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Kowenanty dywidendowe
na rynku obligacji Catalyst

Marek Pauka, Bogumila Brycz’

Streszczenie: Ce/ — Koncepcja empty shell, opisana przez F. Blacka, polegajaca na transferze warto$ci przez
akcjonariuszy ze spotek — emitentow obligacji — do$¢ dobrze opisuje wiele trudnych przypadkow, ktore
mozna byto spotka¢ na rynku Catalyst w pierwszych latach jego rozwoju. Celem artykutu jest identyfikacja
i analiza tzw. kowenantow dywidendowych.

Metodologia badania — Autorzy przeprowadzili badania jako$ciowe kowenantow zawartych w warunkach
emisji obligacji z lat 2009-2013 oraz dokonali analizy struktury kowenantéw przy wykorzystaniu metod
statystycznych.

Wynik — W artykule przedstawiono obszary objete kowenantami dywidendowymi. Porownano je z ewentu-
alnymi mozliwos$ciami, ktérymi dysponuja wlasciciele spotek — emitenci obligacji. Ostatecznie pokazano, iz
ograniczenie ryzyka transferow za pomoca grozby aktywacji opcji put (prawa inwestoréow do przedtermino-
wego zadania odkupu obligacji) wystepuje przede wszystkim w formie ograniczenia w wyptatach dywidend
oraz (rzadziej) w przeprowadzaniu skupu akcji whasnych (buy back), co absolutnie nie zabezpiecza przed
wydrenowaniem spotki z wartoéci. Autorzy wskazali brak powigzan pomigdzy poziomem zadluzenia i ren-
townosci a stosowaniem kowenantéw dywidendowych.

Oryginalnosé/wartos¢ — Praca dotyczy problemu pomijanego dotychczas w badaniach empirycznych w Pol-
sce, a jednoczesnie bardzo waznego zaréwno z perspektywy teoretycznej, jak i praktycznej.

Stowa kluczowe: kowenanty, rynek obligacji, Catalyst, transfer wartosci, teoria agencji

Wprowadzenie

Ryzyko transferow do wiascicieli' kosztem wierzycieli stanowi znane od wielu lat zagro-
zenie dla inwestorow aktywnych na rynku obligacji. Wskazywat na nie juz F. Black (Black
1976; Black, Scholes 1973) piszac o empty shell, iz najtatwiejszy (cho¢ skrajny) sposob na
pozbycie si¢ problemu z dtugiem to wytransferowanie aktywow w postaci dywidend. Wska-
zal on rownoczesnie, iz kazde ograniczenie transferow do wiascicieli poprawia sytuacje
wierzycieli/obligatariuszy. Jednym z mozliwych rozwigzan jest wprowadzenie do warun-

kow emisji ograniczen dla dziatan zarzadu, czyli tzw. kowenantow (por. Brycz i in. 2015b,
s. 26).
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! Termin ,,transfery do wlascicieli” bedzie rozumiany jako wyptaty dywidend i inne transfery wartosci do wia-
Scicieli szczegdtowo okreslone w drugim rozdziale artykutu.
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Wydaje sig, iz szczegodlnie zagrozone sg mlode, dynamicznie rozwijajace si¢ rynki, na
ktorych funkcjonuja relatywnie niskie bariery wejscia oraz akceptacja podwyzszonego ry-
zyka ze strony inwestorow, gtdwnie skoncentrowanych na osigganiu wyzszych stop zwrotu.
Stopy procentowe na rekordowo niskim poziomie sg tu szczegdlnym bodZzcem wzmacniaja-
cym sktonnos$¢ do ryzyka.

Rynek Catalyst, prowadzony przez Gield¢ Papierow Warto$ciowych, wpisuje si¢ w $wia-
towy trend udostgpniania relatywnie mniejszym emitentom alternatywnego sposobu na po-
zyskanie kapitalu poprzez rynki finansowe. Do tej pory naturalnym zrédlem finansowania
pierwszego wyboru byty kapitaty od wlascicieli, a nastepnie kredyty bankowe i leasing.
Wiekszos¢ $rednich i matych spotek wprowadzajacych swoje obligacje na Catalyst pozy-
skuje finansowanie w ramach prywatnych emisji, aktywnie wspieranych przez doradcow
finansowych, wyspecjalizowanych w kontaktach z prywatnymi inwestorami. W takich
warunkach kowenanty powinny odgrywaé kluczowa rol¢ w ograniczaniu ryzyka inwe-
stycyjnego, ograniczajac niepozadane przez obligatariuszy dzialania zarzadu i wtascicieli.
Jednoczesnie zaobserwowano na tym rynku coraz wigcej problemoéw z naruszaniem praw
inwestoréw przez emitentow. Portal internetowy poswigcony rynkowi obligacji, Obligacje.
pl, wyliczyt, iz w okresie pomigdzy IV kwartatem 2013 a IV kwartatem 2015 roku proble-
my z regulowaniem zobowiazan na rynku Catalyst miato od ok. 15 do ok. 30% emitentow
z grupy ponizej 10 mln zt (mate emisje) (Sadrak 2016). W komentarzu do tych wynikow
autorzy raportu wskazuja, iz ,,0 ile na §wiecie bankrutuja firmy, ktore ponosza ryzyko biz-
nesowe zwigzane obecnie z notowaniami surowcow, o tyle w Polsce sa to zwykle ordynarne
defraudacje, ktore nie tylko nie sg karane, ale znajduja wrecz nasladowcow, o czym niestety
wkrotce przekonamy si¢ po raz kolejny” (Szweda 2016).

Celem artykutu jest dokonanie oceny, czy w przypadku emisji dopuszczonych do obrotu
na rynku Catalyst kowenanty dywidendowe? mozna uznawa¢ za efektywnie ograniczaja-
ce ten rodzaj konfliktu pomiedzy akcjonariuszami a obligatariuszami. Aby tego dokonac,
przeanalizowano kowenanty stosowane przez emitentow na rynku Catalyst oraz dokonano
oceny, czy poziom pokrywania ryzyka transferéw do witascicieli przez kowenanty roénie
wraz ze wzrostem zadluzenia emitentow oraz czy poziom ten ro$nie w sytuacji, gdy na
rynku obligacje sprzedaja emitenci z coraz nizsza rentownoscia.

Bazujac na informacjach zawartych w dokumentach informacyjnych dla poszczegdl-
nych emisji z lat 2009-2013, dokonano jakosciowej oceny kowenantow dywidendowych.
Publikacja ma oryginalny charakter ze wzgledu na luke w badaniach nad polskim rynkiem
obligacji. W polskiej literaturze brak dotychczas badan na ten temat, co wynika z kroétkiej
historii rynku obligacji Catalyst®. Artykut stanowi kontynuacj¢ cyklu, w ramach ktérego

2 Na potrzeby artykutu kowenanty dywidendowe, podobnie jak w publikacjach zagranicznych, obejmuja wszel-
kiego rodzaju ograniczenia albo zakazy dziatan zarzadu dotyczace przekazywania $rodkow pienigznych lub innych
aktywow wiascicielom lub podmiotom z nimi powigzanym.

3 Skala dotychczas funkcjonujacego publicznego rynku dtugu nie pozwalata na wyciagniecie szerszych wnio-
skow.
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autorzy uporzadkowali dotychczasowa wiedze dotyczaca obszaréw badan nad kowenan-
tami (Brycz i in. 2015b), wskazali na role kowenantow finansowych (Brycz i in. 2015a)
oraz przeprowadzili analize znaczenia kowenantéw w wybranych branzach (Pauka, Smie-
ja 2013; Smieja, Pauka 2013). Poza nimi temat podjety zostat jedynie przez P. Niedziotke
(2014), ktory wskazat zastosowanie kowenantow w relacjach pomiedzy bankiem kredyto-
dawca a przedsigbiorstwami poszukujacymi finansowania.

Publikacja sktada si¢ z dwoch rozdziatow. W pierwszym przedstawiono podstawy teo-
retyczne analizowanego zagadnienia. W rozdziale drugim najpierw opisano probe¢ i meto-
de badawcza, a nastegpnie przeprowadzono analiz¢ kowenantéw pod katem wystepowania
ograniczen w transferach do wtascicieli — zbadano strukture i czestotliwo§¢é wystepowania
kowenantéw dywidendowych dokonujac ich oceny oraz zbadano, czy stosowanie tych ko-
wenantow jest zwigzane z poziomem zadtuzenia i rentownos$ci emitentow. Artykut zamyka
podsumowanie.

1. Teoria agencji i konflikt pomi¢dzy akcjonariuszami i obligatariuszami

Jensen i Meckling (1976) rozwijajac teori¢ agencji wskazywali, ze w sytuacji, gdy przed-
sigbiorstwo korzysta z dtugu, obok klasycznego konfliktu intereséw migdzy wiascicielami
i menedzerami pojawia si¢ rowniez konflikt miedzy wtascicielami i wierzycielami, bowiem
ci pierwsi sa sktonni do podejmowania dziatan zwigkszajacych ich bogactwo kosztem wie-
rzycieli. Jednoczes$nie zarzadzajacy sa sktonni do dziatan na korzy$¢ wiascicieli w przy-
padku, gdy dojdzie do takiego konfliktu. Mozna przytaczaé¢ wiele réznych przyktaddw tego
typu dziatan, przy czym w literaturze najczesciej wyodregbnia si¢ ich nastepujace grupy
(zob. np. Smith, Warner 1979; Bradley, Roberts 2015):

— wyptaty dywidend (szerzej: transfery do wiascicieli) — zwigkszone wyptaty dywidend

i inne transfery do wiascicieli mogg prowadzi¢ do spadku wartosci dlugu, gdy na przy-

ktad ich zrodtem finansowania jest wyprzedaz aktywow lub ograniczenie inwestycji,

— rozwodnienie zobowigzan — zacigganie nowych zobowigzan finansowych o tym sa-
mym albo wyzszym priorytecie w splacie, co prowadzi do spadku wartosci dotych-
czasowego dtugu,

— substytucja aktywdw — wykorzystanie kapitatu pozyskanego poprzez zaciagniecie dtu-
gu do finansowania projektoéw o wyzszym ryzyku niz deklarowano przed jego zacia-
gnigciem,

— niedoinwestowanie — nierealizowanie projektow inwestycyjnych, ktore sg optacalne
(dodatnie NPV), ale z realizacji ktorych korzysci poptyna do wierzycieli,

— przeinwestowanie — nadmierne inwestowanie w projekty o ujemnym NPV, przynosza-
ce korzysci zarzadzajacym lub waskiej grupie wilascicieli, ale nie tworzace wartosci
dla spotki.

Jensen 1 Meckling (1976) oraz Myers (1977) jako jedni z pierwszych wskazywali, ze

sposobem na ograniczenie konfliktu migdzy wiascicielami i wierzycielami sa kowenanty,
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czyli klauzule zabezpieczajace, wbudowane w umowy z wierzycielami (np. obligatariusza-
mi, pozyczkodawcami, kredytodawcami), ktére moga przybiera¢ forme zakazéw ograni-
czajacych dziatania dtuznika, nakazéw zobowiazujacych dtuznika do okreslonych dziatan
oraz mogg wskazywaé zdarzenia, ktorych wystapienie powoduje okreslone konsekwencje
dla dhuznika. Uwzgledniajac wymienione wcze$niej obszary konfliktu pomiedzy akcjo-
nariuszami a wierzycielami, przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule jest pierwszy
z wymienionych obszardw, czyli transfery do wtascicieli i kowenanty majace na celu ogra-
niczenie tego zrodla konfliktu, gdyz jak podajg Black i Scholes (1973, s. 651), gdy w skraj-
nym przypadku w zakresie polityki dywidend, firma sprzeda wszystkie aktywa, a uzyskane
wpltywy przekaze wiascicielom, warto$¢ firmy i wartos¢ dla wierzycieli spadnie do zera.
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze kowenanty dywidendowe wptywaja rowniez na podejmo-
wane dzialania w obszarze inwestycyjnym przedsigbiorstw. Juz Myers (1977) wskazywat,
ze ograniczenia w wyplacie dywidendy, nalozone na samych siebie przez akcjonariuszy, sa
sposobem na ograniczenie ryzyka niedoinwestowania. Zdaniem autora, rozmiar ograniczen
w dywidendach skutkuje pozostawieniem gotowki w przedsigbiorstwach, ktora jest inwe-
stowana w optacalne projekty i skutkuje poprawg wynikéw operacyjnych. Jednak z drugiej
strony, jak podaje Jensen (1986), nadmiar gotowki w rekach zarzadu moze prowadzi¢ do
podejmowania nieefektywnych inwestycji i obnizania przysztych wynikéw. Smith i Warner
(1979) oraz Kalay (1982) wskazywali, ze dodatkowe inwestycje spowodowane ogranicze-
niami w dywidendach mogg tagodzi¢ skutki niedoinwestowania lub pogorszy¢ efekty prze-
inwestowania. Poglebione badania w tym zakresie przeprowadzili Jung, Lee i Yang (2016)
wykazujac, ze obecnos¢ kowenantéw dywidendowych pozytywnie wplywa na wartosé
inwestycji, lecz negatywnie na przyszte wyniki. Badania te dowiodty, iz jest to zwigzane
ze zwigkszeniem ryzyka przeinwestowania, a jednoczesnie, ze nie zachodzito tagodzenie
ryzyka niedoinwestowania.

Jesli chodzi o skuteczno$¢ dziatania kowenantow dywidendowych, Myers (1977) ze-
brat kilka watpliwosci. Wskazal, iz takie rozwigzanie nalezy traktowac jako niekompletne
w ograniczaniu bodzcdéw inwestycyjnych spowodowanych zacigganiem dtugu, wymienia-
jac nastgpujace powody:

1. Wcigz (mimo kowenantéw) bgda wystgpowaé koszty monitorowania, gdyz istnie-
je wiele mozliwosci, aby wytransferowa¢ kapitat do wilascicieli. Jensen 1 Meckling
(1976) wskazali, ze takie transfery moga przyja¢ rowniez forme niepieni¢zna.

2. Bodzce inwestycyjne wciaz pozostaja nie do konca wlasciwe, nawet najlepsza stra-
tegia inwestycyjna z punktu widzenia akcjonariusza nie jest najlepsza wedtug kry-
terium maksymalizacji warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Wtasciciele preferuja
aktywa ryzykowne ponad bezpieczne, wigc moga odrzuci¢ inwestycje bezpieczne
cho¢ warto$ciowe na korzys¢ tych ryzykownych, ale z niskim lub nawet ujemnym
poziomem NPV (por. Jensen, Meckling 1976; Galai, Masulis 1976).

3. Jesli obowiazujg ograniczenia w wyptacie dywidend, moga one w pewnych nieko-
rzystnych sytuacjach zmusi¢ firmy do inwestowania w aktywa o negatywnym NPV,
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gdzie w przypadku braku kowenantéw nadwyzka gotowki zostataby wyptacona do
akcjonariuszy.

4. Ograniczenia dywidend sg pomocne jedynie wtedy, gdy firma posiada biezace nad-
wyzki, ktore potencjalnie mogtaby przeznacza¢ na wyptate dywidend. W przypad-
ku wystapienia problemoéw, brak gotowki nie ma znaczenia wowczas, gdy nie ma
dobrych okazji inwestycyjnych, ktore moglyby uratowac przedsiebiorstwo. Jednak
w sytuacji, gdy takie mozliwosci istnieja, zarzad bedzie chciat pozyska¢ kapitat od
akcjonariuszy, a wowczas kowenanty beda ogranicza¢ mozliwos¢ wyemitowania ak-
cji (bedg ograniczac atrakcyjnos¢ emis;ji akeji w oczach potencjalnych inwestorow).

Kalay (1982) uwzglednit w analizie mechanizmu oddziatywania kowenantow sposoby

finansowania dywidend* oraz na duzej i losowo wybranej probie warunkow emisji spraw-
dzit przestanki obecnosci kowenantéw dywidendowych. Proponujac koncepcje zasobu fun-
duszy do wyptaty (reservoir debt of payable funds)® wykazal, ze skutki stosowania kowe-
nantow zaleza od tego, czy przedsigbiorstwo ma szans¢ realizowa¢ projekty o dodatnim
NPV (ma do nich dostgp) oraz od tego, jak duze jest zadtuzenie. Reisel (2014) wskazata,
ze firmy o duzym poziomie zadtuzenia cz¢sciej zawierajg w warunkach emisji kowenanty
dywidendowe i kowenanty ograniczajace zacigganie dodatkowego dtugu. Nash i in. (2003)
wskazali, ze firmy o duzych mozliwosciach inwestycyjnych daza do zachowania elastycz-
nosci w zakresie wyptat dywidend i emisji dtugu w przysztosci, dlatego rzadziej stosuja
kowenanty ograniczajace swobod¢ decyzji w tym zakresie.

W polskiej literaturze brak badan na ten temat, co ttumaczy¢ mozna relatywnie krotka

historig rynku obligacji Catalyst oraz utrudnieniami zwigzanymi z dostepem do informacji,
w szczego6lnosci brakiem wystandaryzowanych baz danych dotyczacych warunkow emisji.

2. Analiza kowenantéw dywidendowych na polskim rynku obligacji
2.1. Opis préby i procedura badania

Badania zostaty przeprowadzone dla emisji niebankowych obligacji korporacyjnych, kto-
re zostaly wprowadzone do obrotu na rynku Catalyst w okresie od uruchomienia rynku,
czyli od 30 wrzesnia 2009 roku do 31 marca 2013 roku. Z tak okreslonej pierwotnej proby
badawczej, ktora obejmowata 318 serii wyemitowanych przez 136 spotek, wyeliminowano
te serie, w ktorych nie zastosowano kowenantéw w warunkach emisji, jak rowniez te, dla
ktorych nie udato si¢ uzyska¢ szczegdétowych danych dotyczacych warunkéw emisji. Osta-
tecznie w badaniach uwzglgedniono 245 serii niebankowych obligacji korporacyjnych (77%
wszystkich serii obligacji korporacyjnych notowanych na Catalyst) wyemitowanych przez

* Podobny opis zrodet finansowania wyptaty dywidend zostat przedstawiony w pracy Pauka, Brycz (2011).

> Kalay wyjasnit, ze chodzi o maksymalny poziom mozliwych do wyplaty dywidend finansowanych dtugiem
(debt financed dividends) albo §rodkami pochodzacymi ze sprzedazy aktywow lub zaoszczedzonych, bo niewyda-
nych na zaplanowane inwestycje (investment financed dividends), ktore moznaby w danym momencie wyptaci¢ nie
tamiac najbardziej restrykcyjnych kowenantow dywidendowych (posrednich i bezposrednich).
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112 przedsigbiorstw. Sposrod analizowanych obligacji, 128 serii (wyemitowanych przez 61
emitentdow) zawieralo w warunkach emisji kowenanty dywidendowe.

Zrédlem danych do badan byly dokumenty informacyjne emitentéw (prospekty emi-
syjne, dokumenty emisyjne lub noty informacyjne) pozyskane ze strony www.gpwcatalyst.
pl oraz raporty biezace i okresowe emitentow obligacji. Na podstawie tych zrodet rgcznie
przygotowano baz¢ danych obejmujaca kowenanty stosowane w warunkach emisji poszcze-
golnych serii obligacji oraz dane finansowe dotyczace emitentow.

Kowenanty byly poddane ocenie jakos$ciowej przez autoréw (podwojna ocena), a w sy-
tuacji rozbieznej oceny, uzgadniano wspdlng oceng. W ten sposdb dokonano na poczat-
ku identyfikacji i klasyfikacji obszaréw transferow do witascicieli w warunkach polskich.
Wykorzystujac te klasyfikacje w dalszej cze$ci dokonano analizy jakosciowej kowenantow
spotykanych w warunkach polskich (w emisjach notowanych na rynku Catalyst). Pomi-
nigto w tym miejscu kowenanty, ktére posrednio wptywaja na poziom mozliwych trans-
ferow, a ktére sprowadzi¢ mozna do ograniczania mozliwo$ci zmniejszenia udziatu ka-
pitatu wlasnego w strukturze pasywow, ktore byty przedmiotem osobnej analizy (Brycz,
Pauka, Smieja 2015a). Przeprowadzono identyfikacje rodzajow kowenantow, koncentrujac
si¢ na grupie ograniczen bezposrednio dotyczacych transferow do wtascicieli. Nastepnie
ustalono strukture i czgstotliwos¢é wystepowania tych kowenantéw oraz dokonano podziatu
emitentow/emisji wedtug kryterium stosowania kowenantow dywidendowych. Ostatecznie
poréwnano wskazniki dotyczace zadtuzenia i rentowno$ci w grupach stosujacych i niesto-
sujacych kowenanty dywidendowe.

2.2. Sposoby transferow do wlascicieli i kowenanty dywidendowe

Kalay (1982) wskazal, ze kowenanty dywidendowe mozna podzieli¢ na bezposrednie i po-
$rednie’. Przyjmujac to kryterium w artykule skoncentrowano uwage na kowenantach bez-
posrednio blokujacych transfery do akcjonariuszy. Wyrdzni¢ mozna tu nast¢pujace sposoby
transferow:
a) dotyczace kapitatu wlasnego:
— wyptata dywidend lub inny sposob na wyptacenie poza spotke zysku netto i zyskow
zatrzymanych z lat ubiegtych,
— buy back i inne sposoby obnizenia kapitatu poprzez gotowkowy zwrot kapitatu wta-
snego (innego niz zyski);
b) dotyczace aktywow:
— pozyczki udzielane podmiotom powigzanym,
— zakupy aktywow od podmiotow powiazanych;

¢ Cze$ciowo problem zostat poruszony w artykule porzadkujacym dotychczasowe ujecie klasyfikacyjne kowe-
nantéw (Brycz, Pauka, Smieja 2015a).
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c¢) dotyczace kosztow (i ewentualnie przychodow):
— zawyzanie kosztow i zanizanie przychodéw w transakcjach z podmiotami powigza-
nymi (ceny transferowe),
— dokonywanie wydatkow na koszty, ktore nie znajduja racjonalnego uzasadnienia.
Na podstawie zidentyfikowanych rodzajow transferéw do wiascicieli, do analizy przyje-
to nastepujace kategorie kowenantow dywidendowych:
— wyplata zysku,

skup akcji wlasnych (gotdéwkowe obnizanie kapitatu wlasnego),

— transakcje na aktywach:
— nieruchomosci,
— aktywa finansowe (pozyczki, przejmowanie ryzyka zadluzenia, instrumenty finan-

sowe podmiotéw powigzanych),

— pozostale;

— transakcje dotyczace przychodow i kosztow:
— ceny transferowe,
— $wiadczenie ushug, sprzedaz wyrobow gotowych.

W catlej bazie zidentyfikowanych zostato okoto 2800 kowenantow, jednak tylko 247
mozna zakwalifikowa¢ do grupy bezposrednich kowenantéw dywidendowych. Sposrod
nich mozna wskaza¢ kowenanty dotyczace:

— wyplaty zysku (135, tj. 55% wszystkich kowenantow dywidendowych),

— gotowkowego obnizania kapitalu wlasnego (59,24%),

— transakcji na aktywach (31,12%),

— transakcji dotyczacych przychodow i kosztow (12,5%),

— inne (10,4%).

Nieco ponad potowa obligacji zawiera w swoich warunkach kowenanty dywidendowe.
Jesli takie kowenanty wystepuja, wszystkie zawieraja ograniczenia dotyczace wyptaty dy-
widend. Jednak pozostate mozliwosci transferow do witascicieli sg ograniczane rzadko.

Kowenanty ograniczajace wyplaty dywidend sa mocno zréznicowane. W zaleznosci od
fazy procedury prowadzacej do wyptaty dywidendy, moga zablokowa¢ (lub ograniczyc¢)
juz sama propozycje zarzadu dotyczaca wyptaty dywidend, uchwate o podziale zysku pod-
jeta na walnym zgromadzeniu lub dopiero wyptate dywidendy. Podobne zréznicowanie
dotyczy sposobu wyrazania ograniczen. Moga one przyjmowac postaé limitéw warto$cio-
wych albo wzglednych (jako procent zysku netto), ewentualnie posta¢ formuty, bazujacej
na innych wskaznikach (np. ,,iloczyn skonsolidowanego EBITDA przez r6znic¢ pomiedzy
2,75 a Wskaznikiem DZwigni Finansowej”’”). Ograniczenia moga funkcjonowac przez caty
okres zycia obligacji az do jej wykupu, albo tylko w okreslonych latach. Mozliwe jest row-
niez zawieszenie ograniczenia pod warunkiem, ze zgod¢ wyraza wszyscy obligatariusze.
Wsrod zidentyfikowanych roznic wskazaé nalezy rowniez sposob okreslenia transferow:

7 Warunki emisji dla serii MULTIMEDIA SA MMPO617.
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czes$¢ warunkow emisji odnosi si¢ precyzyjnie do zaliczek na dywidendy i dywidend, czg$¢
tylko do dywidend, ale s3 i takie kowenanty, ktore szeroko ujmuja ograniczenie, wskazujac
na jakiekolwiek wyptaty do akcjonariuszy (i nie tylko) zmniejszajace wypracowany zysk.

Druga najczestsza grupa kowenantow dotyczy zwrotu kapitatu wlasnego. We wszyst-
kich przypadkach blokowaniu skupu akcji wlasnych towarzyszylo ograniczenie wyptat
dywidend (zalezno$¢ odwrotna nie wystapita), czgsto ograniczenie to byto przedstawiane
razem z wyptata dywidend. Réwniez tu stosowane byty réozne formuty od bezwzglednego
ograniczenia, przez ograniczenia wzgledne (np. procent zysku netto) do bardziej wyrafi-
nowanych sposobow (nawigzujacych do posredniego ograniczania transferéw, zidentyfi-
kowanych przez Kalaya), np. zezwalajacych na buy back pod warunkiem utrzymania na
odpowiednim poziomie wskaznikow struktury (przeciwdzialajace nadmiernemu zadtuze-
niu). Jako ze Kodeks spotek handlowych dopuszcza wiele mozliwych celow skupowania
akcji wlasnych, ostabienie tego kowenantu mogto polega¢ na wskazaniu listy celow, ktore
byly zabronione, np. zakaz skupowania akcji wlasnych w celu umorzenia. Rowniez i w tym
przypadku stosowano zréznicowane okreslenia przy definiowaniu skupu. Najszersza wer-
sja takiego kowenantu sprowadzata si¢ do zakazu/ograniczenia wszelkich wyptat obnizaja-
cych kapitat wlasny.

Trzecia grupa kowenantéw dywidendowych koncentruje si¢ na transakcjach na akty-
wach pomigdzy podmiotami powigzanymi. Najczesciej dotyczyta udzielania pozyczek
i transferu ryzyka lub wartosci za pomoca innych instrumentéw finansowych, zakupu ak-
tywow udzialowych przez emitenta, czy tez zakupu nieruchomosci. Brak bylo natomiast
blokady transakcji, ktoérych przedmiotem bytyby naleznosci, zapasy czy inne niz nierucho-
mosci $rodki trwate albo warto$ci niematerialne i prawne. Kowenanty przybieraly forme
ograniczen warto$ciowych (bezwzglednych) albo wzglednych (odnoszonych do warto$ci
kapitatow wlasnych). Zréznicowane byly rowniez aspekty formalne samego ztamania czy
nawet aktywowania kowenantu.

Tylko dwie spotki zastosowaty ograniczenia w czwartym obszarze, tj. wprowadzity ko-
wenanty dla:

— transakcji odbiegajacych od cen rynkowych/rzeczywistej warto$ci,

— $wiadczenia ustug/sprzedazy produktéw z podmiotami powigzanymi (ceny transfero-

we),

— transakcji kupna towarow i ustug, jezeli takie towary lub ustugi sg zbedne dla prowa-

dzenia dzialalno$ci emitenta w zakresie profilu jego dziatalno$ci.

Ograniczenia miaty forme¢ wartosci bezwzglednych i towarzyszyl temu kowenant doty-
czacy samego ujawniania tego typu transakcji (albo wylacznie samego ztamania kowenantu
transferu).

Jako osobng grupe kowenantdw mozna wskazaé zapisy, ktore ze wzglgdu na swoj po-
ziom ogodlnosci blokujg wickszos¢ zdarzen z grupy trzeciej i czwartej. Takich kowenantéw
zidentyfikowano dziesig¢.
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W warunkach polskich (i nie tylko) kowenanty dotyczace wprost wyplaty dywidendy
(i czesciowo pozostatych obszaréw) generuja dodatkowe problemy zwigzane z tym, ze osta-
teczng decyzje o wyptacie dywidendy podejmuja akcjonariusze, a konsekwencje ztamania
kowenantdw obcigzajg zarzad emitenta. Ponadto wigkszo$¢ obligacji notowanych na Ca-
talyst ma charakter emisji prywatnych wspieranych przez posrednikéw nie bedacych do-
mami maklerskimi ani bankami. Obligacje sprzedane w ramach takich emisji ostatecznie
sa wprowadzane w ramach rynku wtornego na Catalyst. W efekcie wystepuje niski udziat
inwestoréw instytucjonalnych i wicksze rozproszenie wlasnosci obligacji wérod mniejszych
inwestordw, ktdrzy sa raczej biorcami warunkow emisji. Zatem struktura i zakres kowe-
nantow wynikaja zazwyczaj z do§wiadczenia i potrzeb emitenta i doradcy finansowego
wspierajacego emisjg¢, a nie z oczekiwan inwestorow.

Analizujac obecnos$¢ kowenantow dywidendowych w warunkach emisji nie nalezy za-
pomina¢ o ich potencjalnie negatywnym oddziatywaniu na emitenta. Wskaza¢ tu mozna
nastepujace ograniczenia z tego wynikajace:

— brak elastyczno$ci w pozyskiwaniu kapitatu wlasnego w skutek spadku atrakcyjnosci
akcji w oczach inwestorow, ostatecznie zawezenie alternatywy w pozyskiwaniu kapi-
tatu,

— nadwyzka $rodkéw pienieznych, jesli powstaje, pozostaje w przedsicbiorstwie 1 wOw-
czas pojawia si¢ pytanie, w jaki sposob bedzie inwestowana? Jesli brak mozliwosci/
pomystow na efektywne inwestowanie, pojawia si¢ ryzyko przeinwestowania, tj. loko-
wania nadmiaru gotdéwki w nieoptacalne projekty.

Podejmujac si¢ oceny kowenantow dywidendowych i ich wplywu na emitenta nalezy
mie¢ na uwadze rowniez fakt, ze omawiana grupa kowenantow bardzo czg¢sto wymaga,
aby emitent raportowat dodatkowe informacje inwestorom (szczeg6lnie obligatariuszom),
np. transakcje z podmiotami powigzanymi. Dlatego wzmocnienie skutecznosci omawianej
grupy kowenantow polega na wprowadzeniu obowigzku publikacji tego rodzaju informacji
w ramach kolejnego kowenantu (tzw. binding covenants, por. Pauka, Smieja 2013, s. 401).
W praktyce polskiej przyjeto si¢ stosowac rowniez rozwigzania polegajace na braku akty-
wacji prawa obligatariuszy do przedterminowego wykupu z powodu ztamania kowenantéw
w sytuacji cofnigcia w okreslonym czasie skutkéw zdarzen, ktére wywotaty ztamanie ko-
wenantu, co w istocie ostabia ich restrykcyjnosé.

Warto w tym miejscu podkresli¢, iz tylko w przypadku jednej spotki zidentyfikowano
peten komplet kowenantéw dywidendowych. Jednak jednoznacznie mozna stwierdzi¢, iz
uczestnicy rynku znaja te rozwigzania, gdyz w catej badanej probie wystapity wszystkie
mozliwe rodzaje tych kowenantow.
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2.3. Poziom zadluzenia i rentownosci a poziom zabezpieczenia przed transferami
do whascicieli

Aby sprawdzi¢, czy poziom rentownosci i poziom zadtuzenia wplywaja na decyzje o zasto-
sowaniu kowenantow dywidendowych, dokonano oceny istotnosci réznic mi¢dzy Srednimi
warto$ciami trzech wskaznikéw finansowych (zobowigzania do aktywow (D/A), rentownos¢
aktywow na poziomie operacyjnym (ROA), rentownos$¢ kapitatéw wiasnych (ROE) w emi-
sjach, w ktérych wystepuja kowenanty dywidendowe i w emisjach, w ktorych takie kowenan-
ty nie wystepuja. Wartosci wskaznikow zostaly wyznaczone w oparciu o ostatnie dane roczne
dostgpne inwestorom podejmujacym decyzj¢ inwestycyjng na rynku pierwotnym.

Probe (warunki emisji) podzielono kazdorazowo (dla kazdego wskaznika osobno) na
emisje, w przypadku ktoérych w warunkach emisji uwzgledniono kowenanty dywidendowe
(obligacje z kowenantami dywidendowymi) oraz na te, ktore takich kowenantow nie za-
wieraty (obligacje bez kowenantéw dywidendowych). Dla kazdej proby wyliczone zostaty
wskazniki finansowe. Nast¢pnie po odrzuceniu przypadkéw skrajnych obliczone zostaty
podstawowe statystyki opisowe. W dalszym etapie do badania statystycznej istotnosci roz-
nic migdzy $rednimi zastosowano zaro6wno test parametryczny jak i nieparametryczny (por.
tab. 1).

Tabela 1

Wskazniki zadtuzenia i wskazniki rentownosci a obecnos¢ kowenantow dywidendowych

N Srednia Mediana Odch. stand.
Panel A: Zadtuzenie (wskaznik D/A)
Obligacje z kowenantami dywidendowymi 110 0,5155 0,5747 0,2409
Obligacje bez kowenantow dywidendowych 112 0,5050 0,5689 0,2337
Obligacje ogétem 222 0,5102 0,5741 0,2368
p-value (test t) 0,7417
p-value (test U Manna-Whitneya) 0,7595
Panel B: Rentowno$¢ (wskaznik ROA)
Obligacje z kowenantami dywidendowymi 112 0,0570 0,0538 0,1196
Obligacje bez kowenantow dywidendowych 113 0,0770 0,0533 0,0967
Obligacje ogdtem 225 0,0670 0,0533 0,1089
p-value (test t) 0,1701
p-value (test U Manna-Whitneya) 0,2578
Panel C: Rentowno$¢ (wskaznik ROE)
Obligacje z kowenantami dywidendowymi 102 0,1131 0,0826 0,2030
Obligacje bez kowenantow dywidendowych 112 0,1346 0,0855 0,1648
Obligacje ogotem 214 0,1244 0,0848 0,1839
p-value (test t) 0,3942
p-value (test U Manna-Whitneya) 0,3966

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Uzyskane wyniki jednoznacznie wskazuja, ze $rednie dla analizowanych wskaznikow
nie wykazuja istotnych roznic. Oznacza to, iz brak jest podstawy do twierdzenia o istnieniu
zalezno$ci pomigdzy poziomem zadtuzenia a stosowaniem (lub nie) kowenantéow dywiden-
dowych. Podobnie brak takiej zalezno$ci dla poziomu rentownosci.

Mozna domniemywac, iz stosowane ,,zestawy kowenantow” nie sg wynikiem analizy
ryzyka poszczegolnych emitentéw i w kontekscie przedstawionej procedury emisji obligacji
wickszo§¢ warunkow emisji nie podlega negocjowaniu przez inwestorow. Uwzgledniajac
niewielkie znaczenie kowenantdw dotyczacych transferéw innych niz wyptata dywidendy
mozna postawic teze, iz stosowane w Polsce kowenanty nie chronig przed ryzykiem trans-
ferow do akcjonariuszy.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone badanie objg¢to 77% serii obligacji korporacyjnych wyemitowanych przez
podmioty inne niz banki. Udato si¢ zidentyfikowaé prawie wszystkie mozliwe grupy kowe-
nantéw bezposrednio ograniczajacych transfery do akcjonariuszy, ale tylko w przypadku
jednej emisji ryzyko transferé6w byto w petni pokryte kowenantami. W probie dominowaty
kowenanty ograniczajace wyplate dywidend. Pozostate wystgpowaly zdecydowanie rza-
dziej. Autorzy wykazali tez brak zwigzku pomigdzy poziomem zadluzenia oraz poziomem
rentownosci a wystepowaniem kowenantéw dywidendowych, czego mozna by si¢ spodzie-
wac, gdyby inwestorzy $wiadomie wplywali na warunki emisji.

Wskazana nieefektywno$¢ rynku moze by¢ jedng z przyczyn podwyzszonego ryzyka
defraudacji, na ktoére od pewnego czasu analitycy i inwestorzy zwracaja zwigkszona uwage.
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DIVIDEND COVENANTS ON THE BOND MARKET CATALYST

Abstract: Purpose — the concept of “empty shell”, described by F. Black, involving the transfer of value by
the shareholders from the companies — issuers of bonds fairly well characterizes many difficult cases that
could be found on the Catalyst market in the first years of its development. The aim of this article is to identify
and analysis dividend covenants.

Design/methodology/approach — authors conducted a qualitative research of covenants contained in the con-
ditions of bond issued during period of 2009-2013 and analysed structure of covenants applying statistical
methods.

Findings — the paper presents the areas covered by dividends covenants. They are compared with possible op-
portunities available to owners of companies — issuers of bonds. Finally it is shown that the mitigation of the
value transfer risk through the threat of the activation of the put option (the right of investors to early requests
to repurchase bonds) primarily includes reducing the dividend payments, and (rarely) limitation of buy back,
which does not prevent from value draining. Authors show the lack of relations between level of debt (and
profitability) and the use of direct dividend covenants.

Originality/value — The paper concerns the problem neglected so far in empirical research in Poland, and at
the same time very important from the theoretical and practical perspective.

Keywords: covenants, bond market, Catalyst, value transfer, agency theory
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