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Wprowadzenie

Zgodnie z Cost Contracting Hypothesis Smitha i Werneraz 1979, zastosowanie ko-
wenantow, pomimo iz wigze si¢ z dodatkowymi kosztami (zar6wno bezposrednimi, np.
kosztami audytu sprawozdan finansowych, jak i po$rednimi, m.in. utraconymi korzys$cia-
mi w wyniku odrzucenia projektow o dodatniej NPV), wplywa na ograniczenie ryzyka
finansowania dziatalnosci i przez to obnizenie kosztu kapitatu, co podnosi warto$¢ firmy'.
Jednak, co wplywa na doboér kowenantéw oraz w jaki sposob oddziatuja one na pozosta-
e parametry emisji obligacji, przynajmniej w Polsce, nie doczekalo si¢ jeszcze osobnego
opracowania. W niniejszym artykule autorzy podjeli si¢ proby dokonania analizy rynku
obligacji na wybranej grupie emitentow, nalezacych do branzy deweloperskiej, stawiajac
hipotezg, iz liczba kowenantow zalezy od parametréw okreslajacych ryzyko prowadzonej
dziatalnosci, zabezpieczenia emisji obligacji oraz terminu jej przeprowadzenia.

Stosujac analizg regresji wielorakiej, zbadano wptyw wybranych czynnikow dotycza-
cych kosztow agencji, ryzyka bankructwa, transferu ryzyka oraz czynnikow zewnetrznych,
niezaleznych od sp6tki?, na liczbe stosowanych w warunkach emisji kowenantéw. Badania
sa pierwsza w Polsce, znang autorom, proba oszacowania zmiennych determinujacych ilo§¢
stosowanych kowenantow, a zatem i posrednio wplywajacych na koszty i korzysci zwiaza-
ne z emisjg dtugu.

' 'W. Smith, Jr., J.B. Warner: On financial contracting. An analysis of bond covenants, ,,Journal of Fi-
nancial Economics” 1979, No. 7, s. 117-161.

2 W analizie uwzgledniono termin przeprowadzenia oferty obligacji, co wiaze si¢ bardziej z nastrojami
rynkowymi niz oceng kondycji emitenta.
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Istota kowenantéw — dotychczasowy dorobek naukowy

Kowenanty to klauzule, ktére zobowiazuja firme do podejmowania lub nie podejmo-
wania okre$lonych dziatan do czasu wykupu wyemitowanych obligacji. Moga one obej-
mowac zarowno zakazy, jak 1 nakazy dotyczace sytuacji finansowej, majatkowej, inwesty-
cyjnej oraz prawnej emitenta. Kowenanty stosowane sa réwniez w obszarze dodatkowych
zabezpieczen emisji, obowigzkow informacyjnych czy struktury wlasnosci. Wszystkie maja
na celu ograniczenie ryzyka niewyplacalnosci emitenta, a w przypadku ich nieprzestrze-
gania, nawet w przypadku terminowego wywigzywania si¢ z ptatnosci odsetkowych, moga
dawaé prawo zadania przedterminowego wykupu posiadanych przez inwestora obligacji
lub w inny sposéb ograniczac¢ ryzyko obligatariuszy, albo wynagradza¢ ich za zwigkszone
ryzyko (np. poprzez uzyskanie praw do dodatkowych premii, marz czy innych profitow ze
strony emitenta).

Klauzule ograniczajace ryzyko obligatariuszy wpisuja si¢ w opisywany w teorii kon-
flikt na linii wlasciciele (akcjonariusze) a wierzyciele (obligatariusze), ktory przejawia si¢
glownie na czterech ptaszczyznach®:

— transfer wartosci do wlascicieli (dividend payment) — dotyczy przede wszystkim
wyptaty dywidendy; zwickszenie transferéw do wtascicieli kosztem ograniczenia
dziatalno$ci inwestycyjnej moze ostabiaé warto$¢ zobowigzan. Ostatecznie, jesli
firma pozbedzie si¢ wszystkich aktywow i nadwyzke ptynnosci przekaze wihasci-
cielom, wierzycielom pozostang nic nie warte zobowigzania emitenta,

— rozwodnienie zobowigzan (claim dilution) — moze wystapi¢ w sytuacji, gdy emi-
tent obligacji zacigga kolejne zobowiazania o podobnym albo wyzszym priorytecie
splacania,

— substytucja aktywow (asset substitution) — wystepuje w sytuacji, gdy emitent
obligacji pozyskany kapitat przeznacza na projekty bardziej ryzykowne niz za-
powiadat,

— niedoinwestowanie (underinvestment) — juz Myers* wskazywal, ze znaczaca cze$¢
warto$ci firmy sktada si¢ z aktywow niematerialnych w postaci przysztych okazji
inwestycyjnych. Emitenci obligacji moga w wigkszym stopniu mie¢ motywacje,
aby odrzuca¢ projekty o dodatnim NPV, jesli zyski wypracowane z tych inwestycji
beda przekazywane do obligatariuszy.

Dzigki takim zapisom, jak kowenanty, mozliwe jest tagodzenie problemu agencji po-

mig¢dzy akcjonariuszami a obligatariuszami i dzigki temu obnizenie ryzyka inwestycyjne-

3 Hipoteza costly contracting zaklada, ze kontrola konfliktu pomiedzy akcjonariuszami i obligatariu-
szami poprzez finansowe umowy zwigksza warto$¢ firmy, a to oznacza, ze istnieje optymalny zestaw
kowenantow; wigcej w: C.W. Smith, J.B. Warner: op,cit., s. 117-161.

4 S.C. Myers: Determinants of corporate borrowing, ,,Journal of Financial Economics” 1977, No. 5,
s. 147-175.
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go dla tych ostatnich, a ostatecznie kosztu pozyskiwanego kapitatu. Smith i Werner® jako
pierwsi dokonali klasyfikacji kowenantéw na pig¢ podstawowych grup, uwzgledniajac opi-
sywany problem agencji:

— kowenanty dotyczace aktywow (production/investment covenants), wprowadzaja
ograniczenia dotyczace posiadania aktywéw finansowych, sprzedazy aktywow
oraz aktywnos$ci w zakresie fuzji i przejec,

— kowenanty dotyczace dywidend i innych platnosci na rzecz wiascicieli (dividend
covenants), ograniczajace mozliwo$¢ transferu wartosci do wiascicieli,

— kowenanty dotyczace zrodel finansowania (financing policy covenants), ktorych
gléwnym celem jest ograniczenie dalszego zadluzania si¢ przedsigbiorstwa (nie
tylko w formie dtugu w jakikolwiek sposdb uprzywilejowanego), a zatem wzrostu
ryzyka wierzycieli,

— kowenanty okre$lajace warunki ptatnosci z obligacji (covenants modifying the pat-
tern of payoffs), ktore dotycza zwlaszcza okresowej amortyzacji, opcji call oraz
prawa do zamiany obligacji na akcje emitenta,

— kowenanty zobowigzujace menedzerow do podjecia roznych czynnos$ci (bonding
covenants), obejmujace zapewnienie audytu sprawozdan finansowych, zobowig-
zania si¢ do stosowania okreslonych zasad rachunkowosci, do publikacji raportéw
okresowych, gdzie znajda si¢ deklaracje o spelnianiu kowenantow czy tez zobo-
wigzanie si¢ do dodatkowego ubezpieczenia.

Jednoczesnie Smith® wskazal, ze kowenanty, ktore sa zbyt restrykcyjne, moga mocno
ograniczy¢ aktywno$¢ operacyjng i finansowa pozyczkobiorcow. Dichev i Skinner” ustalili,
ze trzy najczesciej naktadane kowenanty dotycza wskaznikow dtug do cash flow (debt fo
cash flow, DtCF), wskaznika pokrycia odsetek (interest coverage, IC) i wskaznika pokry-
cia kosztéw finansowych (fixed charge coverage, FCC)®. Z kolei badania Iskandar-Datta
i Emery’ego’® pokazaty, ze istnieje odwrotna zalezno$¢ miedzy liczba kowenantow a pozio-
mem oprocentowania, co potwierdzili m.in. Bradley i Roberts, badajac czynniki wptywa-
jace na kowenanty na prywatnym rynku dlugu. Autorzy dowiedli ponadto, ze strukturg
kowenantéw determinujg cechy kredytobiorcy, kredytodawcy, jak rowniez biezace uwarun-

5 'W. Smith, Jr., J.B. Warner: op.cit. Wspomniani autorzy dokonali réwniez przegladu stosowanych
wowczas na rynku amerykanskim kowenantow, konkludujac, ze 90,8% obligacji korporacyjnych zawiera
zakaz dalszego zadtuzania si¢ do czasu wykupu emisji, 39,1% zabrania podejmowania aktywnosci w za-
kresie fuzji i przejee, 35,6% ogranicza swobodne dysponowanie aktywami, a 23,0% wstrzymuje ptatnosci
na rzecz wiascicieli do czasu sptaty obligatariuszy.

¢ C. Smith: A Perspective on Accounting-Based Debt Covenant Violations, ,,The Accounting Review”
1993, No. 68(2), s. 289-303.

7 1.D. Dichev, D.J. Skinner: Large-Sample Evidence on the Debt Covenant Hypothesis, ,,Journal of Ac-
counting Research” 2002, No. 40 (4), s. 1091-1123.

8 DtCF = dtug/cash flow, przy czym cash flow bylo réznie definiowane: a) jako nadwyzka $rodkow
pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej, b) EBIT, ¢c) EBITDA, itp., IC =EBIT/odsetki , FCC = (EBIT+koszty
state) / (koszty statet+odsetki).

° M.E. Iskandar-Datta, D.R. Emery: An Empirical Investigation of the Role of Indenture Provisions in
Determining Bond Ratings, ,,Journal of Banking and Finance” 1994, No. 18, s. 93—111.
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kowania makroekonomiczne'®. W przypadku kowenantow dotyczacych wyptaty dywidend,
badania Johna i Kalay’a wykazaty, ze konieczne jest wprowadzanie ograniczen w wypta-
cie dywidend, aby zabezpieczy¢ obligatariuszy przed nadmiernym transferem wartosci do
wiascicieli''. Jednocze$nie, Kalay zbadal, ze wyptaty dywidend sg nizsze od minimalnego
poziomu, na ktory zezwalaja kowenanty, co sugeruje, ze kowenanty dotyczace dywidend
moga by¢ zbedne'?.

Prdoba badawcza i opis metodyki badania

W niniejszym artykule skupiono si¢ na analizie kowenantéw zawartych w warunkach
emisji obligacji deweloperow. Deweloperzy sa jedna z najliczniejszych grup finansujacych,
reprezentowanych na rynku Catalyst'’. Badaniu poddano 68 serii wyemitowanych przez
26 deweloperow, ktorzy wprowadzili obligacje do publicznego obrotu w okresie od wrzes-
nia 2009 do konca 2012 roku. Sposrod analizowanych, 13 emisji nie zawierato opcji wezes-
niejszego wykupu typu put lub nie zawierato informacji o istnieniu takiej opcji*. Warto
zauwazy¢, ze sposrdd tych 13 emisji, az 7 nie zostalo wykupionych w terminie, a spotki
je emitujace ztozyly wniosek o upadtosé. Spotki, ktore nie podaty informacji o kowenan-
tach lub ich nie wprowadzity do warunkéw emisji, zostaty wykluczone z dalszej analizy.
Dane uzyskano bezposrednio z informacji publikowanych przez emitentéw. W przypadku
danych finansowych wykorzystano zaréwno dokumenty informacyjne dostepnych serii ob-
ligacji, jak i raporty okresowe, publikowane na rynku NewConnect lub Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, w zaleznos$ci od miejsca notowania akcji emitenta.

Badanie zostato przeprowadzone na wzor tego, ktorego dokonali Ch.T. Bathala,
O.D. Bowlin i W.P. Dukes w 2006 roku®. Do oceny wptywu poszczegdlnych zmiennych na
liczbe stosowanych kowenantow wykorzystano model regresji wielorakiej, w ktérym doko-
nano skalowania (klasyfikacji) zmiennych objasniajacych. Sposob klasyfikacji zostat tak
dobrany, by mozliwie najlepiej uchwyci¢ zmiany zachodzace w poszczegolnych obserwa-
cjach. Podobnie, jak w badaniach wspomnianych autoréw, za zmienne objas$niajace przyjeto
parametry wptywajace na ocene ryzyka inwestycji w obligacje (jak np. struktura zadluze-

1% M. Bradley, M. Roberts: The structure and pricing of corporate debt covenants, Working paper, Duke
University, 2004, http://ssrn.com/abstract=585882.

1" K. John, A. Kalay: Costly Contracting and Optimal Payout Constraints, ,,Journal of Finance” 1982,
No. 37, s. 457-470.

12° A. Kalay, Stockholder-Bondholder Conflict and Dividend Constraints, ,,JJournal of Financial Eco-
nomics” 1982, No. 10, s. 211-233.

13 Na rynek Catalyst sktadaja si¢ cztery segmenty o ré6znym poziomie sformalizowania i dostepu, co
réwniez zostato uwzglednione w badaniach.

4 Wymogi dopuszczenia papieréw dtuznych do obrotu na rynku regulowanym lub do alternatywnego
systemu obrotu, niezaleznie od platformy, na ktorej dane instrumenty mialty by¢ notowane, nie zawsze
wymuszaty na emitentach podanie do publicznej wiadomosci warunkow emisji danej serii obligacji.

15" Ch.T. Bathala, O.D. Bowlin, W.P. Dukes: Use of debt covenants in small firms, ,,Journal of Entrepre-
neurial Finance” 2006, No. 11 (2), s. 49-72.
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nia czy historia prowadzenia dziatalno$ci), jak i dodatkowo ujg¢to czynniki posrednie, deter-
minujace liczbe stosowanych kowenantow (jak np. termin dokonania emisji obligacji'®).
Analizowany model (dalej jako Model A1) ma postac:

COV_NUM_REAL = f (DEB_MAT, DEB_SEC, DEB_COS, DIV_RAT, LEV_RAT,
COR_AGE, COR_SIZ, COR_SAL, COR_TYP, ISS_DAT)

Zmienna objasniang jest liczba stosowanych kowenantéw (COV_NUM_REAL) w wa-
runkach emisji poszczegdlnych serii obligacji. Zmienna ta zalezy od szeregu czynnikdw,
sposrod ktorych wybrano 10.

Wsréd zmiennych objasniajacych wytypowane zostaty:

a) liczba miesigcy do wykupu obligacji (DEB_MAT), ze skala od 1 do 4, gdzie emis;ji
wygasajacej w terminie do 12 miesi¢cy od dokonania przydziatu lub od dnia emisji
przyporzadkowano 1, emisji powyzej 12 miesigcy, lecz nie dtuzej niz do 2 lat — 2,
od 2 do 3 lat — 3, a emisje o dtuzszym terminie zapadalnosci otrzymaty wartos¢ 4.
Im dtuzszy termin do wykupu, tym wyzsze ryzyko niekorzystnych zmian z punktu
widzenia obligatariuszy, tym wigksza powinna by¢ liczba kowenantéw w warun-
kach emisji;

b) zabezpieczenie emisji obligacji (DEB_SEC), ze stopniowaniem: 1 dla hipoteki,
2 dla innego zabezpieczenia i 3 w przypadku braku zabezpieczenia. Wprowadzenie
dodatkowego zabezpieczenia ogranicza ryzyko inwestycji po stronie obligatariuszy
i daje mozliwos¢ egzekucji dtugu z zabezpieczenia w przypadku braku wykupu ob-
ligacji w terminie. Jednak zabezpieczenia tego typu same w sobie czgsto wymagaja
zastosowania dodatkowych kowenantow, dlatego wpltyw tego parametru na licz-
be kowenantéw zostat uwzgledniony na dwa sposoby. W zwiazku z powyzszym,
w opisanym Modelu A1l dokonano modyfikacji zmiennej objasnianej, wykluczajac
z niej kowenanty bezposrednio powigzane z dodatkowym zabezpieczeniem emisji
(zmienna COV_NUM_COR). Wyniki przedstawiono w tabeli 1, w cz¢sci dotycza-
cej Modelu A2;

¢) koszt dtugu (DEB_COS) mierzony marzg ponad wskazang stawk¢ WIBOR
(w przypadku ofert o statym oprocentowaniu dokonano przeliczenia marzy na
dzien emisji obligacji), gdzie marzy ponizej 4% przyznano warto$¢ 1, marzy po-
wyzej 7% — 5, a marzom pomig¢dzy wskazanymi widetkami odpowiednio warto$é¢
2,314 dla marz rosnacych o 1 pp. W przeciwienstwie do zalozen modelu Bathala,
Bowlina i Dukesa'’, oczekuje sie nie tylko pozytywnego efektu wptywu wskaz-
nika na zmienng objasniang (co autorzy uzasadniali twierdzeniem, ze im bardziej

© W branzy deweloperskiej mozna bylo zauwazy¢ duzg zmienno$¢ w skuteczno$ci emisji obligacji

w zwiazku z pojawiajacymi si¢ na rynku upadfo$ciami i brakiem wykupu wyemitowanych papierow.
Czynnik ten mogt rowniez wptynaé na zaostrzenie polityki w zakresie opcji put i wprowadzenie dodatko-
wych kowenantow do emisji.

7 Ch.T. Bathala, O.D. Bowlin, W.P. Dukes: op.cit., s. 49-72.
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ryzykowna firma, tym wyzszy koszt dtugu i wigcej kowenantdw), ale i mozliwosci
wystapienia negatywnego wptywu, wychodzac z zatozenia, ze wynagrodzeniem
za dodatkowe ryzyko jest wigksza marza, a wigc emitent nie bedzie wprowadzat
kolejnych kowenantow, ponoszac z tego tytutu dodatkowych kosztow;

d) wyptata dywidendy (DIV_RAT) za ostatni rok obrotowy przed emisja obligacji

f)

danej serii (mierzonej wskaznikiem dywidenda/zysk netto), ze skalg od 1 — w przy-
padku braku wyptaty dywidendy, do 5 — dla wskaznika powyzej 75% i stopnio-
waniem co 25%. Przypuszczalnie, im wyzszy wskaznik dywidendy, tym wigksze
prawdopodobienstwo ograniczen w zakresie jej wyplaty do czasu wykupu emisji;
stopienn zadluzenia (LEV_RAT) jest wskaznikiem, dla ktorego rowniez mozna
oczekiwac¢ pozytywnej korelacji pomigdzy poziomem zadtuzenia a liczba kowe-
nantoéw. Parametr ten jest mierzony wskaznikiem dtug/aktywa'® oraz stopniowa-
ny od 1 do 6, gdzie 1 oznacza wskaznik ponizej 1%, 2 —udziat dtugu do 25%, 3
— dtug ponizej 50%; 4 — do 75%; 5 — do 100% i 6 — dla spotek z uyjemnym kapita-
tem wlasnym;

dtugosé¢ prowadzonej dziatalnosci w latach (COR _AGE), gdzie 1 oznacza histori¢
dtuzsza niz 5 lat, 2 — od 2 do 5 lat, a cyfra 3 oznaczono dziatalno§¢ prowadzong
krocej niz 2 lata. Okresla ona do§wiadczenie firmy, sugerujac posrednio ugrunto-
wana pozycje, a takze ,,przezywalno$¢” cyklow koniunkturalnych. Im dtuzej firma
dziata na rynku, tym oczekuje si¢ od niej mniejszej liczby kowenantow;

g) wielko$¢ firmy (COR_SIZ) mierzona aktywami spotki wg danych finansowych

dostepnych inwestorom na dzien emisji, ze skala od 1 dla spotek o aktywach prze-
kraczajacych 1 mld zt, do 5 dla firm z suma bilansowa ponizej 250 mln zt i stopnio-
waniem co 250 min zi;

h) skala prowadzonej dzialalnosci (COR_SAL) mierzona warto$cig generowanych

)

przychodéw netto z ostatniego rocznego sprawozdania finansowego dostepnego
przed emisja, gdzie 1 oznacza przychody powyzej 0,5 mld zt, 2 ujmuje przedziat od
250 do 500 mln zt, 3 to widetki rzgdu od 100 do 250 mln z1, a 4 okresla sprzedaz
wieksza niz 50 mln z1, lecz nie wigksza niz 100 mln zt oraz 5 dla przychodéw poni-
zej 50 mln zt. W przypadku dwu ostatnich zmiennych oczekuje si¢, ze im wicksza
prowadzona dziatalno$¢ (zaréwno pod wzgledem aktywow, jak i generowanych
przychodow), tym mniej kowenantéw okreslonych w warunkach emisji;

rodzaj przedsigbiorstwa w kontek$cie przejrzysto$ci prowadzonej dziatalno$ci
(COR_TYP) -z oznaczeniami: spotka publiczna notowana na rynku regulowanym
(GPW) (1), sp6tka publiczna, ktdrej akcje sg notowane w alternatywnym systemie
obrotu (NewConnect) (2) i spotka prywatna (3) — wpltywa przede wszystkim na

18 Dla uniknigcia watpliwoéci oraz celem zachowania porownywalno$ci danych dla poszczegdlnych se-
rii obligacji, za dlug przyjeto réznice¢ pomigdzy suma bilansowa a wielkoscia kapitatéw wlasnych, wg da-
nych finansowych dostgpnych na dzien emisji obligacji.
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poziom asymetrii informacji i koszty monitoringu. Oczekuje si¢, ze od spotek pry-
watnych inwestorzy moga wymagac¢ dodatkowych ograniczen, mimo ze notowa-
nia obligacji na rynku zorganizowanym rowniez naktadajg na emitenta dodatkowe
obowigzki informacyjne;
j) termin emisji obligacji (ISS_DAT). Parametr ten nie dotyczy bezposrednio pro-
wadzonej przez emitenta dziatalno$ci, stanowi raczej odniesienie do czynnikow
z jego otoczenia. Za dat¢ emisji rozumiano dat¢ dokonania przydziatu lub dzien
emisji, w zaleznos$ci od okreslenia przez emitenta. Szeregiem czasowym byt rok
kalendarzowy, przy czym emisje dokonane przed rokiem 2011 uzyskaty 1 w skali
3 punktowej, emisje w 2011 roku to cyfra 2 i emisje dokonane w 2012 roku okre-
slono cyfra 3. Tak szeroki szereg czasowy wynika z poczatkowej fazy rozwoju
polskiego publicznego wtdérnego rynku obligacji korporacyjnych, gdzie mozna
si¢ spodziewac¢ stopniowej standaryzacji w zakresie parametrow stosowanych
w warunkach emisji obligacji (im dtuzej dziata rynek, tym oczekuje si¢ wigkszej
liczby kowenantow)".
Dane zostaty zebrane przez autoréw na podstawie informacji zawartych w dokumen-
tach informacyjnych poszczegolnych serii obligacji. Korzystano z informacji zawartych na
stronach GPW Catalyst, EMIS (w tym z Notoria Service) oraz stronach emitentow.

Interpretacja uzyskanych wynikéw

Celem badania bylo okreslenie czynnikow oraz ich wplywu na liczb¢ kowenantow
stosowanych w warunkach emisji deweloperow. Czynniki te dotycza aspektow zwigzanych
z ryzykiem prowadzenia dziatalno$ci, asymetrig informacji oraz teorig kosztéw agencji.
Uzyskane wyniki przedstawiono w tabeli 1.

W wyniku przeprowadzonych analiz otrzymano dwa modele: bazowy (Model Al)
oraz zmodyfikowany (Model A2). W modelu bazowym ujeto rownanie opisujgce wptyw
poszczegolnych zmiennych na ogoélng liczbe okreslanych kowenantow. 47% zmienno-
$ci liczby stosowanych kowenantéw wyjasnione jest przez laczng zmienno$¢ przyjetych
zmiennych niezaleznych.

Sposrod wszystkich zmiennych objasniajacych, dwa parametry w istotny sposdb wpty-
waja na zmienng objasniang (na poziomie istotnosci 0,05). Sa nimi: wielko$¢ firmy mierzona
sumga bilansowa oraz data emisji. Dodatkowo, przy zalozeniu 10% poziomu istotnosci, nalezy
uwzglednic jeszcze poziom dzwigni finansowej oraz wskaznik wyptaty dywidendy.

Wplyw parametru ,termin emisji” pozytywnie oddziatuje na liczb¢ kowenantow
W tym sensie, ze im pozniej emitent zdecydowat si¢ na pozyskanie kapitatu w drodze emisji
obligacji, tym wigcej kowenantéw wprowadzit do warunkow emisji. Jest to zgodne z ocze-

1 Day i Taylor podjeli temat potrzeby wystadaryzowania kowenantow (J. Day, P. Taylor: The Role of
Debt Contracts in UK Corporate Governance, ,,Journal of Management and Governance” 1998, No. 2,
s. 171-190).
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kiwaniami autoréw, co potwierdza rosngcg $wiadomo$¢ rynku w zakresie mozliwych ro-
dzajow ryzyka oraz sposobow zabezpieczania si¢ przed nimi, jak réwniez potwierdza po-
stepujaca standaryzacj¢ w zakresie stosowanych w emisjach kowenantow. Mozna si¢ tu tez
doszukiwaé wplywu statego wzrostu §wiadomosci i oczekiwan inwestordw, jak i poziomu
wiedzy o rynku i oczekiwaniach kapitatodawcoéw ze strony emitentéw oraz ich doradcow,
zwlaszcza w kontekscie wystapienia kilku spektakularnych probleméw z wykupem obliga-
cji 1 zaptatg odsetek (np. Religa Development). Dodatni znak przy wspolczynniku okresla-
jacym wielko$¢ firmy réwniez jest zgodny z przewidywaniami. Im nizsza suma bilansowa,
tym mniej majatku, ktory moze stanowi¢ zabezpieczenie emisji®’, a wiec istnieje wigksza
presja na wprowadzenie dodatkowych kowenantoéw, chroniagcych prawa obligatariuszy.

Odwrotny do spodziewanego znak wspotczynnika przy parametrze okreslajacym sto-
pien dzwigni finansowej moze oznaczac potrzebe zachowania wickszej swobody w zakre-
sie zrodet 1 sposobu finansowania dzialalnosci. Moze to réwniez wynika¢ z niskiej przy-
datnos$ci kowenantow okreslajacych limity zadluzeniowe w spotkach, ktore w znacznym
stopniu zlewarowaty juz prowadzong dziatalnos¢, albo nieche¢¢ do dodatkowego usztyw-
niania strategii w zakresie zarzadzania zrédtami finansowania poprzez narzucanie sobie
kolejnych wymogow do spelnienia.

Intrygujacy jest wspolczynnik przy parametrze wyplaty dywidendy. Uzyskany wynik
sugeruje, ze im wyzsza wyptacana dywidenda w spotce, tym mniej kowenantow. Przeczy to
niejako wnioskom z teorii kosztow agencji i sprzecznosci intereséw akcjonariuszy i obliga-
tariuszy. Zdaniem autoréw, wynik mozna interpretowac na dwa inne sposoby. Po pierwsze,
wysoki wskaznik dywidendy moze §wiadczy¢ o dobrej sytuacji finansowej firmy (zgodnie
z teorig sygnalizacji), a zatem sugerowac nizsze ryzyko inwestycji w obligacje, co impli-
kuje mniejszg potrzebe w zakresie kowenantéw. Po drugie, w przypadku emisji obligacji,
to emitent ustala warunki, na jakich sg one oferowane inwestorom, a wlasciciele poprzez
glosowanie na walnych zgromadzeniach lub poprzez rady nadzorcze, chcac utrzymac pra-
wo wyplaty dywidendy, nie beda si¢ w tym zakresie samoograniczaé przez wprowadzanie
dodatkowych kowenantow.

W przypadku Modelu A2, w ktérym ze zmiennej objasnianej usunicto kowenanty
zwigzane z dodatkowym zabezpieczeniem, dopasowanie modelu uleglo niewielkiej popra-
wie (wspotczynnik R? na poziomie 0,51). Sposréd zmiennych objasniajacych, majacych
istotny wptyw na liczbe kowenantow na poziomie istotno$ci, nalezy wowczas uwzglednié
wlas$nie zmienng dotyczaca dodatkowego zabezpieczenia (gdzie brak zabezpieczenia skut-
kuje wzrostem liczby okreslanych kowenantow), natomiast na znaczeniu nieznacznie traci
parametr okreslajacy dzwigni¢ finansowa.

20 Zgodnie z Ustawg o obligacjach, emitent odpowiada caltym swoim majgtkiem za zobowigzania wy-
nikajace z obligacji.
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Tabela 1
Wyniki analizy regresji
Statystyki regresji
Model Al Model A2
Wielokrotno$¢ R 0,670 0,717
R kwadrat 0,476 0,514
Dopasowany R kwadrat 0,356 0,403
Btad standardowy 6,135 6,213
Obserwacje 55 55
Analiza wariancji
| df ] ss MS Istotnos¢ F
Model Al
Regresja 11 1501,917 150,192 3,991 0,00063
Resztkowy 44 1656,010 37,637
Razem 54 3157,927
Model A2
Regresja 11 1795,175 179,518 4,651 0,00016
Resztkowy 44 1698,352 38,599
Razem 54 3493,527
Model Al Model A2
Wspodtezynniki Warto$¢-p Wspoétezynniki Wartos$¢-p
Przecigcie 1,867 0,815 -3,092 0,702
DEB_MAT 2,061 0,154 2,068 0,157
DEB_SEC 0,420 0,710 1,933 0,096
DEB_COS -0,939 0,417 —-1,033 0,378
DIV_RAT -2,417 0,052 -2,693 0,033
LEV RAT 2,125 0,084 -2,023 0,104
COR_AGE 0,190 0,944 0,470 0,865
COR_SIZ 1,741 0,044 1,517 0,082
COR_SAL 0,713 0,532 0,945 0,414
COR _TYP 1,836 0,214 -1,596 0,286
ISS DAT 6,123 0,000 6,161 0,000

Zrodto: obliczenia whasne.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy potwierdzono przypuszczenie, iz liczba stosowa-

nych kowenantow zalezy od parametréw okreslajacych ryzyko inwestycji w papiery wartoscio-

we spotki, w tym zwlaszcza w przypadku stosowania zabezpieczen majatkowych. Parametrem,

ktéry najbardziej istotnie i w najwickszym stopniu wptywa na zwigkszenie liczby kowenan-
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tow jest uptyw czasu. Moze to by¢ efektem zaréwno postgpujacej standaryzacji w warunkach
emisji, jak i rosngcych wymagan inwestoréw oraz §wiadomos$ci emitentow w zakresie ograni-
czania ryzyka prowadzonej dziatalnosci z punktu widzenia oceny obligatariuszy, ale rowniez
efekt wptywu kilku upadtosci na rynku obligacji, w szczegolnosSci dotyczacych deweloperow.
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Streszczenie

Emisja obligacji jest jednym ze sposoboéw finansowania dziatalnosci, ktory w ostatnich latach
zyskuje coraz wicksze zastosowanie. W artykule sprawdzono, ktére zmienne i w jaki sposob wptywa-
ja na liczbg¢ kowenantow, ustalanych w warunkach emisji obligacji deweloperéw. Badania pozwolity
wskaza¢ uptyw czasu jako parametr, ktory ma najwigkszy i najistotniejszy wptyw na rosnaca liczbe
kowenantéw w ofertach obligacji, co, zdaniem autoréw, wynika z procesu standaryzacji, wzrostu
$wiadomosci ryzyka i znajomosci rynku wérod inwestoréw oraz doswiadczen samych emitentow.
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USING DEBT COVENANTS OF PUT OPTIONS EMBEDDED IN BONDS
— AN EMPIRICAL RESEARCH AMONG BOND ISSUERS
FROM REAL ESTATE DEVELOPMENT INDUSTRY IN POLAND

Summary

Raising capital through bond issuance plays a more and more important role in the financing of
companies. In the article authors have analysed which variables determine the number of covenants
proposed by bonds issuers and how those variables affect the final number of covenants placed in
emission. The research shows that time passage has the strongest and the most relevant impact on cov-
enants, providing standardization of issue parameters, growth of risk awareness, market knowledge
among investors and experience of issuers.






