji i charakterystyce badan empirycznych nad
kowenantami. Ostatni rozdziat po§wigcono wnioskom z badan na rynkach zagranicznych
oraz identyfikacji potencjalnych luk badawczych na rynku polskim.

1. Istota i geneza kowenantéw w warunkach emisji

Badania dotyczace kowenantow $cisle wpisujg si¢ w szeroki nurt badan nad strukturg kapi-
talow, determinowana kosztami agencji. Badania na ten temat zostaty zainicjowane przez
Jensena i Mecklinga (1976), ktorzy kontynuowali weczesniejsze prace Famy i Millera (1972).
Poza klasycznym konfliktem opisywanym w ramach teorii agencji?, istniejacym pomiedzy
akcjonariuszami i menedzerami, Jensen i Meckling wskazali, Zze podobny mechanizm kon-
fliktowy powstaje pomigdzy akcjonariuszami i obligatariuszami, gdzie pozyskanie dlugu
prowadzi¢ moze do niecoptymalnego wykorzystania pozyskanych §rodkow finansowych.
W przypadku powodzenia projektu finansowanego kapitatem pozyskanym z emisji obliga-
cji, akcjonariusze przejma wigkszo$¢ wypracowanego zysku. W przypadku niepowodzenia,
z powodu ograniczonego charakteru zobowiazan, obligatariusze poniosa tego konsekwen-
cje. Z tego powodu akcjonariusze moga mie¢ pokus¢ naduzycia, aby inwestowac pozyskane
z obligacji srodki pieni¢zne w projekty o wysokim ryzyku, nawet jesli ich realizacja prowa-
dzi do obnizenia warto$ci przedsigbiorstwa, co ostatecznie prowadzi do obnizenia wartosci
dtugu (efekt substytucji aktywoéw). Aby temu zapobiec, do warunkéw emisji wprowadza si¢
wymogi zwiazane ze wskaznikami pokrycia odsetek czy zakaz inwestowania w nowe linie
biznesowe, a przedsigbiorstwa z branz o ograniczeniach w substytucji aktywoéw charakte-
ryzuja si¢ wyzszym poziomem zadtuzenia (por. Harris, Raviv 1991).

2 Konflikt ten charakteryzuje si¢ m.in. odmiennymi celami oraz podej$ciem do ryzyka stron kontraktu (Eisen-
hardt 1989).
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Z kolei Black (1976), bazujac na przyktadzie konfliktu pomigdzy akcjonariuszami i ob-
ligatariuszami, wykazatl, ze nie ma prostszej drogi do uniknigcia ponoszenia cigzaréw zwia-
zanych z dhugiem, jak wyptata wszystkich aktywéw w postaci dywidendy i pozostawienie
wierzycieli z przedsigbiorstwem jako wydmuszka (empty shell).

Myers (1977), przygladajac si¢ motywom zadtuzania si¢ przedsigbiorstw, wskazat z ko-
lei, ze na warto$¢ firmy sktadaja sie rowniez wartosci niematerialne, wynikajace z przy-
sztych mozliwosci inwestycyjnych. Autor zasugerowat, ze zarzady moga mie¢ powod do
odrzucenia projektow oplacalnych (o dodatnim NPV), jesli korzysci z zaakceptowania re-
alizacji takiego projektu poptyng do wierzycieli.

Podsumowanie dotychczasowych rozwazan zostato przedstawione przez Smitha i War-
nera, ktorzy zidentyfikowali dodatkowe obszary konfliktowe analizujac przedsigbiorstwo
jako wiazke relacji pomigdzy interesariuszami, uregulowanych w kontraktach (Smith, War-
ner 1979). Koncentrujac si¢ na umowie spotki z obligatariuszami, autorzy przyjeli, ze za-
rzad dziata tak, jakby byt wlascicielem, a przynajmniej w sposob, ktory ostatecznie ma
przynosi¢ korzysci wlascicielowi. Emitujac obligacje, zarzad rowniez ma motywacje, aby
dziata¢ na rzecz akcjonariuszy, podejmujac decyzje operacyjne, ale rowniez inwestycyj-
ne czy zwigzane ze struktura kapitatéw, moze si¢ jednak okazac, ze efekty tych decyzji
sg sprzeczne z interesem obligatariuszy. Cechy tych decyzji maja charakter endogeniczny,
pochodza od kierownictwa firmy, dlatego Smith i Warner identyfikuja cztery zrodta kon-
fliktu, powstajace pomig¢dzy akcjonariuszami a obligatariuszami:

— wyptaty dywidend (czy szerzej: transfery do akcjonariuszy) — zwigkszenie wyptat dy-
widend powoduje spadek wartosci dtugu, gdyz z reguty powoduje ograniczenie inwe-
stycji; w skrajnym przypadku, jesli firma sprzeda wszystkie swoje aktywa i wyptaci
dywidendg¢ likwidacyjna, obligatariusze zostang z bezwarto§ciowymi wierzytelnos-
ciami,

— rozwodnienie zadtuzenia — w sytuacji zwigkszenia zadtuzenia o tym samym albo wyz-
szym priorytecie w splacie, dotychczasowy dlug traci na wartosci,

— substytucja aktywow — opisana wczesniej przez Jensena i Mecklinga, polegajaca na
wykorzystaniu emisji dtugu do finansowania projektow o wyzszym ryzyku,

— niedoinwestowanie — obszar konfliktu przedstawiony wczesniej przez Myersa.

Smith i Warner wskazali réwniez, ze wsrdd praktykow jest zgoda co do tego, ze relacja
pomiedzy obligatariuszami i akcjonariuszami ma charakter konfliktowy, jednak podkreslili
jednoczesnie, iz brak jest jednolitego stanowiska, ze sposob kontrolowania tego konfliktu
wplywa na wartos$¢ przedsigbiorstwa. Autorzy wskazali dwie hipotezy:

— hipotezg nieistotnosci, w ramach ktdrej decyzje dotyczace potencjalnych obszarow
konfliktu nie wplywaja na warto$¢ przedsigbiorstwa (podejscie prezentowane w mo-
delach Modiglianiego-Millera (Modigliani, Miller 1958) oraz Famy-Millera (Fama,
Miller 1972),

— hipotezg kosztownych kontraktow (costly contracting hypothesis), w ramach kto-
rej kontrolowanie konfliktu pomigdzy akcjonariuszami i obligatariuszami w postaci
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warunkoéw emisji (odpowiedniej umowy pomigdzy stronami) prowadzi do wzrostu
wartosci przedsigbiorstwa.

Smith i Werner sktaniaja si¢ ku drugiej hipotezie, ktérag mozna sprowadzi¢ do zatozenia,
ze umowy finansowe sg kosztowne, jednak warunki tych umow, przede wszystkim wy-
stepowanie kowenantoéw, chociaz pociagaja za sobg konieczno$¢ ponoszenia kosztoéw, pro-
wadzg jednoczesnie do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa w momencie emisji dtugu, po-
niewaz redukuja potencjalne straty, ktore mogtyby si¢ pojawi¢ w sytuacji nieoptymalnych
(nie maksymalizujacych warto$¢) wyborow akcjonariuszy. Ponadto, w przypadku problemu
rozwodnienia zadtuzenia, wprowadzenie kowenantdw obniza koszty monitorowania akcjo-
nariuszy, a uzyskane oszczgdnosci jako korzysci przypadaja wlascicielom, co ostatecznie
zwigksza warto$¢ firmy.

Bedace przedmiotem rozwazan kowenanty, to wbudowane w warunki emisji (umowe
miedzy emitentem a wierzycielami finansowymi, np. obligatariuszami) klauzule zabezpie-
czajace. Przybieraja one m.in. nastgpujace formy:

— zakazow,

nakazow,

— warunkow/wymogow do utrzymania w przypadku wystapienia okreslonych zdarzen,

— listy zdarzen albo dziatan.

W przypadku wystapienia uzgodnionych w umowie zdarzen lub nieprzestrzegania
przez dtuznika okreslonych ograniczen/zakazow/nakazow, aktywowane moga by¢ dodat-
kowe prawa wskazane w umowie, z ktoérych wierzyciele moga skorzystac, zachowujac okre-
slong w umowie procedure. Wsrdd praw, ktore moga by¢ przypisane wierzycielom, wskazaé
mozna przyktadowe:

— prawo do zadania sptaty dlugu przed terminem (prawo przedterminowego wykupu

typu put, ktore wystepuje najczesciej),

— prawo do otrzymania premii,

prawo do zamiany obligacji na akcje/wymiany obligacji na akcje innego emitenta,

prawo do otrzymania wyzszych odsetek,

— prawo do otrzymania dodatkowego zabezpieczenia wierzytelnosci.

Przeprowadzona przez Smitha i Warnera analiza kowenantéw w konteks$cie wystepowa-
nia konfliktu intereséw mi¢dzy wlascicielami i wierzycielami stata si¢ punktem odniesienia
dla dalszych badan empirycznych.

2. Badania empiryczne dotyczace roli kowenantéw

Badania empiryczne, w ktorych kowenanty sa przedmiotem analiz, prowadzone sa od lat
80. XX wieku i mimo bogatego dorobku na rynkach rozwinigtych, ze wzgledu na specyfike
krajowa, uwarunkowania prawne i poziom rozwoju rynkow finansowych wciaz sa badane
pod réznymi aspektami. Wyrdzni¢ mozna m.in. nast¢pujace obszary badawcze:
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— czynniki determinujgce rodzaje i cechy kowenantéw oraz ich rola w ksztaltowaniu

relacji pomiedzy obligatariuszami a wlascicielami,

— poziom ochrony obligatariuszy, tzw. restrykcyjnos¢ kowenantow,

— przyczyny i konsekwencje naruszania kowenantow.

W pierwszej kolejnosci nalezatoby wspomnieé, iz w wielu pracach wprowadzane sg au-
torskie klasyfikacje kowenantow, ktore nastepnie stuzg do identyfikowania specyficznych
grup emitentéw. W ramach czgsto stosowanego podziatu, kowenanty dzielone sa na opiso-
we 1 finansowe. Te drugie, nazywane takze kowenantami ksiggowymi (accounting-based
covenants), wprowadzane sg do warunkéw emisji w formie maksymalnych albo minimal-
nych pozioméw dla wskaznikow finansowych, wyrazanych w wartosciach bezwzgled-
nych (np. minimalny poziom zysku, maksymalna warto$¢ zadtuzenia) lub bezwzglednych
(np. wskazniki rentownosci, ptynnosci, struktury czy obstugi zadtuzenia). Christensen
i Nikolaev (2011) wyrdznili ponadto dwie grupy: kowenanty kapitatowe (capital covenants)
i wynikowe (performance covenants). Zdaniem autoréw, podziat wynika z réznych spo-
sobow redukowania kosztow agencji w ramach obu grup. Pierwsza bazuje wylacznie na
informacjach z bilansu, w drugiej grupie korzysta si¢ ze wskaznikow rentownosci i efek-
tywnosci. Kowenanty kapitatowe, wprost odnoszac si¢ do struktury kapitatdéw, w sposob
bezposredni ograniczajg poziom zadtuzenia. Kowenanty wynikowe stuza bardziej jako
wskazniki sygnalizujace ostabianie si¢ kondycji finansowej emitenta. Nastepnie autorzy
sprawdzili cechy i1 kondycje emitentow, preferujacych poszczegélne rodzaje kowenantow
(np. firmy, ktore moga mie¢ problemy finansowe, wolg uzywac¢ kowenantow wynikowych)
oraz wspotwystepowanie kowenantow (kowenanty wynikowe wspotwystepuja z kowenan-
tami opisowymi w formie zakazoéw). Z kolei Achleitner i in. (2012) wyréznili wsrdd ko-
wenantow finansowych dwie grupy: kowenanty do utrzymania (maintenance covenants)
i kowenanty zdarzeniowe (incurrence covenants). Pierwsza grupa to takie, ktore nalezy
stosowac caly czas, niezaleznie od podejmowanych dziatan. Druga nie pozwala przeprowa-
dza¢ konkretnych dziatan, jesli to doprowadzitoby do przekroczenia wskazanych warto$ci
progowych wskaznikéw (np. emisja zadtuzenia jest mozliwa, chyba ze w jej wyniku wskaz-
nik obstugi zadluzenia spadnie ponizej wymaganego poziomu). Zdecydowana wickszos¢
badan koncentruje si¢ na kowenantach finansowych.

Jednym z najczesciej poruszanych probleméw sa determinanty zastosowania kowenan-
tow w umowach dtuznych. Wsrdd tych badan w szczegoélnosci wskaza¢ mozna takie, ktore
maja na celu weryfikacje podstawowego zatozenia wynikajacego z hipotezy kosztownych
kontraktow Smitha i Warnera, zgodnie z ktorym zastosowanie kowenantow w umowach
pomiegdzy obligatariuszami a emitentem prowadzi do obnizenia kosztéw dtugu przez to, ze
kowenanty ograniczaja koszy agencji. Ponadto, rozwazania Jensena i Mecklinga, Myersa
oraz Smitha i Warnera wskazuja, ze im wigkszy potencjalny konflikt migdzy wlascicielami
i wierzycielami, tym wieksze powinno by¢ zastosowanie kowenantow, dlatego w badaniach
empirycznych analizuje si¢ zalezno$¢ pomiedzy kowenantami a takimi czynnikami, jak
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migdzy innymi poziom zadtuzenia i wielko$¢ emitenta dtugu (kredytobiorcy), jego potencjat
wzrostu oraz termin do wykupu. Wigkszos¢ badan empirycznych potwierdza, ze stosowa-
nie kowenantéw wplywa na zmniejszenie kosztu dtugu. Wyniki badan przeprowadzonych
przez Reisel (2014) na amerykanskim, publicznym rynku obligacji wskazuja, ze emitenci,
ktorzy — cheace zachowaé elastyczno$é w podejmowaniu decyzji — unikaja stosowania ko-
wenantow, maja wyzszy koszt dlugu. W szczegolnosci, jak pokazuja wyniki, ograniczenia
dotyczace zaciagania dtugu o wyzszym priorytecie sptaty obnizaja koszt dtugu o ok. 60—75
punktéw bazowych, natomiast kowenanty dotyczace dziatalnosci inwestycyjnej obnizaja
koszt dtugu o ok. 35-60 punktow bazowych. Istnienia odwrotnej zaleznosci pomiedzy
kosztem kapitatu obcego i stosowaniem kowenantow dowodzg rowniez wyniki badan in-
nych autoréw, ktore dotycza zarowno publicznego rynku obligacji (m.in. Iskandar-Datta
i Emery 1994; Wei 2005; Miller i Reisel 2012; Bazzana i in. 2014), jak i rynku prywatnego
(Bradley, Roberts 2004). Pozytywna role kowenantow w ograniczaniu konfliktu interesow
miedzy wlascicielami a wierzycielami i towarzyszacych mu kosztow agencji, potwierdzaja
réwniez inne badania empiryczne nad czynnikami determinujagcymi stosowanie kowenan-
tow na poszczegdlnych rynkach dtugu. Jak podaje Malitz (1986), bardziej zadtuzone firmy
(im wigksze zadtuzenie, tym wigksze bodzce do podejmowania dziatan zwigkszajacych
bogactwo wiascicieli kosztem wierzycieli), sg bardziej sktonne do stosowania kowenantow
w warunkach emisji obligacji, natomiast wigksze firmy oraz firmy z dluzsza historig na
rynku kapitalowym charakteryzuja si¢ mniejsza sktonnoscia do stosowania kowenantow.
Badania Begleya (1994) i Reisel (2014) rowniez potwierdzily, ze mocno zadtuzone firmy
sg bardziej sktonne do stosowania kowenantéw w emisjach publicznych. Begley wskazuje
réwniez, ze poziom ryzyka kredytowego (risk of financial distress) oraz dtugo$¢ okresu,
na jaki obligacje sa emitowane, sa negatywnie skorelowane ze skala wykorzystania kowe-
nantow. Reisel (2014) wskazata, ze firmy o duzym poziomie zadtuzenia czg$ciej zawieraja
w warunkach emisji kowenanty ograniczajace wyptaty dywidend i zacigganie dodatkowego
dtugu, natomiast duze firmy oraz firmy o znacznym udziale §rodkéw trwatych sa mniej
sktonne do stosowania kowenantéw dotyczacych wyptat i dodatkowego zadtuzania si¢ oraz
kowenantoéw ograniczajacych dziatalno$¢ inwestycyjna. Badania Billeta i in. (2007) poka-
zuja, ze stosowanie kowenantow jest wicksze w firmach charakteryzujacych si¢ wigksza
dzwignig finansowg i duzym potencjatem wzrostu, natomiast mniejsze w przypadku zadtu-
zania si¢ na krotki okres. Dla poréwnania, Bradley i Roberts (2004) przeprowadzili badania
nad stosowaniem kowenantéw w umowach dotyczacych prywatnego rynku dlugu, wskazu-
jac, ze kowenanty sa cze$ciej stosowane w umowach pozyczkowych firm matych, mocno
zadtuzonych i firm o duzym potencjale wzrostu, przy czym w przypadku tych ostatnich
czesciej stosuje si¢ kowenanty, ktore ograniczaja mozliwosci wykorzystania pozyskanego
kapitatu, a rzadziej kowenanty, ktére uniemozliwiaja pozyskanie dodatkowych funduszy
w przysztosci. Autorzy wykazali rowniez, ze oprocz cech pozyczkobiorcy strukture kowe-
nantow determinuja tez cechy pozyczkodawcy oraz uwarunkowania makroekonomiczne.
W przypadku firm o duzym potencjale wzrostu, badania nad stosowaniem kowenantéw
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nie sg jednoznaczne. Mianowicie — przeciwnie anizeli Bradley i Roberts oraz Billet i in.
(2007) — Nash i in. (2003) oraz Reisel (2014) wykazali, ze firmy o duzym potencjale wzrostu
zazwyczaj s3 mniej sklonne do zawierania kowenantéw w warunkach emisji dtugu pu-
blicznego. Nash i in. (2003) wskazali, ze firmy o duzych mozliwo$ciach inwestycyjnych
przy okreslaniu warunkow emisji dazg do zachowania elastycznosci w zakresie wyplat
dywidend i emisji dtugu w przysztosci, dlatego rzadziej stosuja kowenanty ograniczajace
swobodg decyzji w tym zakresie, natomiast stosowanie pozostatych rodzajow kowenantow
nie jest uzaleznione od mozliwos$ci inwestycyjnych firm. Wyniki badan przeprowadzonych
przez Reisel (2014) potwierdzily, ze w firmach o duzym potencjale wzrostu, ktore naj-
bardziej cenia sobie elastycznosé, koszty stosowania kowenantow moga by¢ wigksze niz
wynikajace z tego korzysci, dlatego firmy te sag mniej sktonne do zawierania kowenantow
w warunkach emisji dtugu. Jak podaje autorka, mniej niz 6% firm o ratingu inwestycyjnym
stosuje kowenanty ograniczajace mozliwosci wyptat i zadtuzania si¢ w przysztosci. Mansi
i in. (2012) zbadali zalezno$¢ pomiedzy kowenantami a ryzykiem bankructwa. Zdaniem
autorow, z jednej strony, wigksze ryzyko bankructwa skutkuje wickszymi kosztami agen-
cji (wigkszy potencjalny konflikt pomigdzy wilascicielami i wierzycielami), czyli wigksza
sktonnoscia do stosowania kowenantow, ale z drugiej strony, firmy z wigksza liczba efek-
tywnych kowenantow sg mniej narazone na bankructwo, gdyz kowenanty zmuszaja za-
rzady do unikania ryzykownych decyzji. Autorzy potwierdzaja, ze wickszo$¢ kowenantéw
powoduje zmniejszenie ryzyka bankructwa, ale niektore z nich (np. kowenanty zakazujace
emisji akcji) powoduja usztywnienie mozliwosci decyzyjnych firmy i zwigkszenie ryzyka
upadtosci.

W odniesieniu do restrykeyjnosci kowenantdéw, czyli poziomu ochrony interesow wie-
rzycieli uzyskanej dzigki zastosowaniu kowenantoéw, nalezy zaznaczy¢, ze ze wzgledu na
duze zréznicowanie w zakresie stosowanych kowenantow, pojawiaja si¢ trudnosci w po-
miarze tej restrykcyjnosci i dlatego w badaniach empirycznych wykorzystuje si¢ w tym
celu rozne miary. Niektdrzy autorzy dokonuja tej oceny na podstawie liczby zastosowanych
kowenantow, zaktadajac, ze im wigcej kowenantow, tym wigksza restrykcyjnosé (czgsto
w oparciu o liczbg kowenantow tworzy si¢ indeks mierzacy site kowenantdéw, zob. np. Brad-
ley, Roberts 2004; Demiroglu, James 2010). W przypadku kowenantow finansowych, czyli
kowenantow, ktore sa sformutowane w odniesieniu do okreslonych wskaznikéw finanso-
wych, coraz czgsciej pomiaru restrykcyjnosci dokonuje si¢ w oparciu o tzw. ,,luz” (slack)
albo ,,napiecie” (tightness), rozumiane jako roéznica pomigdzy progowa wartoscig danego
wskaznika finansowego okreslong w kowenancie, a wartos$cia rzeczywistg tego wskaznika
w momencie zaciggania dtugu (Demerjian, Owens 2013). Na tej podstawie Dichev i Skinner
(2002) wskazuja, ze kowenanty stosowane w przypadku dtugu prywatnego sa okreslane
w sposob bardziej restrykcyjny w pordwnaniu do zmiennosci wskaznika obserwowanej
w okresie zadtuzenia dla poszczegdlnych emitentéw. Z kolei wyniki badan przeprowadzo-
nych przez Demiroglu i Jamesa (2010) dowodza, ze kredytobiorcy charakteryzujacy si¢
wyzszym poziomem ryzyka oraz kredytobiorcy z nizszym potencjatem wzrostu sg bardziej
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sktonni do akceptowania restrykcyjnie okreslonych progow dla wskaznikow w ramach ko-
wenantow finansowych.

Restrykcyjnos$¢ jest rowniez przedmiotem badan pod katem jej elastycznego dopasowa-
nia do wynikoéw emitenta. Przyktadowo, autorzy w artykule pt. Sztywne kowenanty (Sticky
covenants) wskazuja, ze restrykcyjno$¢ kowenantow zalezy w duzym stopniu od restryk-
cyjnosci zapisow warunkow wezesniejszych emisji obligacji, ktora to z kolei zalezy od pod-
miotéw wspierajacych emisj¢ (doradcow finansowych, doradcow prawnych, gwarantéw
emisji), co potwierdza wystgpowanie wysokich kosztow zmiany warunkow emisji (swit-
ching costs) z punktu widzenia organizatoré6w emisji. Zmiany w restrykcyjnosci zanoto-
wano tylko w przypadku wyraznego pogorszenia si¢ wiarygodnos$ci kredytowej emitentow
oraz w przypadku znaczacego ograniczenia podazy pienigdza w gospodarce (De Franco
2013).

Coraz czestsze przypadki nieprzestrzegania kowenantow doprowadzity do rozwoju ba-
dan empirycznych nad przyczynami i konsekwencjami tego zjawiska, okre§lanego rowniez
jako tzw. techniczne naruszenie kowenantéw. Dichev i Skinner (2002), badajac przypadki
naruszania kowenantéow finansowych stosowanych w umowach pozyczkowych wskazuja,
ze zjawisko to wystepuje w okoto 30% zacigganych pozyczek, a za przyczyne podaja bardzo
restrykcyjne poziomy progowych wartosci wskaznikéw finansowych stosowanych w tego
rodzaju kowenantach. Podobne wyniki otrzymali Chava i Roberts (2006) wskazujac, ze
przypadki naruszenia kowenantow wystepuja w okoto 32% badanych firm i 26% zaciagnig-
tych kredytow. Autorzy podajg tez, ze naruszenie kowenantow skutkuje podwyzszeniem
oprocentowania kredytobiorcom (o ok. 60 punktow bazowych), jak rowniez czesto prowa-
dzi do skrocenia okresu zapadalnos$ci, ograniczen w dopuszczalnym poziomie zadtuzania
si¢ 1 wprowadzeniem dodatkowych kowenantéw. Beneish i Press (1993), badajac konse-
kwencje nieprzestrzegania kowenantéow finansowych, wskazuja na wystgpowanie: kosz-
tow refinansowania zwigzanych z podwyzszeniem kosztu finansowania dtugiem (koszty
te ksztattuja si¢ w przedziale 0,84—1,63% wartosci rynkowej kapitatu wlasnego), kosztow
restrukturyzacji zwiazanych z koniecznoscia czg¢sciowej lub calkowitej sptaty dtugu, ktore
prowadzg do zmian w strukturze kapitatowej i zakresie dzialania firmy, oraz kosztow rene-
gocjowania warunkéw umowy zwigzanych z wprowadzeniem dodatkowych kowenantow
i podobnych ograniczen.

3. Kowenanty na polskim regulowanym rynku obligacji

Znaczenie rynku obligacji w Polsce stale ro$nie, zwlaszcza po nowelizacji ustawy o obliga-
cjach w 2000 roku, kiedy to m.in. umozliwiono emitowanie obligacji niedopuszczonych do
obrotu publicznego w formie zdematerializowanej (Pauka 2005). Jednak przez ostatnie lata
rynek obligacji ogromnie zyskal na znaczeniu, w przeciwienstwie do swojej popularnosci
w ramach badan naukowych w Polsce. W 2001 roku 20 przedsigbiorstw-emitentéw wyemi-
towalo obligacje dtugoterminowe o wartosci kapitatu 2,52 mld zt w 2001 roku, a w roku
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2012 — 70 podmiotoéw kapitat rzgdu 12,9 mld zt (Rating & Rynek 2001-2012). Zauwazy¢
mozna nastepujace trendy, ktore sg rowniez argumentami za znaczeniem tego rynku:

— przesunigcie w badaniach naukowych uwagi ze struktury kapitalow (dos¢ dobrze
zbadanej w Polsce, np. w pracach Jerzemowskiej (1999), Gajdki (2002)) w kierunku
czynnikéw wplywajacych na warunki korzystania z dtugu,

— konieczno$¢ usystematyzowania poje¢ zwigzanych z warunkami emisji i wprowa-
dzenie standardu emisji (obejmujacych m.in. prawa poszczegdlnych stron oraz ko-
wenanty) oraz klasyfikacji warunkow emisji w polskich warunkach, tak jak to jest
praktykowane na rynkach rozwinigtych oraz w przypadku polskiego rynku dtugu dla
najwigkszych przedsiebiorstw (rynku organizowanego przez banki),

— wprowadzenie na grunt polski tzw. wskaznika pokrycia ryzyka w szczegodlnosci
w kontekscie analiz praktykow (por. PKF Consult 2013).

Od momentu uruchomienia rynku Catalyst coraz bardziej zauwazalne staje si¢ zjawisko
polaryzacji tego rynku. Z jednej strony inwestorzy maja do wyboru emisje o bardzo niskim
poziomie ryzyka kredytowego, wysoko kwotowe, o plynnym rynku wtérnym (np. PKN
Orlen, GPW, banki), z drugiej — niewielkie emisje, o wysokiej stopie zwrotu, duzym ry-
zyku ptynnosci i ogromnej asymetrii informacji, czemu czesto towarzyszy koncentracja
wilasnosci akeji w rekach zarzadu, co ostatecznie prowadzi do wzrostu ryzyka negatywnych
skutkéw wynikajacych z opisanego w teorii konfliktu pomiedzy akcjonariuszami i obliga-
tariuszami®. [ wlasnie w przypadku tych emisji duze znaczenie moga odgrywaé¢ kowenanty.
Jednak dotychczasowe badania dotyczace rynku polskiego pokazuja, ze:

— w przypadku emitentow z branzy finansowej wystepuje niewielka korelacja pomiedzy
liczba kowenantow a poziomem ryzyka; kowenanty pokrywaty przede wszystkim ry-
zyko substytucji aktywow oraz rozwodnienie zobowigzan i nieco rzadziej transfery do
akcjonariuszy, a emitenci postugiwali si¢ r6znymi wskaznikami, z ktorych najbardziej
popularny byt wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych (Smieja, Pauka 2013),

— w przypadku emitentow z branzy deweloperskiej liczba stosowanych kowenantow
zalezy od parametrow okreslajacych ryzyko inwestycji w papiery wartosciowe spot-
ki, w tym zwlaszcza od stosowania zabezpieczen majatkowych. Ponadto najbardziej
istotnie, 1 w najwigkszym stopniu, na zwiekszenie liczby kowenantow wptywata data
emisji, co moze by¢ efektem zard6wno postepujacej standaryzacji w warunkach emisji,
jak 1 rosnagcych wymagan inwestoréw oraz §wiadomosci emitentow w zakresie ogra-
niczania ryzyka prowadzonej dziatalnosci z punktu widzenia oceny obligatariuszy,
ale rowniez efekt wptywu w ostatnich latach kilku upadtosci (szczegdlnie przypadki
z branzy deweloperskiej) na rynek obligacji (Pauka, Smieja 2013),

— rola kowenantoéw finansowych w przypadku obligacji notowanych na rynku Catalyst
jest mocno ograniczona, przy czym najczgsciej stosowane sg kowenanty kapitalowe,

3 Polfa, Uboat Line i E-Kancelaria to przyktady, gdzie wiekszos¢ z przedstawionych rodzajow ryzyka zmateria-
lizowala si¢ ostatecznie w postaci niewykupienia dtugu przez emitentow.
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stosunkowo tatwe do ominigcia; brak jest wyraznego wplywu wartosci emisji i wiel-
kosci emitenta na kowenanty (Brycz i in. 2015),

— na rynku polskim brak wciaz standardow dla kowenantow, co bardzo utrudnia prze-
prowadzenie badan nad ich restrykcyjnoscia, ponadto zastosowanie dodatkowych
zabezpieczen i kowenantdéw w emisji obligacji nie wplywa na zmniejszenie kosztu
kapitatu mierzonego oprocentowaniem emisji (Smieja 2015).

Glownym ograniczeniem dla badan nad rynkiem polskim jest brak wystandaryzowa-

nych danych, brak informacji o parametrach wigkszosci emisji, ktore nie doszty do skutku
oraz wcigz krotki okres funkcjonowania rynku Catalyst.

Uwagi koncowe

Celem artykutu bylo przedstawienie badan empirycznych koncentrujacych uwage na obec-
nosci i roli kowenantow w warunkach emisji na rynku dtugu. Wychodzac od teorii, ktory-
mi mozna tlumaczy¢ przyczyny stosowania kowenantow, przedstawiono réznorodne po-
wiazania pomiedzy kowenantami i innymi aspektami emisji dtugu, ktore sg przedmiotem
analiz naukowych na rynkach rozwinigtych. Jednoczes$nie zdefiniowano potencjalne luki
w badaniach nad rynkiem polskim, wskazujac na krajowa specyfike¢ publicznego rynku
obligacji korporacyjnych. Rynek Catalyst wydaje si¢ mie¢ ogromny potencjat dla badaczy
zainteresowanych przede wszystkim relacjami pomi¢dzy uczestnikami rynkoéow finanso-
wych (teoria agencji), kosztem kapitatu, warunkami emisji oraz przypadkami bankructwa
na rynkach dtugu.
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THE IMPORTANCE OF COVENANTS ON CORPORATE BOND MARKET
IN THEORY AND EMPIRICAL RESEARCH - A LITERATURE REVIEW

Abstract: Purpose — To organize fields of research based on covenants embedded in agreements on the debt
markets. To show research potentiality for Polish market.

Design/methodology/approach — Critical review of literature, in particular focused on empirical studies.
Findings — Covenants find broad application in research devoted to problems of cost of capital, information
asymmetry, agency costs caused by conflict between shareholders and bondholders. Studies relate to restric-
tiveness, efficiency of covenants and their influence on behavior of stakeholders.

Originality/value — Because of early stage of development of Polish bond market Catalyst, there are little
research in polish local publications which cover presented problems of covenants. This Polish study is the
first such broad summery of research tackles with covenants. Our contribution is to identify research field in
breakthrough time for Polish public bond market.
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