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Ograniczenia transferow do wlascicieli
w kowenantach obligacji notowanych na rynku Catalyst

Bogumila Brycz, Marek Pauka*

Streszczenie: Cel/ — W artykule skoncentrowano uwage na kowenantach dywidendowych posrednich i bez-
posrednich (wedtug propozycji podzialu Kalaya) wbudowanych w warunki emisji obligacji notowanych na
rynku Catalyst. Celem artykutu jest analiza rodzajow i struktury kowenantow ograniczajacych transfery do
akcjonariuszy oraz analiza zréznicowania stosowanych kowenantéw w zaleznosci od cech emitentow i cech
serii obligacji.

Metodologia badania — Opracowano recznie baz¢ danych dotyczaca niebankowych obligacji korporacyjnych
wprowadzonych do obrotu na rynku Catalyst w latach 2009-2013. Okreslono strukture i czgsto$é wystepowania
kowenantéw dywidendowych oraz dokonano analizy zaleznosci pomigdzy cechami emitentow i emisji a stoso-
wanymi kowenantami ograniczajacymi transfery do akcjonariuszy.

Wynik — Spo$rod badanych serii obligacji 75% w warunkach emisji zawierato kowenanty posrednie, a 52%
kowenanty bezposrednie. Duzi emitenci oraz emitenci o niskim poziomie ryzyka kredytowego czesciej stoso-
wali kowenanty posrednie pozwalajace na elastyczne ksztattowanie polityki pozyskiwania Zrodet finansowania.
Mali emitenci czg¢$ciej stosowali kowenanty bezposrednie.

Oryginalnos¢/Wartos¢ — Praca wypetnia luke w badaniach empirycznych nad polskim rynkiem obligacji Cata-
lyst, w szczegolnosci w badaniach dotyczacych kowenantow i ich roli w ograniczaniu transferéw do wiascicieli.

Stowa kluczowe: konflikt akcjonariusze vs obligatariusze, transfery do akcjonariuszy, kowenanty, Catalyst

Wprowadzenie

Kowenanty to klauzule, ktére zobowiazuja firm¢ do podejmowania lub niepodejmowania
okreslonych dziatan do czasu wykupu wyemitowanych obligacji. Moga przybiera¢ forme
zakazu lub nakazu i zazwyczaj dotycza sytuacji finansowej, majatkowej, inwestycyjnej oraz
prawnej emitenta. Wystepuja rowniez klauzule, ktore reguluja dodatkowe zabezpieczenia
emisji, naktadaja dodatkowe obowiazki informacyjne czy wymuszaja okreslona strukture
whasnosci (Pauka, Smieja, 2013). Wszystkie maja na celu ograniczenie ryzyka niewyplacal-
no$ci emitenta z perspektywy obligatariusza, a w przypadku ich nieprzestrzegania — nawet
przy terminowym wywiazywaniu si¢ z ptatnosci odsetkowych moga dawaé prawo zadania
przedterminowego wykupu posiadanych przez inwestora obligacji lub w inny sposob ogra-
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nicza¢ ryzyko kredytowe obligatariuszy. Mozliwe sa rowniez inne konsekwencje niewywig-
zywania si¢ z tych klauzul, np. uzyskanie przez obligatariusza praw do dodatkowych premii,
marz czy innych profitow ze strony emitenta. Wielu prekursoréw badan nad kowenantami
(m.in. Jensen, Meckling, 1976; Myers, 1977, Smith, Warner, 1979) uznato, ze odpowiedni
zestaw kowenantéw moze ograniczy¢ ryzyko wynikajace z konfliktu pomigdzy akcjonariu-
szami 1 obligatariuszami. W literaturze wskazuje si¢ na pi¢c¢ potencjalnych obszardéw: ryzyko
transferoéw do wlascicieli, rozwodnienia zobowigzan, substytucji aktywow, niedoinwestowa-
nia czy przeinwestowania (Bradley, Roberts, 2015). Wsrod nich ryzyko transferu wydaje si¢
jednym z najistotniejszych, gdyz wprost przeciwstawia korzysci wiascicieli z korzysciami
obligatariuszy. Juz Black (1976) zauwazyl, Ze nie ma tatwiejszego sposobu na pozbycie
si¢ problemu z dtugiem niz wytransferowanie aktywow w postaci dywidend. Jednoczesnie
zasugerowal ograniczenie tego ryzyka poprzez ograniczenie samych transferow, co powinno
skutkowa¢ wzrostem cen obligacji. Mozna to zrobi¢ poprzez wprowadzenie do warunkow
emisji kowenantéw dywidendowych, ktore moga mie¢ forme¢ ograniczenia lub zakazu
réznych rodzajow transferow (tzw. kowenanty bezposrednie) lub ktére ograniczaja zrodla
finansowania transferéw (tzw. kowenanty posrednie) (Kalay, 1982). Leuz, Deller i Stubenrath
(1998) dokonali zestawienia publikacji na temat kowenantow w USA, Wielkiej Brytanii
i Niemczech oraz uzasadnili twierdzenie, ze kowenanty finansowe ograniczajgce transfery
sa czesciej uzywane w krajach, gdzie restrykcyjnos¢ polityki dywidend jest mniejsza.

W artykule autorzy koncentruja uwage na emisjach obligacji, ktore zostalty wprowadzone
do obrotu wtérnego na rynek Catalyst w okresie od 2009 do 2013 roku. Celem pracy jest
analiza rodzajow i struktury kowenantéw ograniczajacych transfery do akcjonariuszy oraz
analiza zr6znicowania stosowanych kowenantéw w zalezno$ci od cech emitentéw i cech serii
obligacji. Przeprowadzone badania majg na celu uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy emi-
tenci obligacji notowanych na Catalyst wprowadzaja do warunkéw emisji zapisy skutecznie
utrudniajace transfery do wiascicieli. Artykut wpisuje si¢ w nurt badan nad kowenantami,
ktorych celem jest wskazanie czynnikow determinujacych rodzaje i cechy kowenantow oraz
ich role w ksztattowaniu relacji pomigdzy obligatariuszami a wtascicielami (zob. Brycz,
Pauka, Smieja, 2015b).

Relatywnie krotka historia rynku Catalyst, brak odpowiednich baz danych oraz mato
przejrzysty charakter rynku prywatnego jest gtdéwna przyczyna luki w badaniach nauko-
wych nad emisjami obligacji w Polsce. Niniejsza publikacja, bazujac na oryginalnie zebra-
nych recznie danych o polskim rynku obligacji, przyczynia si¢ do lepszego zrozumienia
roli kowenantéw w ograniczaniu ryzyka transferu przez emitentéw obligacji oraz pozwala
na dokonanie korekt w zestawach kowenantow, aby lepiej zabezpieczy¢ obligatariuszy,
a jednoczes$nie nie ogranicza¢ mozliwosci zarzadu do pozyskiwania kapitatu w sytuacjach
kryzysowych.

Artykut sktada si¢ z trzech czes$ci. W pierwszej dokonano analizy teoretycznej mecha-
nizmow zwiazanych z transferami do akcjonariuszy oraz kowenantow, ktorych celem jest
ograniczenie tego typu dziatan zarzadu. Czgs¢ druga zawiera charakterystyke proby i opis
przeprowadzonych badan, a w trzeciej omoéwiono wyniki badan.



Ograniczenia transferow do wlascicieli w kowenantach obligacji... 175

1. Mechanizmy ograniczania transferé6w do wlascicieli w kowenantach

Koniecznos$¢ ograniczania transferow do akcjonariuszy byla sugerowana w wielu pracach
(zob. Jensen, Meckling, 1976; Myers, 1977; Smith, Warner, 1979), wydaje si¢, ze wciaz
jednak istnieje luka w badaniach dotyczaca rodzajow kowenantéw, powigzan migdzy nimi
i mechanizmami, jakimi kowenanty ograniczaja ryzyko transferow do wilascicieli.

Istnieje wiele podziatow kowenantow. Jesli jednak uwzgledni¢ kryterium wptywu na za-
chowanie zarzadzajacych w obszarze transferow do wlascicieli, mozna wyrdzni¢ kowenanty
bezposrednio odnoszace si¢ (zakazujace, ograniczajace, warunkujace) do tych transferow
oraz kowenanty posrednio wptywajgce na ograniczenie takich transferow. Transfery do
wilascicieli mogg przybraé bardzo rézng forme, czesto ukryta. W literaturze wskazuje si¢
poza wyptata zysku i skupem akcji wlasnych réwniez wynagrodzenia dla wtascicieli oraz
transakcje z wlascicielami na warunkach nierynkowych. Identyfikacja, a nastepnie zablo-
kowanie takich dziatan jest bardzo trudne, dlatego kowenanty dywidendowe bezposrednie
z reguty dotycza tych najbardziej oczywistych zdarzen. Mozna je podzieli¢ na kowenanty,
ktore odnoszg si¢ do (Pauka, Brycz, w druku):

a) wyplaty zysku (dywidend);

b) skupu akcji whasnych (gotdwkowe obnizanie kapitalu wlasnego):

— transakcji na aktywach, tj. nieruchomosciach, aktywach finansowych (pozycz-
kach, przejmowaniu ryzyka zadluzenia, instrumentach finansowych podmiotow
powiazanych) oraz innych aktywach,

— transakcji dotyczacych przychodow i kosztow, ktore odnoszg si¢ do cen transfe-
rowych oraz §wiadczenia ustug, sprzedazy wyrobow gotowych.

Myers (1977) podal w watpliwos$¢ to, czy stosowanie samych kowenantow bezposrednich
jest skuteczne. Dlatego tak wazna jest petna analiza kowenantéw dywidendowych, zarowno
tych bezposrednich, jak i posrednich.

Analizujac posredni sposob ograniczania mozliwosci transferow do wtascicieli, warto
odwotac¢ si¢ do opisanych przez Kalaya (1982) dwoch niepozadanych (z perspektywy obli-
gatariuszy) mechanizméw dokonywania tych transferow. W ramach pierwszego wiasciciele
redukuja planowane inwestycje albo wyprzedaja ze spotki aktywa, a uzyskane $rodki pie-
nigzne przeznaczaja na wyptate dywidend. Sa to tzw. dywidendy finansowane inwestycjami.
Z kolei jako dywidendy finansowane dtugiem okresla si¢ transfery, w ktorych srodki pienig¢z-
ne pochodza z emisji dodatkowego zadtuzenia. W szczegolnosci drugi mechanizm prowadzi
wprost do spadku wartosci rynkowej wczesniej wyemitowanego dtugu. Wskazywany przez
Kalaya trzeci sposob finansowania wyptat dywidend — poprzez emisje akcji pokryta gotowka
(tzw. dywidendy finansowane kapitalem wlasnym) — jest pozadany (z perspektywy obliga-
tariuszy), gdyz nie prowadzi do zmniejszenia si¢ zaangazowania wtascicieli i ostatecznie

9]

skutkuje fagodzeniem ryzyka powstania ,,wydmuszki”.

' Black (1976) nazywa empty shell spotki, ktore po wytransferowaniu catego majatku do wiasciciela sa

porzucane i obligatariusze pozostaja z ,,wydmuszka”, z ktorej nie mozna juz odzyska¢ wierzytelnosci.
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Finansowanie wyptaty dywidend dlugiem prowadzi do efektu rozwodnienia dlugu (kolejny
obok transferéw do wilascicieli obszar konfliktu pomigdzy akcjonariuszami i obligatariuszami),
jak réwniez do ograniczenia przysztych zyskow i zdolnosci do sptaty juz istniejacego zadluzenia.
Wyptata takich srodkow do akcjonariuszy powoduje, ze dtug nie pracuje w przedsigbiorstwie, za
to pozostale kapitaly powinny by¢ zarzadzane efektywniej, aby wypracowac nadwyzke na sptate
i obstuge tego dlugu. Pozbywanie si¢ aktywow wiaze si¢ z kolei z ograniczaniem mozliwosci
tworzenia zabezpieczen na realnym majatku czy z ograniczaniem potencjatu wytwodrczego.
Natomiast ograniczenie inwestowania, aby zaoszczedzone $rodki pieniezne przeznaczy¢ na
wyptlate dywidendy, moze prowadzi¢ do kolejnego konfliktu, zwanego niedoinwestowaniem,
ktory jest bardzo trudny, o ile w ogole mozliwy wprost do ograniczenia poprzez zastosowanie od-
powiednich kowenantow. Sztuczny wymog dokonywania inwestycji, nie do$¢ ze mato elastyczny
dla zarzadzajacych, grozitby wystapieniem ryzyka przeinwestowania, natomiast wskazniki
rentownosci przedstawiaja obraz firmy juz po zakonczeniu inwestycji, a wigc z opoéznieniem.

Uwzgledniajac opisane mechanizmy dokonywania transferéw do wlascicieli, na potrzeby
niniejszego artykutu przyjeto, ze posrednie kowenanty dywidendowe beda obejmowac:

a) kowenanty zwiazane z dtugiem:

— Dblokujace pozyskiwanie nowego zadtuzenia,
— ograniczajgce zadtuzenie poprzez graniczne wskazniki finansowe;

b) kowenanty zwigzane z aktywami:

— zakazujace/ograniczajace wprost rozporzadzanie majatkiem, zeby uptynni¢ aktywa,
— ograniczajace dziatalno$¢ inwestycyjna posrednio poprzez wskazniki finansowe;

c) kowenanty zwigzane z wysokoscia kapitatu wlasnego.

Kowenanty blokujace mozliwo$¢ dodatkowego zadtuzania si¢ dziataja na transfery
w postaci dywidend i skupu akcji wtasnych posrednio, blokujgc opisany wczes$niej mechanizm
finansowania dtugiem. Podobnie kowenanty zwigzane z rozporzadzaniem aktywami, zakazu-
jace sprzedazy aktywow w celu pozyskania srodkow pieni¢znych (finansowanie inwestycjami).
Z kolei kowenanty w postaci wymogu utrzymania minimalnej wysokos$ci kapitatu wtasnego,
poza ograniczaniem wyplat z zysku, sprzyjaja finansowaniu dywidend kapitatem wtasnym,
czyli wspieraja pozadany z perspektywy obligatariuszy mechanizm. Sposréd wymienionych
posrednich kowenantow dywidendowych najwigkszych problemdéw przysparzaja te ze wskaz-
nikami finansowymi odnoszacymi si¢ do efektywnos$ci prowadzonych dziatan operacyjnych
i inwestycyjnych. Z jednej strony trudno uchwyci¢ efekt dziatan w ramach pojedynczych
operacji/projektow czy inwestycji. Czg$¢ tego typu aktywnosci blokowana jest kowenantami,
ktore nie pozwalaja na stosowanie nierynkowych cen w transakcjach. Z drugiej strony wyniki
finansowe w sprawozdaniach finansowych zawieraja efekty dziatalnosci operacyjnej, inwe-
stycyjnej 1 finansowej rownoczesnie oraz sg nicodporne na wptyw jednorazowych zdarzen
i zmian w stosowanych zasadach rachunkowosci. Ponadto wskazniki rentownosci, stosowane
w warunkach emisji, wystepuja w bardzo wielu odmianach, ktére nie poddaja si¢ unifikacji.
Z tych powodow w niniejszym opracowaniu zostaty one pominigte w analizie?.

2 Wskazniki tego typu byly przedmiotem analizy we wcze$niejszych publikacjach (Brycz, Pauka, Smieja,
2015a).
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W dotychczasowych badaniach wskazano, ze przedsi¢biorstwa mocno zadtuzone
czesciej zawieraja w warunkach emisji kowenanty dywidendowe bezposrednie i kowenanty
ograniczajace zacigganie dlugu, czyli posrednio ograniczajace transfery do wtascicieli
(Reisel, 2014). Z kolei Nash, Netter i Poulsen (2003) wskazali, ze firmy o duzych mozli-
wosciach inwestycyjnych daza do zachowania elastycznos$ci w zakresie wyptat dywidend
i emisji dtugu w przysztosci, dlatego rzadziej stosujg kowenanty ograniczajace swobode
decyzji w tym zakresie. W niniejszej publikacji podjeto probe sprawdzenia, czy w polskich
warunkach o relatywnie niskiej przejrzystosci informacyjnej i niskich barierach wejscia na
rynek Catalyst zachodza podobne zalezno$ci.

2. Opis proby i metodyka badan

Przedmiotem badan sa niebankowe obligacje korporacyjne wprowadzone do obrotu na rynku
Catalyst w okresie od 30 wrzesnia 2009 roku (uruchomienie rynku) do 31 marca 2013 roku. Po
zidentyfikowaniu 318 serii obligacji, na podstawie dokumentéw informacyjnych emitentéw
(prospektéw emisyjnych, dokumentéw emisyjnych lub not informacyjnych) zamieszczonych
na stronie www.gpwcatalyst.pl, przygotowano baze¢ danych obejmujaca kowenanty stosowa-
ne w warunkach emisji poszczeg6lnych serii obligacji. Jednak brak szczegdétowych danych
dotyczacych warunkéw emisji oraz brak zastosowania kowenantow w warunkach emisji
niektorych serii obligacji spowodowat konieczno$¢ ograniczenia pierwotnie okreslonej
proby badawczej do 245 serii niebankowych obligacji korporacyjnych wyemitowanych przez
112 spotek, co stanowito 77% wszystkich serii obligacji korporacyjnych notowanych na
Catalyst. Dla tak okreslonej proby badawczej w pierwszym etapie badan okreslono strukture
i czestos¢ wystepowania kowenantow dywidendowych, identyfikujac przy tym nie tylko
kowenanty, ktore bezposrednio, lecz takze posrednio ograniczaja mozliwos¢ transferow
do wilascicieli. W kolejnym etapie badan dokonano analizy, czy stosowanie okreslonych
rodzajow kowenantéw dywidendowych jest powigzane z wystgpowaniem okreslonych cech
emitentow i cech serii obligacji takich jak:
— wielko$¢ emitenta — wyrazona wartoscig ksiggowa aktywow (Aktywa) i warto$cia
przychodow ze sprzedazy (Sprzedaz),
— rentowno$¢ — mierzona wskaznikiem rentownosci aktywéw (ROA) i rentownosci
kapitatow wiasnych (ROE),
— poziom dzwigni finansowej — mierzony relacjg zobowigzan do wartosci ksiegowe;j
aktywow (D/A),
— ryzyko kredytowe — wyrazone wielko$cig marzy,
—  wielkos$¢ emisji — warto$¢ pozyskanego kapitatu w ramach emisji obligacji.
Zrodtem informacji odnoszacych sie do poszczegdlnych cech byty nie tylko dokumenty
informacyjne, lecz takze raporty okresowe emitentéw obligacji. Na tym etapie badan proba
badawcza ulegla dalszemu ograniczeniu do 205 serii obligacji, gdyz ze wzgledu na specyfike
sprawozdawczosci finansowej oraz odmienny profil ryzyka wyeliminowano serie obligacji emi-
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towane przez podmioty zajmujace si¢ inwestowaniem w papiery warto§ciowe (spotki akcyjne,
ktdre de facto stanowia wehikuly inwestycyjne na podobienstwo funduszy inwestycyjnych) oraz
spotki celowe (SPV). Badane serie obligacji podzielono na cztery roztaczne grupy ze wzgledu
na rodzaj stosowanych kowenantow dywidendowych, a nastepnie dla poréwnania wielu prob
niezaleznych przeprowadzono nieparametryczny test Kruskala-Wallisa i test mediany oraz
w przypadku wystepowania istotnych réznic przeprowadzono test porownan wielokrotnych.
Na koncu zbadano réznice w stosowaniu poszczeg6lnych kowenantéw dywidendowych
ze wzgledu na wyr6znione cechy emitentéw i cechy serii obligacji. Badane serie obligacji
podzielono na dwie podgrupy wzgledem wartosci mediany okreslonej cechy (pierwsza, gdy
warto$¢ cechy wicksza od mediany (ME), druga, gdy warto$¢ cechy mniejsza od mediany),
dla kazdej podgrupy obliczono cz¢stos¢ wystepowania poszczegdlnych rodzajow kowenantow
dywidendowych, a nast¢pnie przeprowadzono test istotnosci dla wskaznika struktury.

3. Wyniki badan

Warunki emisji badanych 245 serii obligacji zawieraja wiele zindywidualizowanych
bezposrednich i posrednich kowenantow dywidendowych. W tabeli 1 panel A przedsta-
wiono czestos¢ wystepowania poszczegdlnych rodzajow kowenantow, bez wzgledu na
liczbe kowenantéw danego rodzaju. Mozna zauwazy¢, ze kowenanty posrednie wystepuja
czesciej (75,5% badanych serii) w porownaniu do kowenantéw bezposrednich (52,24%),
przy tym kowenanty posrednie ograniczajace zadtuzenie wystgpuja nieco czgsciej (59,2%)
od kowenantéw ograniczajacych rozporzadzanie majatkiem (42,4%). Wsrod kowenantow
bezposrednich dominuja te, ktore bezposrednio ograniczaja wyplate dywidend (48,6%). Inne
formy bezposredniego ograniczania dywidend wyst¢puja w przewazajacej czgsci razem
z kowenantami dotyczacymi wyplaty zysku.

Tabela 1

Rodzaje i czgstos¢ wystepowania kowenantéw dywidendowych

Liczba serii Czegstosc
obligacji (%)

1 2 3

Panel A: Rodzaje kowenantow

1. Kowenanty bezposrednie 128 52,24

a) wyplata zysku 119 48,6

b) skup akeji wlasnych 48 19,6

c) transakcje na aktywach 28 11,4

d) transakcje dotyczace przychodéw 10 4,1

i kosztow

e) inne 7 2,9
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1 2 3

2. Kowenanty posrednie 185 75,5
a) ograniczajace zadtuzenie 145 59,2
b) ograniczajace rozporzadzanie majatkiem 104 424

Panel B: Zestawy kowenantow

G1 — kowenanty tylko bezposrednie 14 5,7
G2 — kowenanty bezposrednie i posrednie 114 46,5
G3 — kowenanty tylko posrednie 71 29,0
G4 — brak kowenantéw dywidendowych 46 18,8
Razem 245 100,0

Zrédto: opracowanie wiasne.

Aby ustali¢, jacy emitenci w konsekwencji stosowania kowenantow bezposrednich
(gtownie blokowanie wyptat dywidend) narazaja si¢ na ograniczenie elastyczno$ci dzialania,
ajacy stosuja kowenanty posrednie pozwalajace na wicksza elastyczno$¢ dziatania, serie obli-
gacji podzielono na cztery roztaczne grupy (tzw. zestawy kowenantow), ktore zawieraty: tylko
kowenanty bezposrednie (G1), kowenanty bezposrednie i posrednie (G2), tylko kowenanty
posrednie (G3) oraz serie, ktdre nie zawieraty kowenantéw dywidendowych (G4), a nastepnie
zbadano, czy grupy te roznity si¢ pod wzgledem opisanych w poprzednim punkcie cech emi-
tentow i cech serii obligacji. W tabeli 1 panel B wskazano, ze najczesciej wystepowaly serie,
ktore zawieraly zarowno kowenanty bezposrednie, jak i posrednie (46,5%). Prawie jedna piagta
sposrod badanych serii nie zawierata kowenantow ograniczajacych transfery do wiascicieli.

Analizujgc nastgpnie poszczegolne cechy emitentow i cechy serii obligacji w wyod-
rebnionych czterech grupach obligacji, mozna zauwazy¢ (zob. tab. 2 panel A), ze poziom
zadtuzenia (mierzonego relacja zobowiazan do aktywow) oraz rentownosci (ROA i ROE)
nie wykazuja istotnego zroznicowania pomi¢dzy poszczegdlnymi grupami, natomiast
statystycznie istotne réznice wystepuja w przypadku takich cech, jak wielko$¢é emitenta
(mierzona zaréwno poziomem aktywow, jak i poziomem przychodoéw ze sprzedazy) oraz
wielko$¢ emisji (wartos¢ emisji) i ryzyko kredytowe (marza). Poglebiona analiza przepro-
wadzona dla tych cech, ktére wykazuja statystyczne zréznicowanie, wskazuje (zob. tab. 2
panel B), ze w przypadku wielko$ci emitenta istotne roznice wystepuja przede wszystkim
pomiedzy obligacjami, w ktorych zastosowano tylko kowenanty posrednie (G3), a obligacja-
mi, w ktorych nie zastosowano zadnych kowenantow dywidendowych (G4). Te dwie grupy
obligacji wykazuja tez istotne réoznice w marzy i wartosci emisji, jednak dodatkowo pod
wzgledem marzy istotne roznice wystepuja pomiedzy obligacjami, w ktorych zastosowano
tylko kowenanty posrednie (G3), a obligacjami, w ktorych zastosowano tylko kowenanty
bezposrednie (Gl), oraz kowenanty bezposrednie i posrednie (G2), natomiast pod wzgledem
wartosci emisji istotne réznice wystepuja tez pomigdzy obligacjami zawierajacymi tylko
kowenanty posrednie (G3) a obligacjami zawierajacymi tylko kowenanty bezposrednie(G1)
oraz pomig¢dzy obligacjami zawierajacymi kowenanty bezposrednie i posrednie (G2) a obli-
gacjami, w ktorych nie zastosowano zadnych kowenantow dywidendowych (G4).
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Tabela 2

Zrédznicowanie cech emitentow/serii obligacji a zakres stosowanych kowenantéw dywidendowych

Panel A: ANOVA rang Kruskala-Wallisa i test median

Grupy obligacji ze wzgledu na rodzaj stosowanych kowenantow

Gl G2 G3 G4 Ogodlem

N 10 91 63 41 205
Aktywa (tys.  Srednia 170 833,9 628 5194 14670604 1714 034,7 1080994,3
PLNO Mediana 29 377,5 152481,0 3175530 706520 209 758,0
Test Kruskala-Wallisa 12,6925%**
Test Mediany 17,9034
Sprzedaz (tys. ~ Srednia 65 586,4 251 818,9 796 532,9 2692 024,2 898 175,3
PLN) Mediana 17 634,9 90 918,0 156202,0 203855 70 644,0
Test Kruskala-Wallisa 16,6801%**
Test Mediany 11,8652%**
D/A Srednia 0,60 0,53 0,53 0,51 0,53

Mediana 0,57 0,58 0,59 0,55 0,59
Test Kruskala-Wallisa 0,2981
Test Mediany 1,5244
ROA (%) Srednia 3,58 0,90 8,03 8,25 4,69

Mediana 5,32 5,89 6,97 5,07 5,85
Test Kruskala-Wallisa 3,0632
Test Mediany 2,4665
ROE (%) Srednia 43,65 5,02 14,05 16,09 11,89

Mediana 19,03 8,12 9,48 7,52 8,55
Test Kruskala-Wallisa 4,2227
Test Mediany 0,6905
Marza (%) Srednia 6,71 6,14 5,02 6,37 5,87

Mediana 7,00 6,00 4,90 6,36 5,90
Test Kruskala-Wallisa 29,9514%***
Test Mediany 24,1071%#%*
Warto$¢ emisji  Srednia 18 270,0 453278 88972,2 42 005,4 56 756,1
(tys. PLN) Mediana 5500,0 20 000,0 20 000,0 8000,0 15 500,0
Test Kruskala-Wallisa 20,1593%**
Test Mediany 14,7541%**
Panel B: Analiza poréwnan wielokrotnych

Statystyczna istotno$¢ roéznic (warto$¢ p)

Glvs.G2  Glvs.G3 Gl vs. G4 G2vs. G3 G2 vs. G4 G3 vs. G4
Aktywa *x
Sprzedaz HoHE HoHE
Marza sfesksk seksk seksk

sk dok seksk

Warto$¢ emisji

G1, G2, G3 i G4 — serie obligacji, w ktorych w warunkach emisji zastosowano tylko dywidendowe kowenanty
bezposrednie (G1), dywidendowe kowenanty bezposrednie i posrednie (G2), tylko dywidendowe kowenanty
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posrednie (G3), nie zastosowano zadnych kowenantéw dywidendowych (G4). Dane finansowe dotyczace akty-
wow, sprzedazy (przychody ze sprzedazy), D/A (wskaznik dlugu do aktywow), ROA (wskaznik zysku z dzia-
falnosci operacyjnej do aktywow) i ROE (wskaznik zysku netto do kapitatu wtasnego) pochodza z ostatniego
dostepnego przed emisja rocznego sprawozdania finansowego. Marza — marza ponad okreslong przez emitenta
stawke WIBOR lub réznica pomi¢dzy oprocentowaniem statym a stawka WIBOR odpowiadajaca czgstotliwo-
$ci platnosci odsetek, okreslona na dzien emisji lub przydziatu.

*, REREX oznacza istotno$¢ statystyczng na poziomie odpowiednio 10%, 5% i 1%.

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 3

Struktura kowenantow dywidendowych a cechy emitentéw / serii obligacji

Aktywa Sprzedaz Marza Wartos$¢ emisji
>ME <ME >ME <ME >ME <ME >ME <ME

Panel A: Odsetek obligacji z kowenantami dywidendowymi w grupach nieroztacznych

K1 451 53,4 51,0 47,6 56,4 42,3 ok 50,0 48,5

K2 843 66,0 wrE 85,3 65,0 R 64,4 85,6 R 86,3 64,1 HHK
K2.1 71,6 45,6 k76,5 40,8 ¥k 446 72,1 70,6 46,6 Hrk
K2.2 48,0 40,8 41,2 47,6 40,6 48,1 53,9 35,0 Hokk

Panel B: Odsetek obligacji z kowenantami dywidendowymi w grupach roztacznych

Gl 39 5,8 2,9 6,8 * 8,9 1,0 R 2,0 7,8 ok
G2 41,2 47,6 48,0 40,8 47,5 41,3 48,0 40,8

G3 431 18,4 k373 24,3 ok 16,8 44,2 Rk 38,2 233 ok
G4 11,8 28,2 k11,8 28,2 wRR26,7 13,5 k11,8 28,2 ok

K1, K2, K2.1, K2.2 — serie obligacji, w ktorych w warunkach emisji zastosowano kowenanty dywidendo-
we: bezposrednie (K1), posrednie (K2), posrednie dotyczace zadtuzenia (K2.1), posrednie dotyczace aktywow
(K2.2).

G1, G2, G3 i G4 — serie obligacji, w ktorych w warunkach emisji zastosowano tylko dywidendowe kowenanty
bezposrednie (G1), dywidendowe kowenanty bezposrednie i posrednie (G2), tylko dywidendowe kowenanty
posrednie (G3), nie zastosowano zadnych kowenantéw dywidendowych (G4).

* kEREX oznacza, ze roznice migdzy wskaznikami struktury (test jednostronny) sa istotne na poziomie odpo-
wiednio 10%, 5% i 1%.
Zrodto: opracowanie whasne.

Otrzymane wyniki dotyczace wystgpowania poszczegolnych rodzajow kowenantow
dywidendowych (tab. 3) wskazuja, ze wigksze spotki (zarowno wedtug wielkos$ci aktywow,
jak 1 wartoéci przychoddéw ze sprzedazy) pozyskujace w ramach emisji wiecej kapitatu
(o wyzszej niz mediana warto$ci emisji) oraz spolki o nizszej marzy (mniej ryzykowne)
zdecydowanie czgsciej stosujg posrednie kowenanty dywidendowe (K2, G3), w szczegdlno-
$ci dotyczace zadtuzenia (K21). Dla emitentéw z wigkszymi wartosciami emisji ta tendencja
jest obserwowana rowniez w przypadku kowenantow posrednich dotyczacych aktywow.
Duze spotki oraz spotki pozyskujace ponadprzecietne kwoty kapitatu w ramach jednej
emisji rzadziej stosujg kowenanty bezposrednie (G1, K1) oraz bezposrednie w potaczeniu
z posrednimi (G2), ale w tych przypadkach réznice nie zawsze sa statystycznie istotne.
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Ta zalezno$¢ jest istotna dla spotek mniej ryzykownych. Z kolei mniejsi emitenci, a takze
emitenci pozyskujacy mniej kapitatu (o nizszych wartosciach emisji) i emitenci o wyzszym
ryzyku (z wyzsza marza) czg¢sciej nie stosuja zadnych kowenantéw dywidendowych (G4).

Uwagi koncowe

Zastosowanie kowenantow ograniczajacych transfery do wtascicieli w sposob bezposredni
wykazuje wiele ograniczen. Mimo tego az 52% badanych serii zawierato takie ograniczenia
(zdecydowana wigkszos¢ nie zawierata kowenantéw innych niz wyptata dywidendy), jedno-
czesnie 75% serii zawierato kowenanty posrednio wptywajace na limitowanie transferow do
akcjonariuszy. Z kolei 46,4% emisji zawierato kowenanty posrednie i bezposrednie. Mozna
z tego wnioskowaé, ze emitenci nie kieruja si¢ w poczynaniach checig zapewnienia sobie
mozliwie najwigkszej elastycznosci przy jednoczesnym ograniczaniu ryzyka transferow
(por. hipoteza kosztownego kontraktowania). Mozna by oczekiwacé, ze spotki wigksze
i cechujace si¢ nizszym poziomem ryzyka kredytowego beda bardziej §wiadomie stosowaé
kowenanty ograniczajace ryzyko transferu, co zostato potwierdzone w badaniu. Z pewnoscia
tacy emitenci wspotpracuja w wigkszym stopniu z inwestorami instytucjonalnymi oraz
maja wicksza §wiadomos¢ skutkow podejmowanych decyzji (tu: ograniczania elastycznosci
dziatania przez kowenanty). Z kolei mali i bardziej ryzykowni emitenci prawdopodobnie
stosuja kowenanty bezposrednie, bardziej ograniczajace dzialania zarzadzajacych, co moze
wynikac z ich swiadomosci, ze wyptata dywidend na ich etapie rozwoju nie jest pozadana,
zatem wpisanie takiego kowenantu do warunkow emisji nie jest tu argumentem obnizajg-
cym atrakcyjno$¢ akcji przy ich nowej emisji. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze poziom
rentownos$ci nie byt istotnym kryterium przy stosowaniu réznych rodzajow kowenantéw
dywidendowych, co prawdopodobnie wynikalo ze zréznicowania branzowego emitentow.
Uzyskane wyniki innych autorow (Nash i in., 2003; Reisel, 2014) wskazuja na bardziej
swiadomy sposob wykorzystywania przez emitentow kowenantéw posrednich, co na rynku
polskim jeszcze nie wystepuje. Stosowane sg tu czesciej kowenanty bezposrednie (najczes-
ciej blokujace wyptate dywidend).
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RESTRICTIONS ON TRANSFERS TO SHAREHOLDERS IN THE COVENANTS
IN BONDS LISTED ON THE CATALYST MARKET

Abstract: Purpose — This paper focuses on the direct and indirect dividend covenants (as divided by Kalay) em-
bedded in the terms of issues of bonds listed on the Catalyst market. The aim is to analyze the types and structure
of covenants limiting transfers to the shareholders and to analyze the differentiation of covenants depending on
the characteristics of issuers and issues of bonds.

Design/Methodology/approach — The subject are non-bank corporate bonds admitted to trading on the Catalyst
market in 2009-2013. The authors examine the structure and frequency of dividend covenants and analyse the
relationship between the characteristics of issuers and issues and the use of dividend covenants.

Findings — 75% of the analysed series of bonds contain indirect covenants and 52% — direct covenants. The
bigger issuers and issuers with lower credit risk often use indirect covenants which allow them to run a flexible
financing policy. The smaller issuers often use direct covenants.

Originality/Value — The paper fills a gap in the empirical research on the Polish bond market, particularly in the
studies on covenants and their role in reducing transfers to the owners.

Keywords: shareholders vs. bondholders conflict, transfers to shareholders, covenants, Catalyst
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