IS

www.czasopisma.pan.pl w www journals.pan.pl

POLSKA AKADEMIA NAUK

[l DEGRUYTER GOSPODARKA SUROWCAMI MINERALNYMI - MINERAL RESOURCES MANAGEMENT /
OPEN

2016 Volume 32 Issue 2 Pages 135-152

DOI 10.1515/gospo-2016-0014

ELZBIETA KROLIKOWSKA*, AGATA SIERPINSKA-SAWICZ**

Rodzaje kowenantow zawartych w programach
emisji obligacji w spokach weglowych

Wprowadzenie

Wyniki ekonomiczne branzy goérniczej w duzym stopniu uzaleznione sg od cyklu ko-
niunkturalnego, a przede wszystkim od wahan cen stali, wegla i koksu. Ta cykliczno$é¢
w ksztaltowaniu si¢ cen surowcéw ma bezposredni wplyw na potencjal realizowanych
przeptywow pieni¢znych. Dobor odpowiednich zrodet finansowania pozyskanych we wia-
sciwym czasie z optymalnymi kowenantami pozwala ograniczy¢ ryzyko zwigzane z cy-
kliczno$cia i jego wplyw na wyniki finansowe przedsigbiorstw.

W ostatnich latach przedsigbiorstwa goérnicze wybieraly rézne strategie finansowe,
ktore mialy niwelowaé skutki wahan cen surowcéw oraz kursow walut powodujacych po-
wstawanie deficytu srodkow pienieznych. Presja spotek na obrong przed ryzykiem zwigza-
nym z tymi wahaniami przybierata rézne kierunki: od kumulowania $rodkow pienieznych
w okresie koniunktury (strategia konserwatywna) do handlu instrumentami pochodnymi
na rynkach finansowych (strategia agresywna). Ta druga praktyka nie przyjeta si¢ szerzej
w branzy gorniczej ze wzgledu na to, Ze moze ogranicza¢ potencjalne tendencje rozwojo-
we, chociaz jest powszechnie stosowna w innych gateziach przemystu. Strategia finanso-
wa w przedsigbiorstwach gorniczych w ostatnim czasie jest zwigzana z emisja obligacji
o wysokiej rentowno$ci na migdzynarodowych rynkach dlugu. Instrument ten ma stano-
wi¢ przeciwwagg do tradycyjnych kredytow bankowych. Powszechnie uwaza si¢ ponadto,
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ze zwiazane z dtugiem bankowym kowenanty, czyli szczegdlne warunki umoéw kre-
dytowych, sa o wiele bardziej restrykcyjne niz te zastosowane dla innych instrumentéw
dtuznych, w tym réwniez obligacji.

Przedsigbiorstwa gornicze ograniczyty wykorzystanie kredytow bankowych z uwagi na
bariery w dostepie do linii kredytowych, wzrost wymagan ze strony bankéw dotyczacych
zabezpieczen, zwigkszenie kosztow finansowych obstugi dtugu oraz wzrost ryzyka upadto-
$ci podmiotéw branzy gorniczej (Kustra 2010).

Analizujac literature przedmiotu mozna postawi¢ hipotezg, ze ilos$¢ i restrykcyjnos¢ ko-
wenantéw jest $cisle skorelowana z rodzajem instrumentu finansowego oraz sytuacja eko-
nomiczno-finansowa podmiotu, ktory bedzie emitowat dtug oraz sytuacjg branzy, w ktorej
przedsigbiorstwo funkcjonuje. W artykule zilustrowane zostaty rodzaje kowenantow, ktore
sa wykorzystywane w programach emisji obligacji oraz czynniki wptywajace na ich dobor.

1. Istota kowenantow i ich rodzaje

W strukturze zrédet finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw istotny udzial maja
wszelkiego rodzaju dtugi. Struktura ta powinna by¢ dostosowana do charakteru prowa-
dzonej dziatalnos$ci oraz potrzeb rozwojowych. W celu finansowania przedsiewzi¢é roz-
wojowych firmy siggaja po srodki z emisji obligacji. Duze podmioty gospodarcze plasuja
kolejne emisje obligacji na rynkach migdzynarodowych. Czynnikiem przemawiajacym za
wyborem obligacji, jako zrdédla finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw jest to, ze in-
stytucje kredytowe generalnie niech¢tnie finansuja firmy znajdujace si¢ w trudnej sytuacji
finansowej. Do takich podmiotow okresowo naleza spotki gornicze ze wzgledu na wahania
cen surowcoéw pod wptywem zmian koniunktury gospodarcze;j.

Wykorzystanie przez przedsi¢biorstwa finansowania w formie obligacji posiada wiele
zalet. Sg to m.in. (Sierpinska i Bak 2013):

¢ duza pojemno$¢ i ptynno$¢ migdzynarodowych rynkéw obligacji, pozwalajaca na

uzyskanie finansowania przewyzszajacego mozliwosci rynku krajowego,

¢ mozliwo$¢ oferowania obligacji dla szerokiego grona inwestoréw, w tym potencjal-

nie dla najwigkszych swiatowych inwestoréw obligacyjnych, co stwarza warunki dla
poniesienia relatywnie niskich kosztow pozyskania kapitatu,

¢ ulatwione pozyskanie dodatkowego finansowania w przysztosci — mozliwa jest

emisja nowego dtugu na podstawie tej samej dokumentacji co pierwotna emisja,

¢ emisja nowych obligacji moze by¢ zrealizowana w znacznie krdétszym czasie niz

emisja pierwotna ze wzgledu na znajomo$¢ spotki wsrod inwestorow,

¢ uzyskanie ratingu kredytowego oraz finansowania od najwiekszych swiatowych in-

westoréw dodatkowo zwigksza wiarygodnos¢ spotki wsrod krajowych i zagranicz-
nych inwestorow, w tym inwestoréw akcyjnych,

¢ emisja obligacji nie spowoduje rozwodnienia akcji lub udziatéw dla dotychczaso-

wych wiascicieli, a tym samym uszczuplenia ich praw wtascicielskich.
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Oprécz wymienionych zalet emisja obligacji wiaze si¢ z szeregiem warunkoéw zawartych
w umowach obligacyjnych — tzw. kowenantéow — niekiedy utrudniajacych funkcjonowanie
przedsiebiorstw. Problem kowenantdéw jest szczegoélnie wazny w warunkach ograniczenia
kredytow i potrzeby pozyskania srodkow na finansowanie realizacji rozpoczetych przedsig-
wzie¢ inwestycyjnych oraz finansowanie dziatalnosci operacyjnej. Banki w obecnej sytuacji
gospodarczej sg bowiem bardzo ostroznymi kapitatodawcami. Udzielone finansowanie wig-
ze si¢ z ostrymi warunkami finansowymi oraz parametrami kredytowymi. Preferencyjnie
traktuje si¢ firmy prowadzace dziatalnos¢ w stabilnych finansowo krajach. Mniejsza chgé¢
do negocjacji wystepuje w zakresie transakcji z firmami z rynku surowcowego, gdzie kre-
dytodawcy nie akceptuja ekspozycji na wahania cen surowcow. W zwigzku z tym wiele firm
rezygnuje z korzystania z kredytoéw bankowych na rzecz nowocze$niejszych instrumentow,
takich jak obligacje. Niemniej jednak, ostre kowenanty pojawiaja si¢ we wszystkich instru-
mentach dtuznych zarowno w umowach kredytowych jak i obligacyjnych.

Kowenanty to klauzule, ktore zobowigzuja firme¢ do podejmowania lub nie podejmowa-
nia okreslonych dziatan do czasu wykupu wyemitowanych obligacji. Moga one obejmowac
zaré6wno zakazy, jak i nakazy dotyczace sytuacji finansowej, majatkowej, inwestycyjnej
oraz prawnej emitenta. Kowenanty stosowane sg rowniez w obszarze dodatkowych zabez-
pieczen emisji, obowiazkdéw informacyjnych, czy struktury wlasnosci. Wszystkie majg na
celu ograniczenie ryzyka niewyplacalnosci emitenta, a w przypadku ich nieprzestrzega-
nia, mogg dawac prawo zadania przedterminowego wykupu posiadanych przez inwestora
obligacji lub w inny sposob ograniczac¢ ryzyko obligatariuszy, albo wynagradzac ich za
zwigkszone ryzyko np. poprzez uzyskanie praw do dodatkowych premii, marz czy innych
profitow ze strony emitenta (Pauka i Smieja 2013a). Glownym uzasadnieniem wystepowa-
nia kowenantéw w umowach finansowych jest konflikt interesow wystepujacy pomigdzy
akcjonariuszami a kredytodawcami. Ten konflikt wynika z dziatan podejmowanych przez
menedzerow dzialajacych w imieniu akcjonariuszy, ktore majg negatywny wplyw na war-
to$¢ firmy, jak réwniez na warto$¢ rynkowa zaciggnigtych zobowiazan (Bazzana i in. 2014).

Kowenanty dla tradycyjnych produktéw bankowych gwarantuja bankowi udostepnianie
aktualnych informacji o kredytobiorcy oraz dokumentow wiasno§ciowych i finansowych
dotyczacych transferu udziatow lub zawartych umoéw ubezpieczenia. Niejednokrotnie banki
wymagaja tez niezwlocznego informowania przez kredytobiorcg o wystapieniu pewnych
zdarzen, np. o niewywiazywaniu si¢ przez dtuznika z jakichkolwiek obowiazkow wobec
innego wierzyciela. W przypadku kredytow bankowych kowenanty finansowe bazuja na
miernikach oceny kondycji ekonomicznej kredytobiorcy, okreslaja dopuszczalne limity
warto$ci kapitatu wlasnego firmy (akceptowalne minimum) oraz poziomu kredytowania
(maksymalna wartos$¢ zadtuzenia). Zmiana kowenantow moze wiazacé si¢ z zadaniem sprze-
dazy aktywow, zablokowaniem wyptaty dywidendy, podwojeniem marzy kredytowej, do-
datkowa prowizjg za zmiang¢ zapisu w umowie (Goniszewski 2010).

O ile z punktu widzenia kredytobiorcy ucigzliwym wydaé si¢ moze przestrzeganie
wszystkich warunkéw umow, to w przypadku obligacji obligatariusz moze sobie zastrzec,
aby obligacje posiadaly wybrane cechy i byly np. traktowane rownorzednie pod wzgledem
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prawa do wyptaty ze wszystkimi obecnymi i przysztymi instrumentami dtuznymi emitenta,
uprzywilejowane pod wzglgdem prawa do wyptlaty, skutecznie podporzgdkowane wzgle-
dem wszelkich obecnych i przysztych instrumentéw dtuznych emitenta, zabezpieczonych
majatkiem i aktywami, badz bezwarunkowo por¢czone przez porgczycieli na zasadzie nie-
zabezpieczonych obligacji uprzywilejowanych.

Emisja obligacji naklada na emitenta konieczno$¢ dotrzymania szeregu warunkow.
Ogoélnym zalozeniem jest, ze emitent obligacji odpowiada za realizacj¢ zobowigzan z ich
tytutu calym swoim majatkiem. Dokumentacja obligacji (w przypadku sporzadzenia
dokumentacji przy uwzglednieniu prawa amerykanskiego bedzie to Indenture) zawie-
ra szereg obowiazkow (kowenantow) poza zaplata odsetek i wykupem obligacji w ter-
minie ich zapadalno$ci. Kowenanty (covenants) dotycza m.in. takich kwestii jak: zakaz
zaciggania dodatkowego zadtluzenia poza wskazanymi limitami (tzw. baskets), zakaz
zbywania akcji i udziatow w znaczacych spotkach zaleznych, zakaz zbywania znaczacych
aktywow, obowiazek utrzymywania odpowiednich wskaznikow finansowych, ogranicze-
nia w dokonywaniu transakcji z podmiotami powigzanymi itd. Czgsto jako jeden z wa-
runkéw programu wskazuje si¢ rowniez zmiang kontroli nad emitentem (tzw. change of
control).

W przypadku emisji obligacji zastosowanie zwyczajowo znajduja kowenanty typu incur-
rence. Z punktu widzenia emitenta programu emisji obligacji ich istotng zaleta jest to, ze
zabezpieczaja one te podmioty przed ryzykiem negatywnego wplywu okolicznosci obiek-
tywnych na wystapienie sytuacji naruszenia postanowien programu emisji (np. zmiana ryn-
kowych cen wegla wywotana spadkiem popytu na ten surowiec). W przypadku kowenantow
typu incurrence podmioty te ponosza bowiem odpowiedzialnos¢ wylacznie za te zdarzenia
i zachowania, na ktorych wystapienie miaty wpltyw. Jest to korzystniejsze — z punktu widze-
nia emitenta — anizeli wykorzystanie kowenantéw typu maintenance. W przypadku — sto-
sowanych zwyczajowo przy umowach kredytow — kowenantéw typu maintenance zmiana
podstawowych wskaznikéw emitenta, wywotana wystapieniem okoliczno$ci obiektyw-
nych, skutkowa¢ bgdzie bowiem mozliwoscig wypowiedzenia umowy albo renegocjowania
jej warunkow.

Juz w 1979 roku Smith i Warner przeprowadzili szczegétowa analizg¢ umownych ogra-
niczen zwigzanych z emisja obligacji oraz dokonali ich kwantyfikacji. Stwierdzili oni, ze
dla kazdej firmy istnieje optymalny zbior kowenantow, ktory zapewnia rownowage miedzy
kosztami wdrozenia programu emisji obligacji a kosztami pozyskania kapitatu z innych
zrodet. Ograniczenia te podzielili na pigé grup:

¢ kowenanty dotyczace aktywow (production/inwestment covenants), wprowadzajace

ograniczenia dotyczace posiadania aktywow finansowych, sprzedazy aktywow oraz
aktywnos$ci w zakresie fuzji i przejeé,

¢ kowenanty dotyczace wyptat dywidend i innych ptatnosci na rzecz wtascicieli (divi-

dend covenants),

¢ kowenanty dotyczace zrodet finansowania (financing policy covenants), ktoérych

glownym celem jest ograniczenie dalszego zadtuzania si¢ przedsigbiorstwa,
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¢ kowenanty okreslajace warunki ptatnosci z obligacji (covenants modifying the pat-
tern of payoffs), ktore dotycza zwlaszcza okresowej amortyzacji, opcji call oraz pra-
wa do zamiany obligacji na akcje emitenta,

¢ kowenanty zobowigzujace menedzeréow do podjecia réznych czynnoSci (bonding co-

venants) np. zapewnienia audytu sprawozdan finansowych, stosowania okreslonych
zasad rachunkowosci, publikacji raportéw okresowych itp.

Ograniczenia te maja wplyna¢ na ksztattowanie si¢ przeptywow pieni¢znych i ogra-
niczy¢ posrednio aktywnos$¢ przedsigbiorstwa, np. wyplate dywidendy, co niewatpliwie
wplynie na decyzje inwestycyjne. Niektore rodzaje kowenantow powoduja usztywnienie
mozliwo$ci decyzyjnych firmy i zwickszenie ryzyka upadtosci podmiotow gospodarczych,
w szczegolnosci mozna do nich zaliczy¢: ograniczenia dotyczace zaciggania pozyczek, emi-
sji kolejnych serii obligacji, restrukturyzacji i sprzedazy majatku, utrzymania ratingu na
okreslonym poziomie, czy tez fuzji i przej¢é. Utrata elastycznosci funkcjonowania sprowa-
dzajaca si¢ do ograniczania inwestycji jest szczeg6lnie niekorzystna dla firm rozwojowych,
gdyz moze prowadzi¢ do ubytku ich wartosci rynkowe;.

Badania przeprowadzone przez Reisel (2014) na podstawie analizy 4267 emisji obligacji
wyemitowanych przez 1302 spotki amerykanskie w latach 19892006 wykazaty, ze najwaz-
niejsze w umowach obligacyjnych sa trzy grupy kowenantow:

¢ ograniczenia dotyczace dziatalno$ci finansowej podmiotow gospodarczych (klau-

zule Negative pledge, leasing zwrotny, zaciaganie dodatkowych zobowigzan),

¢ ograniczenia dotyczace dziatalno$ci inwestycyjnej i sprzedazy aktywow (podejmo-

wanie ryzykownych inwestycji, sprzedaz aktywow, fuzje i konsolidacje),
¢ ograniczenia dotyczace wyptat dywidendy i innych wyptat na rzecz akcjonariuszy.
Kowenanty bazuja na parametrach oceny kondycji finansowej kredytobiorcy czy emi-
tenta obligacji. Billet i inni (2007) zaproponowali model ztozony z 15 zmiennych, stuzacy
do pomiaru kowenantéw dotyczacych poziomu zadtuzenia, poziomu dywidend, ograniczen
zwigzanych dysponowaniem majatkiem, poziomu inwestycji, ograniczen dotyczacych emi-
sji obligacji, utrzymania zysku na okre§lonym poziomie, fuzji i przej¢é, utrzymania ratingu.
Pauka i Smieja (2013b) podkreslaja za innymi autorami, ze firmy z wicksza liczba efektyw-
nych kowenantéw sa mniej narazone na bankructwo, gdyz zarzady z powodu kowenantow
muszg unikac ryzykownych decyzji.
Klauzule ograniczajagce ryzyko obligatariuszy wpisujg si¢ w prezentowany w teorii kon-
flikt (problem agencji) miedzy akcjonariuszami a wierzycielami (obligatariuszami), ktory
przejawia si¢ gléwnie na czterech plaszczyznach (Pauka i Smieja 2013a):
¢ Transfer wartosci do wlascicieli (dividend payment) — dotyczy przede wszystkim wy-
platy dywidendy; zwigkszenia transferu srodkéw do wtascicieli kosztem ogranicze-
nia dziatalnosci inwestycyjnej, co moze ostabia¢ warto§¢ zobowigzan. Ostatecznie,
jesli firma pozbedzie si¢ wszystkich aktywdw i nadwyzke ptynnosci przekaze wia-
Scicielom, wierzycielom pozostang nic nie warte zobowigzania emitenta.

¢ Rozwodnienie zobowiazan (claim dilution) — moze wystapi¢ w sytuacji, gdy emi-
tent obligacji zaciaga kolejne zobowigzania o podobnym albo wyzszym priorytecie
sptacania.
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¢ Substytucja aktywow (asset substitution) — wystgpuje w sytuacji, gdy emitent
obligacji pozyskany kapital przeznacza na projekty bardziej ryzykowne niz zapo-
wiadat.

¢ Niedoinwestowanie (underinvestment) — trzeba zauwazy¢, ze juz Myers (1977) wska-

zywal, ze cz¢$¢ wartosci firmy sklada si¢ z aktywow niematerialnych w postaci przy-
sztych okazji inwestycyjnych. Emitenci obligacji moga w wigkszym stopniu mieé¢
motywacj¢, aby odrzuca¢ projekty o dodatnim NPV. W 1975 roku udziat warto$ci
niematerialnych i prawnych w wartosci rynkowej spotek S&P500 wynosit niewicle
ponad 18%, za$ w 2010 roku bylo to juz 80% (Intangible Asset... 2011).

Reisel (2014) w swoich badaniach probuje odpowiedzie¢ na pytanie: czy restrykcyj-
ne kowenanty sg skutecznymi mechanizmami w tagodzeniu problemoéw agencji? oraz
czy wzrost kosztow dtugu spowodowany problemami agencji jest znaczacy? W wyniku
przeprowadzonych badan dostrzega znaczne Kkorzysci zwiazane z obnizeniem kosztow
dtugu jako wynik problemu agencji. Kowenanty dotyczace dzialalno$ci inwestycyjne;j,
badz zaciggania zobowigzan o wyzszym priorytecie, obnizajg koszty zadtuzenia o okoto
35-75 punktow bazowych. Wyniki te wskazuja ponadto, ze inwestorzy uwazaja kowenan-
ty za wazne instrumenty w tagodzeniu probleméw agencji i ograniczania kosztéw dtugu.
Dodatkowo okazuje si¢, ze szybko rozwijajace si¢ firmy oraz firmy z niskim prawdopo-
dobienstwem nieuregulowania zobowigzan obligacyjnych sa mniej sktonne do zawierania
kowenantéw w umowach co sugeruje, ze dla tego typu firm koszty kowenantéw przewyzszaja
ewentualne korzysci.

2. Metodyka badan i ocena plynnosci finansowej
wybranych spolek gorniczych

W celu rozpoznania rodzajow kowenantow zawartych w umowach obligacyjnych prze-
analizowano umowy trzech spotek weglowych. Szczegotowej analizie poddane zostaty
zapisy warunkow emisji obligacji dla jednej ze spotek. Nazwa spotki polskiej zostata utaj-
niona na zyczenie zarzadu oraz ze wzglgdu na poufnosé niektorych wartosci liczbowych
zawartych w umowach, stad nie zostaty one podane w artykule. Przeanalizowane rodza-
je kowenantow usystematyzowane zostaty przy uwzglednieniu kryterium waznosci dla
obligatariuszy. Zasadnicze znaczenie ma dla nich zdolno$¢ spétki do zwrotu dtugéw
oparta na poziomie generowanych przeptywow pieni¢znych oraz ptynnos¢ finansowa.
Parametry te warunkuja poziom restrykcyjnosci kowenantow zapisanych w umowach ob-
ligacyjnych.

Do oceny ptynnosci finansowej podmiotéw branzy weglowej wykorzystano dane czte-
rech spotek. Dane dla spotki polskiej pozyskane zostaty z jej sprawozdan finansowych,
za$ dane dla porownywalnych spotek zagranicznych — z bazy Thomson Reuters. Firmy te
przygotowywaty emisje obligacji w tym samym czasie co spotka polska — jednak emisje te
nie doszly do skutku. Spétka polska ostatecznie zrezygnowata z emisji obligacji ze wzgledu
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na wysokie oprocentowanie obligacji w poréwnaniu do kosztow kredytow konsorcjalnych,
restrykcyjne kowenanty oraz pogorszenie zdolnosci do obstugi dtugéw spowodowane dra-
stycznym spadkiem cen wegla.
Oceng ptynnosci finansowej analizowanych spotek oparto na trzech parametrach:
¢ Free Cash Flow (FCF) — wolne przeplywy pieni¢zne, obejmujace $rodki pieniez-
ne wygenerowane z dziatalno$ci operacyjnej w ciggu roku (przeptywy te stano-
wig sum¢ wyniku finansowego netto powickszonego o amortyzacj¢ oraz skory-
gowanego o Srodki uwolnione badz zaangazowane w aktywach obrotowych oraz
srodki zagospodarowane lub pozyskane w obszarze krotkoterminowych zrodet
finansowania).
¢ Plynnosc¢ biezaca — wskaznik biezacej ptynnosci finansowej, stanowiacy relacje ak-
tywow obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych.
¢ Plynnos$¢ szybka — wskaznik przyspieszonej ptynnos$ci finansowej, stanowiacy ilo-
raz aktywow obrotowych pomniejszonych o zapasy do zobowigzan krétkotermi-
nowych.
Dane zawarte w tabeli 1 prezentuja ksztattowanie si¢ sytuacji w obszarze ptynnosci
finansowej oraz pozycji gotdwkowej wybranych przedsicbiorstw goérniczych na $wiecie
w cyklu koniunkturalnym. Mozna przyjaé, ze rok 2009 oraz 2014 sa dotkami w cyklu

Tabela 1. Free Cash Flow oraz wskazniki ptynno$ci finansowej wybranych spotek gorniczych
w ciagu cyklu koniunkturalnego

Table 1.  Free Cash Flows and the current liquidity ratios of selected mining companies during
the economic cycle

Alpha Natural

Resources Arch Coal Inc Spotka polska.

Spotka | Peabody Energy Corp.

rok FCF FCF FCF FCF

plynnosé
biezaca
plynnos¢
szybka
plynnosé
biezaca
plynnosé
biezaca
plynnos¢
szybka

plynnosé
biezaca
ptynnosé
szybka

=g
~
2

2009 667 1,67 1,42 169 2,29 | 2,01 33 1,09 bd. (352) | 0,92

2010 541 1,95 1,74 349 3,08 | 2,63 355 1,39 | 0,95 491 1,53 1,30

2011 786 1,65 1,40 93 1,40 1,13 71 1,16 | 0,79 452 1,89 1,59

2012 529 1,54 1,21 20 1,91 1,58 (76) | 3,32 | 2,68 172 1,74 1,41

2013 394 1,12 0,82 | (149) | 1,60 1,35 | (256) | 3,65 3,11 (62) | 1,43 1,21

2014 143 1,14 | 0,70 | (522) | 1,86 1,62 | (120) | 2,97 | 2,60 | (264) | 0,92 [ 0,42

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Thomson Reuters, grudzien 2014 oraz kwiecien 2015, FCF dla
Peabody Energy, Alpha Natural i Arch w mln USD, Spoétka polska w mln USD, przeliczenia PLN dokonano na
podstawie $rednich kursow walut NBP z grudnia danego roku pobranych ze strony www.money.pl (pobrano
7.01.2015)
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koniunkturalnym. Pomimo utrzymywania przez przedsigbiorstwa wskaznika ptynnosci
na dopuszczalnym poziomie, notuja one istotne obnizenie si¢ poziomu FCF lub wykazuja
ujemne saldo wolnych srodkéw pienieznych (FCF), oznaczajace niedobor srodkéw pienigz-
nych do finansowania dziatalnoéci operacyjne;j.

Oceniajac poziom generowanej gotowki operacyjnej FCF mozna zauwazy¢, ze w Peabo-
dy Energy poziom gotowki operacyjnej zmniejszyt si¢ z 786 mln dolaréw w 2011 roku do
143 mln dolaréw w roku 2014. Spétka Alpha Natural Resources w 2010 roku wygenerowata
349 miln dolaréw gotdéwki operacyjnej, zas w ostatnim badanym roku niedobdr gotéwki
w obszarze operacyjnej dziatalnosci wynosit 522 mln dolarow. W spotce polskiej niedobor
ten byt 4,4-krotnie wigkszy niz w roku poprzednim. Nastapito rowniez wyrazne pogorsze-
nie wskaznikoéw ptynnosci finansowej. Jednak w przyjetych do porownan spotkach wskaz-
niki te byly znacznie wyzsze niz w spotce polskiej i nie wskazywaty na utratg ich zdolnosci
do terminowego regulowania zobowigzan.

Biezace dzialania operacyjne w obszarze ptynnos$ci finansowej (nie tylko w czasach de-
koniunktury) powinny by¢ ukierunkowane na:

¢ Monitorowanie i przewidywanie zdarzen, majacych wptyw na pozycje gotowkowa

przedsiebiorstwa. Nalezy mie¢ tu na uwadze szeroko rozumiane miejsce przedsig-
biorstwa w poszczegdlnych okresach cyklu koniunkturalnego, zgodnos$¢ trendow
rozwojowych z koniunktura gospodarcza oraz wydarzenia o duzym stopniu praw-
dopodobienstwa ich wpltywu na ptynnos$¢ finansowa. Informacje moga obejmowacé
nie tylko ryzyko wahan cen surowcow czy kursow walut, ale takze plany dystrybucji
srodkéw pienieznych oraz zakres redukcji programéw inwestycyjnych.

¢ Konieczno$¢ implementacji w struktury przedsigbiorstwa warunkéw emisji instru-

mentéw dtuznych oraz ciggly ich monitoring i poréwnywanie ze stanem faktycz-
nym oraz zapobieganie przekroczeniom (default) poprzez prognozowanie wynikow
z istotnym wyprzedzeniem. W przypadkach, kiedy przyjety w kowenantach miernik
byt Iub jest na poziomie powodujacym naruszenie warunkdéw umowy, przedsigbior-
stwo winno przygotowac szczegotowy opis planowanych i biezacych dziatan zapo-
biegajacych powstawaniu przekroczen wraz analizag wrazliwo$ci. Nalezy réwniez
pamictac o potencjalnym, negatywnym wptywie przekroczen na inne elementy ry-
zyka kredytowego (ograniczenia) oraz dostepnos¢ linii kredytowych finansujacych
biezaca dziatalnos¢.

¢ Analizg przeptywow pieni¢znych — monitorowanie i planowanie strumieni pieni¢z-

nych z nalezytym wyprzedzeniem, np. w zakresie rozbieznosci pomi¢dzy przycho-
dami a wplywami oraz kosztami a wydatkami, a takze zapobieganie nieuzasadnio-
nym wyplywom $rodkow pieni¢znych.

¢ Analizg wydatkéw inwestycyjnych — gornictwo wymaga duzych naktadow inwesty-

cyjnych, a cykle inwestycyjne sa znacznie dtuzsze niz w innych dziedzinach gospo-
darki. Charakterystyczny jest rowniez dtugi okres zwrotu naktadow. Z tego wzgle-
du konieczne jest finansowanie projektow inwestycyjnych srodkami pozyskanymi
z emisji dtugu dtugoterminowego.
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Przedsigbiorstwa gornicze w czasach dekoniunktury zmniejszaja wydatki i ograniczaja
plany inwestycyjne. Probuja jednak konczy¢ projekty inwestycyjne juz rozpoczete, finan-
sujac je srodkami pozyskanymi z emisji obligacji. Jest to tym bardziej wazne, ze niepewne
i niestabilne ceny surowcow ostabiajg pozycje gotdwkowsa przedsiebiorstw i prowadza do
umieszczania ostrych kowenantow w umowach obligacyjnych.

3. Kowenanty w umowach obligacyjnych w spétkach weglowych

Przemyst wydobywczy kwalifikowany jest do obszarow ryzykownych i wrazliwych na
dziatania koniunktury. Szczegdlnie wrazliwe na cykle koniunkturalne jest géornictwo wegla
kamiennego ze wzglgedu na duze wahania cen wegla i relatywnie ograniczone mozliwosci
drastycznego obnizenia kosztéw wydobycia w kopalniach glebinowych. Stad zobowigza-
nia finansowe tych przedsi¢biorstw moga sta¢ si¢ do$¢ ryzykowne. Rownoczesnie firmy
gornicze majg szeroki wybor dostgpnych opcji finansowania. Pozyskiwanie srodkow finan-
sowych na rynku instrumentéw dtuznych w postaci emisji obligacji utatwia liberalizacja
i globalizacja rynkéw finansowych. Emisja obligacji ze wzgledu na elastyczno$¢ moze za-
pewnic¢ stabilne finansowanie dtugoterminowe spotkom weglowym. Kowenanty zawarte
w umowach obligacyjnych dla spotek gorniczych majg na celu ograniczenie ryzyka nie-
wykonania zobowigzan dhuznych. Skupiaja si¢ one na analizie poziomu i profilu ryzyka
oraz rodzajow zrodel finansowania. Analizie poddaje si¢ ryzyko kraju, ryzyko polityczne,
potencjat finansowy przedsigbiorstwa, posiadane licencje, rezerwy, technologi¢ produk-
cji, sposob zarzadzania spotka, zarzadzanie ryzykiem, ryzyko finansowe, FX, zagrozenia
dla $rodowiska naturalnego, kontakty ze strong spoteczng itd. Ryzyko to badane jest przez
wyspecjalizowane instytucje finansowe nadajace rating obligacjom. Najpopularniejsze
z nich to Moody’s, Standard&Poor’s oraz Fitch Ratings.

3.1. Kowenanty dotyczace zadluzenia

Kowenanty dotyczace zadtuzenia wiazg si¢ z zakazem lub ograniczeniem emisji nowe-
go dtugu przez emitenta obligacji. Zatem w warunkach emisji obligacji, obligatariusz chce
sobie zapewni¢, ze za wyjatkiem zadtuzenia uruchamianego w ramach programu emisji,
emitent nie zwickszy swojego ryzyka kredytowego poprzez pozyskanie innego finansowa-
nia, niz zadtuzenie dozwolone w umowie. Dodatkowym ograniczeniem moze by¢ wprowa-
dzenie do warunkéw emisji maksymalnego poziomu wybranych miernikéw zadtuzenia, np.
Dtug/EBITDA czy Dtug netto/EBITDA, EBITDA/Koszty finansowe, Dtug netto/Kapitaty
wiasne. Relacja Dtugu netto — czyli dlugu ogdlem pomniejszonego o posiadane srodki pie-
nigzne do EBITDA — czyli zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacj¢ w analizowa-
nych emisjach obligacji spétek weglowych wahata si¢ od 1,0 do 2,5. Wartos¢ 1,0 oznacza,
ze zadluzenie netto nie powinno przekroczy¢ poziomu generowanego EBITDA czyli spotka
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bedzie miata zdolno$¢ do zwrotu dtugu w ciagu jednego roku. Jest to mocno restrykcyjny
zapis podwazajacy sensownos¢ emisji.

W tabeli 2 zawarte zostaty zalezno$ci miedzy poziomem relacji dotyczacych zadtuzenia
a wielkoscia rentownosci obligacji.

Tabela 2. Rentownos¢ obligacji a wybrane wskazniki zadluzenia spotek wedtug stanu na 30.09.2014 r.

Table 2. Bond yields vs. selected debt ratios of companies at 30.09.2014.

Spolka Rating Dlug/Kapitat Dlug Reptov@os’é
Moody’s S&P wilasny Netto/EBITDA | obligacji [%]
Peabody Energy Corp. Ba3 BB- 1,67 7,3 5,4
Alpha Natural Resources B2 B 1,17 13,2 12,9
Arch Coal Inc B3 CCC+ 2,67 24,9 20,9
Spotka polska. Ba2 N/A 0,19 0,6 10-12*
Peers 0,66 6,27 16,5

* Spoétka polska nie wyemitowala obligacji, rentowno$¢ oparta na informacji pozyskanej na prezentacji
wynikowej dla spotki w listopadzie 2014 r., EBITDA liczona z ostatnich 4 kwartatow.
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Thomson Reuters, Bloomberg, pazdziernik—grudzien 2014

Iloraz dtugu ogoétem i kapitatu wtasnego pokazuje, jaki poziom dlugu przypada na
jednostke kapitatu wtasnego. Dla spotki polskiej na jeden dolar kapitatu wtasnego przypa-
dato w 2014 roku 19 centéow dtugu, podczas gdy dla spotki Arch Coal Inc. byto to 2,67 do-
lara. Spotka polska nie jest wigc zadluzona w relacji do pozostatych zaprezentowanych
w tabeli 2.

Relacja dtugu netto do EBITDA dla spotki polskiej wynosita 0,6 co oznacza, Ze na je-
den dolar generowanej EBITDA przypadato 60 centow dtugu, podczas gdy dla spdotki Arch
Coal Inc. byto to prawie 25 dolaréw. Tymczasem wymagany przez obligatariuszy poziom
rentownosci obligacji byt zblizony. Oznacza to, iz podkreslana w literaturze zalezno$é, ze
rodzaj kowenantoéw oraz rentownos¢ obligacji jest silnie uzalezniona od kondycji finansowe;j
kapitatobiorcy w warunkach spoétki polskiej nie znajduje pelnego potwierdzenia. Bardziej
zaleza one od ryzyka branzy i ryzyka kraju emitenta.

Zaleta programu emisji obligacji jest to, ze poziom wskaznikow finansowych jest kontro-
lowany jedynie w przypadku, kiedy emitent pozyskuje dodatkowe zadtuzenie. Odroznia to
obligacje od dtugu bankowego, ktérego emitent jest zazwyczaj zobowigzany do utrzymania
wskaznikéw finansowych ponizej lub powyzej ustalonego poziomu nawet wowczas, kiedy
nie zacigga dodatkowego dtugu (tzw. maintenance covenants), a niedotrzymanie wskaznika
grozi sankcjami okreslonymi w umowie, tacznie z postawieniem dlugu w stan wymagal-
nosci. Warunki emisji zawieraja zazwyczaj klauzule umozliwiajace emisj¢ dodatkowego
dtugu, niezaleznie od poziomu wskaznikow finansowych, w szczegélnych przypadkach
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(tzw. baskets) np. zacigganie kredytu obrotowego lub zabezpieczenie ryzyka walutowego
czy tez ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dzialalnoscig operacyjng spotki.
Uruchomienie dodatkowego niz dozwolone zadtuzenia moze wiaza¢ si¢ takze z utrzy-
maniem przez emitenta pewnego poziomu rentownos$ci lub emisja dtugu na zasadzie pari
passu (jednakowo). Ograniczenia w dziatalnosci finansowej maja stuzy¢ zmniejszeniu
ryzyka upadtosci podmiotu oraz zwigkszy¢ prawdopodobienstwo odzyskania dtugu.

3.2. Kowenanty dotyczace warunkow platnosci

Obok warunkow okreslajacych sposdb wykupu obligacji oraz zaptaty kuponu odsetko-
wego, jednym z czesto stosowanych w umowach warunkoéw jest zabezpieczenie obligatariu-
szy przed wczesniejszym wykupem (non-call provision). Przy emisji obligacji dtugotermi-
nowych inwestorzy obligacyjni wymagaja zabezpieczenia przed wczesniejszym wykupem
obligacji na okres 2-3 lat lub — w niektorych przypadkach — obliguja emitenta do wyptaty
premii za wczesniejszy wykup. W zamian emitent nie jest zobowiazany do zwrotu kapitatu
az do terminu zapadalnos$ci obligacji, co jest szczegolnie korzystne dla emitentow, ktorych
przeptywy pieniezne moga by¢ czasowo obnizone, np. z powodéw koniunkturalnych lub
z uwagi na realizacj¢ programow inwestycyjnych. Wykup obligacji jest dozwolony w szcze-
gblnych przypadkach, np. przez wykorzystanie srodkow pozyskanych z emisji akcji.

Umowy emisji obligacji zawieraja specjalne warunki dotyczace zaptaty dodatkowych
kwot. Wigze si¢ to z wprowadzeniem w czasie trwania programu emisji przepisOw prawa
zobowiazujacych do uiszczenia podatku u zrodta oraz dokonania potracen na poczet innych
podatkéw. Oprocz zobowigzan podatkowych obligatariusze mogg zastrzec, ze emitent lub
poreczyciele dokonaja platnosci lub zwolnia posiadacza obligacji ze zobowigzania do za-
ptaty wszelkich obecnych i przysztych podatkéw, optat skarbowych, emisyjnych, rejestra-
cyjnych, sadowych i innych optat (w tym kar, odsetek i innych zasadnych kosztéw z nimi
zwigzanych) natozonych przez dowolne prawodawstwo.

Umowa emisji obligacji moze zawiera¢ dodatkowo klauzule opcjonalnego wykupu, co
oznacza, ze obligacje moga zosta¢ wykupione w catosci lub w czg¢sci w dowolnym czasie
przed datag wykupu. Stosowana praktyka potwierdza jednak fakt, ze jest to operacja nieko-
rzystna dla emitenta, stad obligatariusze wprowadzajac odpowiednie zapisy do umowy za-
bezpieczaja si¢ przed przedterminowym wykupem obligacji. Przedterminowy wykup wiaze
si¢ zazwyczaj z zaplata znaczacej czegsci badz catej kwoty odsetek przypadajacych na caty
okres trwania programu emisji, a takze kwot dodatkowych.

3.3. Kowenanty dotyczace ograniczen w dzialalnosci emitenta

Czgstym warunkiem wprowadzanym do umoéw emisji obligacji jest zastrzezenie, ze
emitent nie bedzie podejmowat dziatalnosci gospodarczej i nie bedzie angazowat si¢ w inng
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dziatalno$¢ gospodarcza poza dzialalno$cia zwigzang z oferowaniem, emitowaniem i obstu-
g3, nabywaniem, wykupywaniem, refinansowaniem lub umarzaniem obligacji, zaciaganiem
innego zadluzenia niz dozwolone warunkami umowy emisji obligacji. Powszechng prakty-
ka jest ograniczenie lub zakaz emisji udzialow czy akcji, ktore moga znalez¢ si¢ w posiada-
niu podmiotu nie bedacego np. poreczycielem programu emisji obligacji.

3.4. Kowenanty dotyczgce ograniczenia wyplat dywidend
oraz ustanawiania poreczen

Emitenci obligacji maja zazwyczaj ograniczone mozliwosci dokonywania niektorych
wyptat, w szczegdlnosci wyplaty dywidendy lub wykupu akcji. Kowenanty moga ograni-
cza¢ prawo emitenta do dokonywania bezposrednio lub posrednio wyptat podlegajacych
ograniczeniom w przypadku zaistnienia naruszen warunkoéw umowy lub wystapienia przy-
padku naruszenia. Wowczas emitent nie moze zacigga¢ zadnego dodatkowego zadtuzenia
ani dokonaé¢ wyptaty podlegajacej ograniczeniu. Podobnie jak w przypadku ograniczenia
emisji dodatkowego dtugu, warunki emisji zawieraja bardzo czgsto klauzule umozliwiajace
dokonywanie wyplat na rzecz akcjonariuszy do uzgodnionego poziomu, ktory najczgsciej
jest uzalezniony od:

¢ wysokosci zysku netto emitenta,

¢ przychodéw ze sprzedazy akcji,

¢ wysokosci tacznych przeptywow pienigznych netto i godziwej wartosci rynkowe;j

zbywalnych papierow warto$ciowych,

¢ wysokos$ci dywidend, wyptat lub innych ptatnosci.

Warunki umowy emisji obligacji moga zawiera¢ zakazy lub ograniczy¢ bezposrednio
lub posrednio udzielanie wszelkich porgczen.

3.5. Kowenanty dotyczace ograniczenia w sprzedazy majatku,
polaczenia i konsolidacji

Kowenanty zwiazane z ochrong aktywow dotycza m.in. obowigzku utrzymywania ak-
tywow pod ochrong poprzez ubezpieczenie ich, traktowania roszczen obligatariuszy pari
passu (jednakowo) wzgledem roszczen innych wierzycieli, zapewnienia im dost¢pu do
wszelkich informacji i wsparcia w zakresie kontroli aktywow dtuznika. Emitent nie moze
dokona¢ potaczenia ani konsolidacji zadnego rodzaju z innymi podmiotami, ani wlaczenia
do innego podmiotu. Nie sprzeda zatem majatku, nie przeniesie, nie dokona cesji, dzierza-
wy, przekazania lub zbycia go w inny sposob. Czesto zobowigzuja one emitenta rowniez do
nieobcigzania jego obecnego lub przyszlego majatku na rzecz innych podmiotéw (np. hipo-
teka czy zastawem) poza zabezpieczeniami na sptate zobowigzan z tytulu emis;ji obligacji
lub realizacje postanowien umoéw obligacyjnych.
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3.6. Kowenanty dotyczace podjecia dodatkowych dziatan

Kowenanty zobowigzuja kadr¢ menedzerska do stosowania okreslonych zasad badz wy-

wigzania si¢ z okres$lonych zobowigzan. Do najczgstszych z nich naleza:

>

L 2R JER 2R 4 *

L 2R 4

podjecie dziatan w celu spowodowania, aby obligacje byty notowane na gietdzie pa-
pieréw wartosciowych,

przedstawianie zbadanego przez biegtego rewidenta rocznego sprawozdania finanso-
wego wraz z opinig oraz sprawozdan kwartalnych,

doreczenie trybu postepowania w przypadku zmiany kontroli,

przedstawianie prognozowanych sprawozdan finansowych wraz z komentarzami od-
noszacymi si¢ do istotnych transakcji,

opis znaczacych czynnikoéw ryzyka i istotnych wydarzen,

dotrzymanie poziomu EBITDA,

wielko$¢ naktadow inwestycyjnych,

poziom ptynnosci finansowej oraz zasobow kapitatlowych wraz z omoéwieniem zna-
czacych zobowigzan oraz istotnych zasad rachunkowosci,

transakcji nabycia, zbycia lub restrukturyzacji majatku,

zmiany biegtych rewidentow.

4. Naruszenie kowenantow (default) oraz ryzyka
zwigzane z emisjq obligacji

Umowa obligacji definiuje przypadki naruszenia (default) warunkéw w niej zawartych

oraz niedotrzymania zatozonych kowenantéw. Naruszenie moze wystapi¢ poprzez:

L 4

L 4
L 4

zaniechanie sptat odsetek od obligacji, ktore staly si¢ nalezne i wymagalne (w umo-
wie zazwyczaj podany jest maksymalny okres dopuszczalnej zwloki),

zaniechanie dokonania sptaty warto$ci nominalnej lub ewentualnej premii w odnie-
sieniu do obligacji, ktéra to sptata stala si¢ nalezna i wymagalna w okreslonym ter-
minie zapadalno$ci, przedterminowo, w wyniku opcjonalnego umorzenia, wymaga-
nego wykupu lub na innej podstawie,

niedochowanie kowenantow dotyczacych potaczenia, konsolidacji, sprzedazy majat-
ku i wyptat dywidend,

zaistnienie prawomocnego wyroku nakazujacego zaptate pieniedzy w okreslonej
umowa kwocie,

ustanie zabezpieczen programu emisji,

zaistnienie zdarzen zwigzanych z upadtoscia, niewyptacalnoscia lub reorganizacja
emitenta.

Naruszenie przez emitenta lub porgczyciela postanowien programu emisji obligacji

otwiera drogg do rozpoczecia negocjacji dotyczacych realizacji zobowigzan emitenta z ty-

tulu wyemitowanych obligacji. W praktyce takie negocjacje koncza si¢ zaakceptowaniem
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przez obligatariuszy pewnych odstgpstw od tresci postanowien programu emisji obligacji.
Obligatariusze wolg dostaé czgSciowg splate, a nawet sptatg z opoznieniem, niz rozpoczaé
dtuga procedure konieczng do przeprowadzenia egzekucji z majatku poreczyciela. Zazwy-
czaj wszyscy interesariusze zainteresowani sg dokonaniem przez emitenta wykupu obli-
gacji. Moze doj$¢ réwniez do sytuacji, w ktorej podmioty te nie dojda do porozumienia.
Ewentualny default w potaczeniu z sytuacja, w ktorej obligatariusze i emitent nie dojda
do porozumienia spowoduje, ze podjeta zostanie procedura dochodzenia od poreczyciela
przez obligatariuszy realizacji postanowien porgczenia udzielonego dla programu emisji.
Konieczne do tego bgdzie uzyskanie przez obligatariuszy prawomocnego orzeczenia wila-
Sciwego sadu.

Warunki programu emisji obligacji precyzuja rowniez procedure postawienia zobowigzan
z tytutu emisji obligacji w stan natychmiastowej wymagalnosci i procedur¢ wykupu. Moze
wowczas doj$¢ do likwidacji emitenta lub jego upadtosci jesli sad upadtos$é oglosi na podsta-
wie wniosku emitenta o ogloszenie upadtosci lub o wszczecie postgpowania naprawczego.

W przypadku naruszenia postanowien umowy obligacyjnej i wyczerpania drogi nego-
cjacyjnej, obligatariusz moze by¢ narazony na szereg ryzyk, a mianowicie moze wystapic:

¢ realizacja zobowigzan z udzielonego porgczenia poprzez podjgcie uchwatly przez ob-

ligatariuszy, dotyczacej dochodzenia naleznosci z tytulu obligacji przed terminem
wykupu lub po terminie (w przypadku braku wykupu w terminie);

¢ przejecie przez obligatariuszy kontroli nad emitentem czy tez jego aktywami. Jest to

ryzyko znikome i wymaga uruchomienia procedury, zgodnie z przepisami ustawy
z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego oraz ustawy z dnia 28 lu-
tego 2003 r. Prawo upadto$ciowe i naprawcze.

Ponadto emitent obligacji narazony jest na ryzyko kursowe. Stad przed decyzja o wy-
borze waluty obligacji nalezy zbada¢ struktur¢ walutowa przychodow, tak aby pozwolita
na splate zadtuzenia. W przypadku wyboru waluty USD w branzy gorniczej, nalezy za-
znaczy¢, ze jest ona naturalng walutg na rynku wegla i koksu (hedging naturalny). Ryzyko
stopy procentowej moze spowodowaé, ze emitent poniesie szkode w warunkach spadku stop
procentowych, gdy w programie emisji obligacji zatozono stala stope procentows.

Z.akonczenie

Powodzenie programu emisji obligacji uwarunkowane jest nie tylko sytuacja finansowa
emitenta ale przede wszystkim warunkami zapiséw zawartych w umowach obligacyjnych.
Dotycza one konstrukcji obligacji, wyboru momentu emisji ale przede wszystkim ograni-
czen w postaci kowenantéw. Odnoszac si¢ do postawionej we wstepie hipotezy nalezy pod-
kresli¢, ze kowenanty stosowane przy kredytach bankowych sa ostrzejsze niz w przypadku
obligacji ze wzgledu na rozproszenie ryzyka na wielu dawcow kapitatu. Dobor kowenantow
uzalezniony jest w Polsce nie tylko od sytuacji finansowej emitenta ale rdwniez ryzyka
branzy i kraju.
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Przeprowadzona analiza umow obligacyjnych pozwolita na ustalenie, ze najbardziej do-
precyzowane sg kowenanty dotyczace poziomu zadtuzenia emitenta, zdolnosci do obstugi
dtugu oraz dysponowania posiadanym majatkiem. W umowach obligacyjnych spotek we-
glowych poziom zadtuzenia mierzony byt relacjag Dtugu do Kapitatu wtasnego oraz relacja
Dthug netto do EBITDA. Ten ostatni miernik ksztaltowat si¢ umowach w granicach 1,0 do
2,5. Tak restrykcyjne zapisy podwazaly sensowno$¢ emisji zwlaszcza, ze $rodki z emisji
miaty by¢ czeSciowo przeznaczone na finansowanie dziatalno$ci operacyjnej. Nie pozwa-
lato to na ksztattowanie poprzez amortyzacj¢ poziomu EBITDA tak jak przy finansowaniu
przedsiewzig¢ inwestycyjnych. Ponadto, spadek zysku operacyjnego w wyniku spadku cen
wegla stanowit zagrozenie niedotrzymania poziomu omawianego wskaznika nawet bez do-
datkowego zadtuzania sie. Relatywnie krotki okres do terminu wykupu obligacji (3 lata)
utrudnial dostosowanie terminoéw ptatnosci do realizowanych przeplywdw pieni¢znych,
a w przypadku finansowania realizacji projektu emisjg obligacji — dopasowanie wptywow
generowanych przez projekt do termindéw platnosci kuponu obligacyjnego czy tez wykupu
obligacji. Warto podkresli¢ w tym miejscu, ze projekty gornicze charakteryzuja si¢ dtugim
cyklem inwestycyjnym. Zdarzenia te w istotny sposdb wplywaja na materializacje ryzy-
ka zwigzanego z naruszeniem postanowien programu emisji oraz niewywiazanie si¢ z ko-
wenantow. Koniecznym jest zatem unikanie sytuacji wywolujacych naruszenie warunkow
programu emisji juz w momencie opracowywania ksztatltu umowy oraz zwrocenie szcze-
gblnej uwagi, aby kowenanty gwarantowaty bezpieczenstwo obligatariuszy a nie ogranicza-
ty rozwoju emitenta.
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RODZAJE KOWENANTOW ZAWARTYCH W PROGRAMACH
EMISJI OBLIGACJI W SPOKACH WEGLOWYCH

Stowa kluczowe

zrodla finansowania, przedsigbiorstwa gornicze, obligacje, kowenanty

Streszczenie

W artykule podjeto probe skwantyfikowania kowenantow czyli szczegdlnych warunkow progra-
mu emisji obligacji ograniczajacych ryzyko obligatariuszy. Rodzaj i charakter kowenantéw uzalez-
niony jest od szeregu czynnikow, takich jak kondycja finansowa emitenta obligacji, ryzyko branzy
w ktorej on funkcjonuje, ryzyko kraju czy tez koniunktura gospodarcza. Najczes$ciej stosowane kowe-
nanty odnosza si¢ do ograniczen dotyczacych ptatno$ci, zaciggania pozyczek, emisji kolejnych serii
obligacji, zdarzen kredytowych, utrzymania zysku na okreslonym poziomie i wyplaty dywidend.
Odrebna grupe kowenantdw stanowig ograniczenia dotyczace dysponowania majatkiem i zakresu re-
alizowanych inwestycji oraz fuzji i przej¢c, a takze te zwigzane z utrzymaniem ratingu. Przekonanie,
ze emisja obligacji jest jedna z tatwiejszych metod pozyskania finansowania w poréwnaniu do kre-
dytu bankowego nie jest w peini uzasadnione. Kowenanty maja niebagatelny wptyw na dziatalnosé¢
emitenta. Niektore kowenanty powoduja utratg elastycznosci funkcjonowania firmy oraz ogranicze-
nie mozliwosci podejmowania efektywnych decyzji, co moze zwigkszy¢ ryzyko upadtoéci podmiotu.
Ograniczenia zawarte w warunkach programu emisji obligacji mogga by¢ szczegodlnie ucigzliwe dla
firm rozwojowych oraz wymagajacych restrukturyzacji majatkowej, ktorej zakres trudno jest prze-
widzie¢ w czasie podpisywania umow obligacyjnych. W warunkach przeznaczenia srodkow z emisji
na finansowanie biezacej dziatalno$ci zdolno$¢ do dotrzymania kowenantow jest mniejsza niz gdy
srodki sg przeznaczone na inwestycje, ktore w przysztych okresach beda generowa¢ dodatkowe zyski
oraz amortyzacj¢. Zapewni to uzyskanie odpowiedniego poziomu EBITDA i zdolno$ci do wykupu
obligacji. Dodac¢ nalezy, ze na liczbe i jako$¢ kowenantow maja wptyw zaréwno inwestorzy jak i po-
$rednicy finansowi przygotowujacy program emisji. Wpisuja oni do umow obligacyjnych kowenan-
ty standardowo stosowane na rynku. Wiedza i umiej¢tnosci negocjacyjne menedzeréw firmy moga
znacznie ztagodzi¢ zapisy uméw, stosownie do ryzyka firmy i branzy.
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THE TYPES OF COVENANTS IN BOND ISSUANCE PROGRAMS OF MINING INDUSTRY COMPANIES

Keywords

funding sources, mining companies, bonds, covenants

Abstract

In the article, the authors attempt to quantify the covenants, which are the special terms of the
bond issuance programs, reducing a risk of the bondholders. The type and the character of the cove-
nants depend on several circumstances like: financial situation of a bond issuer, industry risk, country
risk or economic situation. The most common used covenants refer to several limitations like pay-
ments, taking out the loans, issuance of the next series of bonds, credit events, dividend payouts. The
separate group of covenants are those which constitute a limitation of an assets disposal, a range of
the investments, the mergers and acquisitions or those that refer to maintaining the rating. The belief
that the bond issuance is the easiest way of rising the funds in comparison to a bank loan is not fully
supported. The covenants have significant influence on a performance of a bond issuer. Some of the
covenants cause losing a flexibility of a company and restrict a possibility of making the effective de-
cisions which can lead to rising the risk of a bankruptcy. The limitations included in a bond issuance
program could be particularly inconvenient for a company’s development and may demand the assets
restructuring which range is hard to predict while a bond agreement is being signed. In terms of using
the funds gained from bond issuance for an operating performance, the ability to go in a line with the
covenants is less likely while the same funds will be spent on the investments which will generate
the profits and amortisation in the future. It allows to gain the appropriate level of EBITDA as well as
makes a bond repurchase possible. It is worth to add that the investors and the stock brokers who are
responsible for a bond issuance program preparation have an influence on the quantity and quality of
the covenants. They define the standard used covenants in the bond agreements. The knowledge and
the negotiation skills of the managers have significant influence on the adjusting the bond contracts to
the company and branch risk.
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