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Wstep

W ostatnich czterech latach ro$nie znaczenie emisji obligacji w finansowaniu
przedsiebiorstw. Jednoczesnie sposob ustalania warunkow, na jakich pozyskiwany
jest ten kapital dluzny w Polsce, wciaz pozostaje mato przejrzysty. Autorzy podjeli
probe dokonania identyfikacji, czy opisane w teorii obszary konfliktowe sg pokrywane
kowenantami. Z jednej strony rosngca liczba niewykupionych obligacji, a z drugie;j
potrzeba stworzenia standardu kowenantéw (dobrych praktyk w tym zakresie) sprawi-
ly, ze kowenanty jawig si¢ jako istotny przedmiot badan zaréwno z punktu widzenia
emitenta, ktorego dziatania kowenanty wprost usztywniaja, jak i inwestorow, dla
ktorych sg czesto posrednim sposobem monitorowania kondycji finansowej podmio-
tow. Ze wzgledu na cechy emitentow probe badawcza ograniczono do dokumentow
informacyjnych dotyczacych emisji obligacji spotek z branzy ustug finansowych
(Swiadczacych ustugi windykacyjne, faktoringowe, pozyczkowe i pochodne), ktore
w ostatnim czasie sg bardzo aktywne w pozyskiwaniu kapitatu na rynku obligacji.
Celem opracowania jest ocena jako$ci stosowanych kowenantéw na rynku obligacji,
co zostanie osiagni¢te dzigki realizacji celow pomocniczych:
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* identyfikacji czynnikow, ktore determinujg liczb¢ kowenantow zawartych
w warunkach emisji,

* ustaleniu plaszczyzn konfliktu pomi¢dzy akcjonariuszami a obligatariuszami,
ktore sa najczeSciej monitorowane dzigki kowenantom,

* analizie cech wskaznikow finansowych wykorzystywanych w roli kowenantow.

1. Badania nad kowenantami — dotychczasowy dorobek naukowy

Finansowaniu dziatalno$ci dtugiem towarzyszy naturalny konflikt interesu miedzy
dwoma stronami transakcji: emitentem (reprezentowanym przez zarzad, ktory dziata
na korzy$¢ wiascicieli firmy) 1 wierzycielami (ktorzy w zamian za udostepnienie ka-
pitatdow oczekuja wynagrodzenia za ponoszone ryzyko i czas inwestycji). Odmienne
sposoby generowania wartosci dla kapitatodawcoéw prowadzg do powstawania kosztow
agencji [Jensen i inni, 1976]. Sposobem ograniczenia tego konfliktu jest zastosowanie
kowenantéw w warunkach emisji dtugu [Smith i inni, 1979]. Wedtug Smitha i Warnera
dla kazdej firmy istnieje optymalny zbior kowenantow, ktory zapewnia rownowage
migdzy kosztami wdrozenia (negocjacji) i stosowania kowenantow a korzysciami
plynacymi z ograniczenia ryzyka inwestycyjnego dla podmiotéw zewng¢trznych
(hipoteza kosztownych kontraktow).

Mansi, Qi 1 Wald zbadali zalezno$¢ pomigdzy kowenantami a ryzykiem bankru-
ctwa. Zatozyli oni, ze skoro kowenanty sa kosztowne, przedsigbiorstwa z bardziej
prawdopodobnymi i ,,dotkliwymi” konfliktami pomigdzy akcjonariuszami i obli-
gatariuszami begdg bardziej sktonne do stosowania kowenantow. Zdaniem badaczy
implikuje to dwa zjawiska. Po pierwsze, wicksze ryzyko bankructwa skutkuje
wyzszymi kosztami agencji (wigksze potencjalne prawdopodobienstwo konfliktow).
Po drugie, firmy z wigkszg liczbg efektywnych kowenantéw sg mniej narazone na
bankructwo, gdyz zarzady z powodu kowenantéw musza unika¢ ryzykownych decyzji
[Mansi i inni, 2012]. Autorzy wykazali, ze niektore rodzaje kowenantow powoduja
usztywnienie mozliwo$ci decyzyjnych firmy i zwigkszenie ryzyka upadlosci. Ponadto
zaproponowali sposdb mierzenia kowenantéw za pomocg 22 zmiennych, z czego 15
zostalo przejetych z modelu zastosowanego przez Billetta 1 innych [2007]. Z kolei
Mansi, Qi i Wald zakwalifikowali wskazane kowenanty do o§miu kategorii: ograni-
czenie platnosci, ograniczenie pozyczek, ograniczenia dotyczace majatku i inwestyc;ji,
ograniczenia w emisji obligacji, dotyczace zdarzen kredytowych, dotyczace przejec,
utrzymania zysku oraz zwigzane z utrzymaniem ratingu. Analizy przeprowadzone
przez Moir i Sudarsanama potwierdzity rol¢ monitorujacg kowenantow, w wiekszym
stopniu zgodng z teorig agencji niz z hipotezg kosztownego kontraktowania [Moir,
Sudarsanam, 2007].

Bradley i Roberts w swoich badaniach wykazali odwrotng zalezno$¢ pomigdzy
oprocentowaniem obligacji a obecno$cig kowenantow w umowach kredytowych
[Bradley, Roberts, 2004]. Do podobnego wniosku doszta Reisel, zbadawszy kowenanty
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z obszaru aktywnoS$ci finansowej i inwestycyjnej firm [Reisel, 2010]. Dotychczas
prowadzone badania potwierdzaja rowniez, iz dobor kowenantow do warunkéw emi-
sji nie wynika z przypadku, a ich wptyw na dziatalno$¢ emitenta jest niebagatelny.
Nash, Netter i Poulsen doszli do wniosku, ze emitenci §wiadomie i celowo dobieraja
kowenanty do perspektyw rozwoju prowadzonej dziatalnosci [Nash i inni, 2003].
Begley odnotowata, iz utrata elastycznosci wywotana ograniczeniami wynikajacy-
mi z kowenantéw finansowych moze by¢ bardzo kosztowna dla firm rozwojowych,
ktoérych warto$¢ w duzej mierze zalezy od dokonywania inwestycji w atrakcyjne

projekty [Begley, 1994].

2. Opis proby badawczej i metodyka badan

Rynek obligacji w Polsce ma juz dtugoletnig historie, jednak popularnosé tego
typu papieréw warto$ciowych zaczeta dynamicznie rosngé wraz z uruchomieniem we
wrzesniu 2009 r. rynku Catalyst. Proba badawcza zostata utworzona na bazie spotek,
ktore wprowadzity obligacje do obrotu na rynku Catalyst w okresie od wrze$nia 2009
do konca marca 2013 r., przy czym obszar dziatania emitentow ograniczono do pod-
miotdw niebankowych z branzy ustug finansowych, a w szczegdlnos$ci §wiadczacych
ustugi windykacyjne, faktoringowe, pozyczkowe i pochodne. Wylaczenie z analiz
emitentéw dzialajacych w innych sektorach wynika z potencjalnych réznic w obszarze
potrzeb, mozliwosci rozwojowych i profilu ryzyka, co moze prowadzi¢ do stosowania
odmiennych rodzajow kowenantow oraz réznic w istotnosci poszczegdlnych obszarow
konfliktéw agencyjnych, a takze do roznych poziomow wskaznikow finansowych,

charakteryzujacych te podmioty.

We wskazanym okresie wprowadzono do obrotu acznie 88 serii obligacji wy-
emitowanych przez 24 emitentéw. Z analiz wylaczono emisje przeprowadzone przez
spotki celowe (ze wzgledu na odmienny profil ryzyka) oraz fundusze inwestycyjne
zamkniete. Ostateczne] analizie poddano 76 serii obligacji wyemitowanych przez

19 emitentow.

Przeprowadzone badania obejmowaty analize¢ korelacji pomigdzy wybranymi
parametrami emisji obligacji, celem oszacowania ich wptywu na liczbe¢ kowenantow
zastosowanych w warunkach emisji oraz sprawdzenia, czy liczba kowenantow jest
skorelowana z kosztem dtugu badZ powodzeniem oferty'. Dokonano takze jakosciowe;j
analizy kowenantow, dzielac je na potencjalne obszary konfliktu pomiedzy wihasci-
cielami i wierzycielami (wg kryteriow zaproponowanych przez Wernera i Smitha).
Analizie jako$ciowej poddano rowniez restrykcje finansowe, sprawdzajac, na jakich
poziomach sg wyznaczane kowenanty oraz jaki jest ich margines bezpieczenstwa

(financial slack).

! Powodzenie oferty jest mierzone stosunkiem warto$ci pozyskanego kapitatu do maksymalnego kapitatu

zaplanowanego do pozyskania.
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Dla firm specjalizujgcych si¢ w $wiadczeniu ustug windykacyjnych, faktorin-
gowych, pozyczkowych i pochodnych (z wytaczeniem sektora bankowego) szybki
i elastyczny dostep do srodkéw pienigznych stanowi przewage konkurencyjng oraz
warunkuje mozliwo$¢ i skalg¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Firmy te
w ostatnim czasie aktywnie poszukujg finansowania dtuznego, co dodatkowo daje
im mozliwos¢ dywersyfikowania zrodet kapitatu oraz transferowania czesci ryzyka
na podmioty zewng¢trzne.

Finansowanie dzialalno$ci parabankowej wigze si¢ ze zwigkszonym ryzykiem
bankructwa i kosztow agencji. Wynika to gtéwnie z dwoch aspektéw. Po pierwsze,
rodzaj prowadzonej przez firmy dziatalnos$ci nie wymaga ponoszenia wysokich
naktadow na $rodki trwate, stad ich udziat w sumie bilansowej jest zazwyczaj
nizszy niz dla firm produkcyjnych. Brak majatku trwatego powoduje trudnosci
w ustanowieniu dodatkowych rzeczowych zabezpieczen na wypadek niewypta-
calnosci emitenta. Po drugie, dysponowanie §rodkami pieni¢znymi pochodzacymi
od wierzycieli, a przeznaczonymi bezposrednio do zwigkszenia skali dziatalno$ci
pozyczkowej moze rodzi¢ pokuse transferu §rodkéw do wiascicieli (np. poprzez
wyptate dywidendy, skup akcji wiasnych, wyptate wynagrodzen dla kadry za-
rzadzajacej, udzielanie pozyczek akcjonariuszom) i w efekcie pozostawienia wie-
rzycieli z ,wydmuszka” (Black uzyt okreslenia empty shell) [Black, 1976; Black,
Scholes, 1973]. Wiasciwe wiec wydaje si¢ postawienie tezy, iz niebankowe spotki
$wiadczace ushugi finansowe powinny w wigkszym stopniu stosowaé w warunkach
emisji kowenanty ograniczajace swobode dziatania oséb zarzadzajacych oraz daja-
ce mozliwo$¢ wycofania przekazanych srodkéw pieni¢znych w przypadku oznak
pogorszenia sytuacji finansowej emitenta (niekoniecznie skutkujacych jego nie-
wyplacalnoscig).

3. Wyniki badan

Aby okresli¢, ktoére zmienne decydujg o liczbie stosowanych kowenantéw oraz
czy ich liczba determinuje wysoko§¢ wynagrodzenia za ryzyko oraz skuteczno$¢
emisji obligacji, sprawdzono korelacj¢ pomi¢dzy wybranymi parametrami emisji
(tabela 1). Wstepna analiza wykazala, iz gtowny czynnik determinujacy liczbg ko-
wenantow stosowanych w warunkach emisji obligacji stanowi termin do wykupu
(im dhuzszy, tym wigcej restrykcyjnych zobowigzan emitenta). Ponadto z analiz
wynika, iz liczba kowenantéw nie jest powigzana z poziomem marzy ani ze stopniem
uplasowania emisji, co moze sugerowac, iz ani emitenci nie wigzg wzrostu liczby
kowenantow ze zmniejszeniem ryzyka inwestycyjnego, ani inwestorzy nie kierujg si¢
w swojej decyzji liczba zadeklarowanych przez emitenta ograniczen. Jednak wydaje
si¢ to zbyt duzym uproszczeniem. Na podstawie doswiadczen autorow oraz rozmow
z oferujacymi obligacje mozna zasugerowac, iz jest to efektem czestych bezposred-
nich relacji podmiotu oferujacego obligacje z duzymi inwestorami, co powoduje
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dopasowanie warunkow emisji obligacji (w tym liczby i rodzaju kowenantow) do ich
oczekiwan.

Tabela 1. Korelacja wybranych parametrow emisyjnych (dla 76 serii obligacji)

Marza % _upl L kow DN/KW | Z” score D em Do_wyk
Marza 1
%_upl —-0,540 1
L_kow 0,005 0,203 1
DN/KW 0,072 0,002 —0,053 1
Z” score -0,178 0,185 —0,060 -0,114 1
D em -0,194 0,183 —0,094 0,225 -0,075 1
Do_wyk —-0,231 0,310 0,574 -0,133 0,072 0,111 1

Marza — marza ponad okreslong przez emitenta stawk¢ WIBOR lub réznica pomig¢dzy oprocentowaniem statym
a stawka WIBOR odpowiadajaca czgstotliwosci ptatnosci odsetek, okre§long na dzien emisji lub przydziatu, % _upl — po-
ziom uplasowania emisji, L_kow — liczba kowenantow, DN/KW — wskaznik dtugu netto do kapitatow wlasnych wg danych
za ostatnie dostgpne przed emisja roczne sprawozdanie finansowe, Z*°_score — wskaznik ryzyka bankructwa Altmana dla
spolek z rynkéw wschodzacych?, d_em — data przydziatu lub data emisji obligacji, do_wyk — liczba miesigcy od dnia emisji
do dnia wykupu obligacji

Zrodto: opracowanie wihasne.

Tabela 2. Korelacja wybranych parametréw emisyjnych (dla 72 serii obligacji®)

Marza % _upl L kow DN/KW | Z” score D em Do _wyk
Marza 1
% _upl -0,534 1
L_kow —-0,037 0,245 1
DN/KW 0,062 0,008 —-0,086 1
Z” score -0,184 0,432 0,620 -0,247 1
D _em —-0,201 0,198 0,037 0,253 —-0,264 1
Do_wyk —-0,240 0,323 0,604 -0,139 0,325 0,151 1

Zrodto: opracowanie wihasne.

2 W obliczeniu wskaznika Altmana zamiast rynkowej wartosci kapitatow wiasnych zastosowano ksiggowa
wartos$¢ kapitatow wiasnych, co wynika z faktu, iz nie wszyscy emitenci obligacji maja wprowadzone do
obrotu papiery udziatowe.

3 Z wylaczeniem 2 serii obligacji Pragma Faktoring oraz 2 serii Prime Car Management (ze wzgledu
na wskaznik Z”’-Score).
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Wykluczajac z analizy cztery obserwacje, ze wzgledu na odstajace wartosci wskaz-
nika Z”’-Score, dodatkowo istotng dodatnig korelacj¢ wykazata liczba kowenantow
ze wspomnianym wskaznikiem (tabela 2), co sugeruje, ze liczba kowenantow rosnie
wraz ze spadkiem ryzyka bankructwa, co jest sprzeczne z gldwng tezg artykutu
i z wnioskami z badan zagranicznych. Mozliwe wyjasnienie stanowi dodawanie
kowenantéw przez emitentow bedacych w dobrej kondycji finansowej, ktorzy nie

obawiajg si¢ ryzyka ich zlamania.

Istotng ujemna korelacja odznacza si¢ poziom marzy odsetkowej i skuteczno$¢
emisji obligacji (mierzona poziomem uplasowania emisji), co prowadzi do wniosku,
7e im nizsza marza, tym wigksze prawdopodobienstwo wyzszego uplasowania emi-
sji. Wyjasnienia tej relacji mozna szuka¢ w fakcie, ze niska marza sugeruje niskie
ryzyko, co zacheca inwestorow do inwestycji. Nie ma to jednak bezposredniego
potwierdzenia w obserwacji zalezno$ci pomigdzy poziomem marzy a poziomem
ryzyka mierzonym wskaznikiem Z”’-Score Altmana*. Brak zalezno$ci migdzy marza
a wskaznikiem Z”’-Score moze wskazywac, iz nie jest to najlepszy miernik ryzy-
ka inwestycji w obligacje spotki. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢ wyzszg korelacje
wskaznika Altmana z poziomem uplasowania emisji, co oznacza, iZ przy wyzszym
ryzyku inwestorzy bardziej powstrzymujg si¢ od powierzania srodkow pieni¢znych

spoice.

W swoim artykule z 1979 r. Smith i Warner, rozpoczynajac dyskusje w zakre-
sie zastosowania kowenantow, zidentyfikowali cztery gtowne obszary konfliktu
pomiedzy witascicielami firmy i wierzycielami uzyczajacymi jej finansowania
dtuznego. Autorzy stwierdzili, iz obligatariusze zaptaca nizsza ceng¢ za obliga-
cje celem kompensaty ryzyka transferu majatku w wyniku materializacji ktore-
go$ z potencjalnych obszaréw konfliktu. Swiadomi tego emitenci moga przeciw-
dziata¢ niecheci inwestorow, stosujac réznego rodzaju kowenanty zobowigzujace
wlascicieli 1 zarzadzajacych spotka do podejmowania lub powstrzymywania si¢
od podejmowania okre§lonych dziatan. W niniejszym artykule przeprowadzono
analize kowenantow wybranej jednorodnej grupy emitentéw w kontekscie ich
zastosowania w neutralizowaniu konfliktu miedzy dawcami kapitalu wlasnego

i obcego.

Niebankowi emitenci z branzy ustug finansowych generuja dla obligatariuszy
szczegdlnie wysokie ryzyko transferu $rodkéw pienigznych (mozliwo$¢ wyplaty
ptynnego kapitatu akcjonariuszom) oraz ryzyko niedoinwestowania. Oba te ryzyka
mogg zosta¢ ograniczone przez zastosowanie restrykcji w zakresie wyptaty dywi-
dend, co z jednej strony ogranicza swobode dysponowania zgromadzonym kapitatem,
z drugiej niejako wymusza alokowanie zatrzymanych srodkow w projekty o dodatniej
NPV (co sugerowat juz Myers i co jest zgodne z teorig kosztownych kontraktow).

4 Zastosowanie wskaznika Altmana jest podyktowane jego prostota i popularnoscig. Za pomoca tego
wskaznika emitentow ocenia w Polsce popularny wsréd inwestorow portal Stockwatch.pl. Wskaznik w ocenie

kowenantow stosowali m.in. Nash i inni [2003].
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Problem niedoinwestowania mozna rowniez ograniczy¢, wprowadzajac obowigzek
utrzymywania wskaznikéw finansowych (w szczegdlnosci w odniesieniu do zadtu-
zenia) w granicach zadeklarowanych poziomoéow. Woéwczas wiasciciele spotki sg bar-
dziej zainteresowani podejmowaniem atrakcyjnych projektow, gdyz wskutek nizszej
dzwigni finansowej w wigkszym stopniu partycypujg w ptynacych z nich korzysciach
[Myers, 19777.

Wydaje sig, ze §wiadomos$¢ powyzszych rodzajow ryzyka zostata dostrzezona
rowniez w polskich warunkach, co potwierdza wysoki udziat liczby serii obligacji
zawierajacych kowenanty odnoszace si¢ do dywidendy (30%) lub poziomu zadtuzenia
(60%) (por. tabela 3).

Tabela 3. Kowenanty a obszary konfliktu akcjonariuszy i obligatariuszy*

Transfer wartosci do wlascicieli
(dividend payment)
* liczba emitentow: 8

Rozwodnienie zobowiazan (claim dilution)
* liczba emitentow: 13
* liczba serii obligacji: 45

« liczba serii obligacji: 23
* najczestsze rodzaje kowenantow:
—wyptata dywidendy: 42,1% emitentow / 30,3%
serii
—skup akeji wtasnych: 21,1% / 14,5%

* najczestsze rodzaje kowenantow:
—wskaznik zadtuzenia (r6znie definiowany):
68,4% emitentow / 59,2% serii
—zakaz ustanawiania zabezpieczen: 15,8% /
13,2%

Substytucja aktywow (asset substitution)
* liczba emitentow: 12
« liczba serii obligacji: 41
* najczestsze rodzaje kowenantow:

Niedoinwestowanie (underinvestment)
* liczba emitentow: 0
« liczba serii obligacji: 0
* najczestsze rodzaje kowenantow: brak

—zakaz udzielania pozyczek: 21,1% emitentow /
13,2% serii

—zmiana profilu dziatalnosci lub zaprzestanie
prowadzenia dziatalnosci: 36,8% / 42,1%

* W powyzszym podziale nie uwzglgdniono tych kowenantow, ktorych jednoznaczna interpretacja budzi wiele watpliwosci.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie dokumentow informacyjnych i not informacyjnych emitentow.

Dodatkowo emitenci czesto zobowigzuja si¢ do kontynuowania prowadzone;]
dziatalno$ci oraz zachowania jej dotychczasowego profilu, co pozwala uniknac¢ ryzyka
finansowania innych celow niz zamierzone.

Przygladajac si¢ blizej kowenantom finansowym, mozna zauwazy¢ duza rézno-
rodno$¢ w zakresie doboru 1 definiowania wskaznikow finansowych ograniczajacych
dziatania emitentow, co moze prowadzi¢ do trudnosci z bezposrednim poréwnaniem
poziomow dopuszczalnego zadtuzenia w firmach (tabela 4).

Najcze$ciej stosowanym przez spotki wskaznikiem jest relacja dtugu netto
(zobowigzan finansowych pomniejszonych o $rodki pieni¢zne) do wartosci kapi-

5 Nalezy jednak mie¢ na uwadze, iz nadmiar gotowki w firmie moze prowadzi¢ do podejmowania
projektow z ujemnym NPV [Begley, 1994].
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tatow wihasnych (DN/WK). Alternatywe stanowi relacja zadtuzenia finansowego
do kapitatéw wiasnych emitenta, przy czym wskaznik ten okresla si¢ zazwyczaj
na nieco wyzszym poziomie, co moze wynika¢ z pominig¢cia wartosci $rodkow
pieni¢znych w jego konstrukcji. Jednak sam poziom graniczny tego wskaznika
(traktowany jako maksymalny poziom ryzyka wynikajacego z dzwigni finansowej)
nie przektada si¢ na premi¢ za ryzyko akceptowalng przez inwestordéw, co pokazuje
rysunek 1.

Tabela 4. Podstawowe wskazniki finansowe emitentow

WN Z/KW ZF/KW DN/KW | DN/EBITDA
AOW Faktoring, seria A strata - - - -
AOW Faktoring, seria B - - 4,0 - -
BEST, serie A—E - - - 1,75 -
Debt Trading Partners, seria A - 4,0 - - -
Electus, seria C strata uchwata - - -
Fast Finance, seria D - - 3,0 - -
Fast Finance, seria E - — 2,5 — —
INDOS, seria A - — — 1,75 —
Kredyt Inkaso, serie S02—-S05 - - 2,0 - -
Kredyt Inkaso, serie U01-U03 - - 2,5 — —
Kruk, serie 11-P2 - - — 2,5 —
Kruk, serie M1-P2 — — - 2,5 4,0
Marka, seria A - - - 2,0 -
Pragma Faktoring, seria CiD - - - 2,0 -
Pragma Inwestycje*, seria A i B - - - 1,5 -
P.R.E.S.C.O. Group, seria B, CiD - - - 2,0 -
Prime Car Management, seria A i B - - 2,0 - -

Z — zadluzenie catkowite, ZF — zadluzenie finansowe (najczes$ciej: dtug oprocentowany, czasem z uwzglednieniem
porgczen, gwarancji, przystapienia do dtugu oraz dodatkowo sumy wycen transakcji pochodnych), DN — dtug netto (dtug
oprocentowany pomniejszony o stan srodkow pieni¢znych i ich ekwiwalentow), KW —bilansowa warto$¢ kapitatow wiasnych,
WN — wynik netto. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego (Z/KW), wskaznik zadtuzenia finansowego (ZF/KW), wskaznik
dtugu netto do kapitatlow wlasnych (DN/KW).

* Wedtug definicji emitenta do zadtuzenia finansowego nie jest wliczana kwota pozyczki otrzymana od Pragma Inkaso,
w kwocie do 10 mln zt (seria A) lub 13 mlIn zt (seria B).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie dokumentow informacyjnych i not informacyjnych emitentéw.
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Rysunek 1. Marza odsetkowa® a graniczny akceptowalny poziom wskaznika DN/KW
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie dokument6w informacyjnych, not informacyjnych i sprawozdan finansowych
emitentow.

Mozna jednak zauwazy¢ wzglednie bezpieczny luz finansowy (financial slack),
bedacy réznica pomiedzy granicznym akceptowalnym poziomem wskaznika (ko-
wenant) a rzeczywistym poziomem wskaznika wynikajacym z danych finansowych

emitenta (rysunek 2).

Przekroczenie dopuszczalnych limitow wskaznikéw finansowych okreslonych
w kowenantach stanowi podstawe do zadania natychmiastowego wykupu’ obligacji
przez ich posiadaczy, jednak nalezy pamigtad, iz warto$¢ wskaznika mierzona jest na
wskazany dzien bilansowy, co oznacza, iz pomi¢dzy datami, na ktére okreslany jest
poziom wskaznika, emitent moze zaniecha¢ przestrzegania poziomoéw kowenantow.

¢ Marza odsetkowa byta liczona jako rdznica pomiedzy oprocentowaniem statym a stawka WIBOR
odpowiadajaca czestotliwosci ptatnosci odsetek w ciagu roku, a wyznaczong w dniu dokonania przydziatu
obligacji. Dla obligacji o zmiennym oprocentowaniu marza odsetkowa stanowi premi¢ ponad okres§lona

stawke WIBOR.

7 Prawo zadania natychmiastowego wykupu rzadko kiedy oznacza, iz obligacje zostana wykupione
niezwlocznie po otrzymaniu takiego zadania. Najcze$ciej emitent zastrzega, iz wykup nastapi po okreslonym

czasie od otrzymania zadania.
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Rysunek 2. Zalezno$¢ pomigdzy bilansowym poziomem wskaznika DN/KW a warto$ciag kowenantow

Dane wg sprawozdania finansowego za ostatni rok obrotowy dostepny przed emisja obligacji. Dla spotki Pragma Inwe-
stycje z dtugu netto wylaczono pozyczki udzielone od podmiotu powiazanego (zgodnie z definicja wskaznika okreslonego
przez spotke.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie dokument6w informacyjnych, not informacyjnych i sprawozdan finansowych
emitentow.

Dodatkowo $wiadomos$¢ obowigzku wykazania rzeczywistej wartosci wskaznika
na dany dzien moze prowadzi¢ do pokusy manipulacji wynikami lub stosowania
zabiegdw ksiggowych [por. Beneish i inni, 1993; Sweeney, 1994], dzi¢ki ktorym, po-
mimo wzrostu ryzyka finansowania dziatalnosci, obligatariusz nie bedzie uprawniony
do zadania wykupu obligacji. Przykladem zmniejszenia zadluzenia jest stosowanie
faktoringu w okresach, w ktorych wskazniki sa poddawane kontroli.

Zakonczenie

Analiza badanej grupy emitentéw 1 warunkoéw emitowanych przez nich obligacji
wskazuje, ze dotychczas liczba kowenantow byta stabo skorelowana z wigkszoscia
waznych dla inwestorow parametrow emisji (poza okresem do wykupu). W szcze-
g6lnosci symptomatyczny dla stabego rozwoju polskiego rynku dtugu korporacyj-
nego jest niski poziom korelacji migdzy kowenantami a poziom ryzyka wymaga
poglebienia badan, gdyz z do§wiadczen rynkowych mozna wysnu¢ wniosek, ze na
liczbe i jako$¢ kowenantow wptyw maja inwestorzy i posrednicy finansowi, a same
kowenanty sa bonusem stosowanym przez emitentow o dobrej kondycji finansowej,
co byloby zgodne z wynikami badan niniejszego artykutu. Kowenanty stosowane
przez badanych emitentéw pokrywaty przede wszystkim ryzyko substytucji aktywow
oraz rozwodnienia zobowiazan i nieco rzadziej transfery do akcjonariuszy. Nalezy
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rowniez wskaza¢, iz emitenci postugiwali si¢ r6znymi wskaznikami, z ktorych
najbardziej popularny byt wskaznik zadtuzenia kapitatéw wilasnych, jednak warte
podkreslenia jest zroznicowanie w obszarze definicji sktadnikow poszczegdlnych
wskaznikéw, co utrudnia porownywanie emisji poszczegdlnych emitentéw migdzy
sobg oraz ustalanie przejrzystych relacji miedzy ryzykiem a stopa oprocentowania,
a na rynku wtornym — stopg zwrotu.
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Covenants analysis in corporate bonds issued by the debt collection firms

The increasing importance of the long term corporate bonds as a source of financing of Polish en-
terprises contributes to the growing importance of the issue terms in determining the risk of investing in
bonds. The aim of this study was to assess the quality of covenants used in the bond contracts by identifying
the factors that determine the number of covenants contained in the issue terms, the determination of the
grounds of the conflict between shareholders and bondholders, which are usually covered by covenants
and to conduct analysis of the characteristics of financial ratios, which are used as financial covenants.
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