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Zastosowanie kowenantow
finansowych w bankowosci
korporacyjnej

Streszczenie

Kowenanty finansowe sg coraz czeSciej stosowanymi narzedziami monitorowa-
nia kondycji ekonomiczno-finansowej klientow korporacyjnych. Ich wypetnienie jest
potwierdzeniem realizacji projekcji finansowych bedacych podstawa udzielenia finan-
sowania. Z kolei naruszenie pozwala na identyfikacje w sposéb obiektywny pogorsze-
nia si¢ kondycji ekonomiczno-finansowej dtuznika. W dobie coraz wigkszej konkuren-
cji w obszarze bankowoSci korporacyjnej nalezy spodziewac si¢ intensyfikacji procesu
implementowania kowenantéw finansowych, gdyz stuza one poprawie jakoSci moni-
toringu, ograniczajg ryzyko operacyjne zwigzane z udowodnieniem pogorszenia si¢
bonitetu dtuznika jako podstawy wypowiedzenia umowy kredytowej, stanowig Zrédto
dodatkowego dochodu dla bankéw oraz umozliwiaja elastyczne dostosowanie ceny
finansowania do poziomu ryzyka.

Stowa kluczowe: kowenanty finansowe, bankowo§¢ korporacyjna, ryzyko kredytowe,
monitoring.

1. Wprowadzenie

Zgodnie z obowigzujagcym w Polsce prawem bankowym bank uzaleznia przy-
znanie kredytu od zdolnoSci kredytowej kredytobiorcy, przez ktérg rozumie si¢
zdolno$¢ do sptaty kapitatu wraz z odsetkami w terminach umownych [Wiatr
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2013, s. 163—167]. Jednoczes$nie kredytobiorca zobowigzany jest do przedtozenia
bankowi wszystkich niezbednych informacji do oceny zdolnos$ci kredytowej,
zaréwno na etapie udzielania finansowania, jak i w okresie kredytowania [Ustawa
z dnia 29 sierpnia 1997 r., art. 70]. Bank okresowo monitoruje standing finansowy
dtuznikéw, aby méc:

—zweryfikowac, czy klient wypetnia warunki okreslone w umowie kredytowej,

— ewentualnie niezwlocznie dostosowaé warunki finansowania do rosnacego
ryzyka,

— skorygowac poziom rezerw zawigzanych na dang wierzytelno$¢ (zawigzac,
rozwigzac¢ lub pozostawi¢ na niezmienionym poziomie),

— dostosowaé warunki cenowe do poziomu ryzyka,

— wypowiedzie¢ umowe kredytowa, jesli zidentyfikowany poziom ryzyka
z punktu widzenia banku okaze si¢ nieakceptowalny.

Celem niniejszego artykulu jest prezentacja istoty, typologii, a przede
wszystkim zastosowania kowenantéw finansowych, ktére petnig funkcje narzedzi
monitorowania kondycji ekonomiczno-finansowej klientéw korporacyjnych. Daja
jednoczes$nie mozliwoS$¢ jednoznacznego i obiektywnego stwierdzenia, ze nastg-
pito pogorszenie lub poprawa standingu finansowego dtuznika lub porgczyciela.
Nalezy spodziewac sig, ze ich zastosowanie w polskiej praktyce bankowej jako
narz¢dzi monitoringu bedzie coraz szersze, co wynika z upowszechniania si¢
rachunkowosci zgodnej ze standardami MSSF, ktére (18—19 MSSF 7) obliguja
kredytobiorce do ujawnienia informacji o niespetnianiu przez jednostke dodat-
kowych warunkéw (kowenantéw) wynikajacych z uméw zawartych z bankami
[Zgodnos¢ sprawozdan. .. 2013, s. 20].

2. Istota i taksonomia kowenant6w finansowych

Kowenanty finansowe nalezy rozumie¢ jako warunki, do ktérych spetnienia
w trakcie kredytowania zobligowany jest kredytobiorca, ktérego mozna zakwali-
fikowaé do segmentu bankowosci korporacyjnej'. Coraz czesciej sa one wbudo-
wywane nie tylko w bilateralne czy konsorcjalne umowy kredytowe, ale rowniez
ksztaltuja ryzyko zaangazowania banku na rynku instrumentéw pochodnych
oraz na rynku papieréw dtuznych. Badania przeprowadzone w 2003 r. na prébie
27 emisji amerykafiskich obligacji stanowiacych Zrédto finansowania inwestycji
infrastrukturalnych dowodzi, ze w 47,6% przypadkow zastosowano kowenanty
opisujace zdolnos¢ do obstugi dtugu, za§ w 73,7% przypadkéw wystepowaty
ograniczenia dotyczace dalszego zadtuzania si¢ [Dailami i Hauswald 2003, s. 11].

! Szerzej na temat istoty bankowosci korporacyjnej oraz relationship banking zob. [Kaszuba
2011, s. 41-50].
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Bank podejmuje dziatania restrykcyjne w stosunku do klienta, gdy nie
dotrzyma on warunkéw udzielenia kredytu lub utraci zdolno$¢ kredytows.
Do katalogu tych czynnoSci zalicza sig:

— obnizenie kwoty kredytu,

— wstrzymanie uruchomienia kredytu,

— zadanie zwiekszenia pakietu zabezpieczen kredytu,

— zwigkszenie marzy i/lub zadanie dodatkowej prowizji od kredytobiorcy,

— zadanie przedstawienia wiarygodnego (tj. m.in. zawierajacego uwierzytel-
nione kontraktami przychody) planu naprawczego,

— wypowiedzenie umowy kredytowej?.

Przypadkami niedotrzymania warunkéw umowy kredytowej sa:

— wykazane przez bank rozbiezno$ci migdzy dokumentami, ktére kredyto-
biorca przekazat bankowi na etapie rozpatrywania wniosku o kredyt, i stanem
faktycznym,

— wykorzystanie Srodkéw z kredytu niezgodnie z przeznaczeniem,

— nieustanowienie zabezpieczef,

— znaczace obnizenie wartoSci zabezpieczefi,

— op6znienia w obstudze kredytu,

— istotne pogorszenie si¢ kondycji ekonomiczno-finansowej klienta i/lub pore-
czyciela.

Wiekszos¢ wymienionych powyzej przypadkéw mozna obiektywnie wykazac,
natomiast zasadniczym problemem jest udowodnienie, ze faktycznie doszto do
istotnego pogorszenia si¢ kondycji ekonomiczno-finansowej dtuznika i/lub pore-
czyciela, stad tak duze znaczenie kowenantéw jako obiektywnych wyznacznikéw
kondycji dtuznika.

Wyrézni¢ mozna nastgpujace rodzaje kowenantow:

— wskaznikowe — poziomy wskaZnikéw finansowych, ktére nie powinny (lub
powinny, w zaleznoSci od konstrukcji wskaZnika) by¢ osiggnigte,

— limitujace poziom réznego rodzaju wydatkéw oraz zobowigzafi finansowych
dtuznika,

— obligujace kredytobiorce do podjgcia okreslonych dziataf,

— zakazujace kredytobiorcy podejmowania okres§lonych dziatan.

Niedotrzymanie kowenantu finansowego, jesli nie zostanie uprzednio zaak-
ceptowane przez kredytodawce lub naprawione w wynikajacym z umowy
kredytowej terminie, oznacza przypadek naruszenia warunkéw umowy (event
of default — EoD), formalnie uprawniajacy bank do wypowiedzenia umowy
kredytowej i przedterminowego zgdania sptaty kredytu. Jest to szczegdlnie

2 Zdarza si¢ to dos¢ rzadko. NajczeSciej dtuznik z odpowiednim wyprzedzeniem informuje
wierzyciela o prawdopodobnym naruszeniu kowenantu, co sprawia, ze w wyniku wzajemnych
uzgodnief dochodzi do uaktualnienia warunkéw finansowania [Denis i Wang 2014, s. 35].
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wazne z punktu widzenia dtuznika, gdyz coraz cze¢sciej juz w standardowej
dokumentacji kredytowej wystepuje, opisana w dalszej czesci artykutu, klauzula
cross default. Zgodnie z nig przypadek naruszenia dowolnej umowy kredytowej
oznacza naruszenie warunkéw pozostatych uméw kredytowych (o ile oczywiScie
w tych umowach wystepuje klauzula cross default). Interesujagcym przypadkiem
jest wspotfinansowanie okreslonego przedsigwzigcia za pomocg kredytéw (dtug
nadrzedny) i pozyczek udziatowcoéw (dtug podporzadkowany), gdy w poszczegdl-
nych umowach w innych sposéb zdefiniowane sg kowenanty. Skutkowaé to moze
ogtoszeniem przypadku naruszenia uméw kredytowych przy braku przestanek do
identyfikacji takiego zdarzenia w umowie pozyczki podporzadkowanej. Badania
dowodza, ze np. w odniesieniu do transakcji LBO zazwyczaj w umowach pozy-
czek zawartych ze sponsorami (wlaScicielami) spotki celowej pojawia si¢ wigcej
kowenantow niz w umowach SPV z bankami, lecz s3 to mniej restrykcyjne klau-
zule [Achleitner 1 Braun 2010, s. 35-36].

Nalezy wspomnie¢, ze oczywiScie nie kazda umowa kredytowa zawiera kowe-
nanty finansowe. Duze, stabilne, o gruntowanej pozycji rynkowej przedsiebior-
stwa, o ktdre zabiega wielu potencjalnych kredytodawcéw, czgsto nie akceptuja
dodatkowych naktadanych na nie zobowigzaf, ktérymi sa kowenanty finansowe.
Zestaw kowenantéw ujetych w umowie kredytowej nie jest w kazdym przypadku
taki sam — zalezy on od aktualnej sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcy,
jego struktury wiascicielskiej, dotychczas podjetych decyzji finansowych, planéw
i wielu innych czynnikéw. Wiasciwie mozna stwierdzié, ze jest on kazdorazowo
,»szyty na miar¢” (tailor made). Zwykle banki dysponuja katalogiem standardo-
wych kowenantéw finansowych, ale w wyjatkowych przypadkach godza si¢ na
niestandardowe definicje. Niestandardowos$¢ musi by¢ jednak uzasadniona — jej
przyczynami moga byc:

— specyfika sprawozdaf finansowych klienta, wynikajaca np. z duzego udziatu
zdarzef jednorazowych, niestandardowych sposobdw ksiegowania (np. amorty-
zacji znakow towarowych),

— to, ze w innym banku klient zobligowany zostat do przestrzegania specy-
ficznie zdefiniowanego kowenantu,

— sezonowo$¢ prowadzonej dziatalnoSci.

Kowenanty finansowe, zwlaszcza wskaZnikowe, podlegaja okresowej wery-
fikacji (zwykle kwartalnie). Odbywa si¢ ona w sposéb zautomatyzowany, jesli
kowenanty zdefiniowano w sposéb wystandaryzowany i mozna wyliczy¢ wskaz-
niki na podstawie przekazanych przez dtuznika sprawozdan finansowych. Jesli
natomiast kowenanty odbiegajg od standardu, wowczas bank zada dostarczenia
przez klienta tzw. certyfikatu zgodnoSci, ktéry powinien by¢ podpisany zgodnie
z reprezentacja spotki, a czesto réwniez potwierdzony przez jej audytora. Niekiedy
czynnikiem motywujacym dtuznika do przygotowania certyfikatu zgodnie
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z zasadg najwyzszej starannoS$ci i w terminie wynikajacym z umowy kredytowej
jest podwyzszony poziom marzy kredytowej (jesli ktérykolwiek z ww. warunkow
nie zostanie wypelniony).

Oprocz czgstotliwosci weryfikacji kowenantéw finansowych oraz ich precyzyj-
nego zdefiniowania, istotnymi kwestiami sa rowniez:

— przesadzenie, czy weryfikacja odbywa si¢ na podstawie danych jednostko-
wych, czy tez skonsolidowanych — decyzja w tej kwestii zalezy od tego, czy finan-
sowanie udzielone jest jednej spotce, czy tez calej grupie kapitatowej. Zasadniczo
nie ma uzasadnienia merytorycznego zastosowania kowenantéw wskaznikowych
odnoszacych si¢ do danych skonsolidowanych, jesli dtuznikiem jest pojedyncza
spotka (nawet holdingowa), gdyz bank nie bedzie uprawniony do reakcji (zgto-
szenia przypadku naruszenia umowy kredytowej), gdy ewidentnemu pogorszeniu
ulegnie kondycja dtuznika, a wskazniki wykorzystane w konstrukcji kowenantu
odnoszg si¢ do wynikéw innych spétek (w szczegdlnosci tych, ktére nie sg dtuzni-
kami/porgczycielami);

— ustalenie, czy uwzgledniane sa dane kroczace, czy zannualizowane.

Kowenanty finansowe maja réwniez pewne wady. Zaliczy¢ do nich mozna
przede wszystkim ryzyko przedwczesnego podjecia dzialan restrukturyzacyjno-
-windykacyjnych przez bank oraz przejgcie przez bank kontroli nad przedsiebior-
stwem, co oznacza najczg¢sciej przejScie z zarzadzania aktywnego na pasywne,
negatywnie oddziatujace na innowacyjno$¢ firmy [Gu, Mao i Tian 2013, s. 1 i 28].

3. Charakterystyka i zastosowanie kowenantéow finansowych
w bankowoSci korporacyjnej

Kowenanty wskaZnikowe mozna z kolei podzieli¢ na: 1) odnoszace si¢ do
zdolnoSci do obstugi dtugu, 2) odwotujace si¢ do poziomu zadtuzenia lub mini-
malnego poziomu kapitatéw wtasnych.

Zdolno$¢ do obstugi dlugu weryfikowana jest za pomoca:

— wskaznika obstugi dtugu (debt service coverage ratio), definiowanego jako
stosunek skorygowanego EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation
and amortisation) w danym okresie do planowanej na ten okres obstugi dtugu,

— wskaznika pokrycia odsetek (interest coverage ratio — ICR), okre§lanego jako
stosunek EBIT (earning before interest and taxes) w danym okresie do tacznej
kwoty odsetek do zaptaty w tym czasie.

EBITDA identyfikuje si¢ z wynikiem na dziatalnoSci operacyjnej powigk-
szonym o amortyzacj¢ lub powigkszonym o amortyzacje wynikiem na dziatal-
noSci operacyjnej skorygowanym o wszelkie pozycje nadzwyczajne, jednorazowe,
niepowtarzalne, koszty i przychody niewynikajace z dziatalnoSci podstawowej
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kredytobiorcy (np. odpisy z tytutu utraty wartosci Srodkéw trwatych lub wartosci
niematerialnych i prawnych, zawigzanie rezerw na naleznosci lub ich rozwia-
zanie itp.). Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, ze EBITDA nie odzwierciedla
doktadnie salda Srodkéw pienigznych wygenerowanych z dziatalnoSci operacyjnej,
ktéry to poziom gotéwki stanowi Zrédto obstugi dtugu i wydatkéw inwestycyjnych
(oczywiscie zaktadajac, ze nie nastapig dezinwestycje i spotka nie pozyska dodat-
kowego finansowania). Aby realnie oceni¢ zdolno§¢ do obstugi dtugu, nalezy
zatem skorygowaé EBITDA o zmiang¢ poziomu kapitatu obrotowego. Z kolei
w przypadku wskaznika ICR zastosowa¢ mozna dwa alternatywne warianty:
1) EBIT za dany kwartat i odsetki za dany kwartat, 2) EBIT za ostatnie 4 kwartaty
i odsetki za ostatnie 4 kwartaty.

W&réd wskaznikéw opisujacych poziom zadtuzenia wymieni¢ mozna:

— dtug netto/EBITDA (net debt/EBITDA, ND/EBITDA),

— loan life coverage ratio (LLCR) oraz project life coverage ratio (PLCR),

— zadluzenie oprocentowane/kapitat wlasny (debt/equity),

— wskaznik zadtuzenia (indebtedness ratio).

Wskaznik dtug netto/ EBITDA ma za zadanie wskazaé okres, w ktérym
spotka bedzie w stanie sptaci¢ swoje zobowigzania generujace koszty finansowe
ze Srodkéw z dziatalnoSci podstawowej. Diug netto stanowi sume wszystkich
krétkoterminowych i dtugoterminowych kredytéw oraz obligacji i innych instru-
mentow diuznych pomniejszong o saldo Srodkéw pienigznych. Niekiedy te listg
zobowigzah poszerza si¢ o zobowigzania leasingowe, wierzytelnosci sprzedane
z prawem regresu oraz kwoty pozyskane na podstawie innej transakcji majacej
skutki pozyczki, gwarancji lub porgczenia, wytaczajac jednak negatywna z punktu
widzenia kredytobiorcy wyceng instrumentéw pochodnych oraz pozyczki podpo-
rzadkowane (tzn. takie, ktdre nie sg obstugiwane w okresie kredytowania). Poziom
EBITDA zdefiniowany zostal we wczeSniejszej czeSci artykutu.

Wskaznikami, ktére wykorzystywane sg w przypadku diugoterminowych
kredytéw inwestycyjnych, sg réwniez LLCR i PLCR. Pelnia one funkcje
zblizona do wskazZnika dtug netto/EBITDA, uwzgledniajac jednak warto$é
pienigdza w czasie. LLCR jest stosunkiem wartosci biezacej EBITDA (tzw. NPV
of EBITDA) do salda niepodporzadkowanego zastuzenia, przy czym kalkulacja
wartoS$ci biezagcej EBITDA ma miejsce w okresie kredytowania. PLCR tym
ré6zni si¢ od LLCR, Ze estymacja warto$ci biezacej EBITDA obejmuje nie tylko
okres kredytowania, ale caly okres trwania projektu. Precyzyjne zdefiniowanie
kowenantu opartego na wskaznikach LLCR lub PLCR wymaga przesadzenia,
czy warto$¢ biezgca EBITDA korygowana jest (in plus) o saldo srodkéw zgroma-
dzonych na r6znego rodzaju rachunkach rezerwowych (np. na rachunku rezerwy
obstugi dtugu, czyli debt service reserve account — DSRA). Uwzglednienie tych
kwot skutkuje wyzszymi (lepszymi) wartoSciami LLCR oraz PLCR. Zwykle
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PLCR przyjmuje wyzsze wartoSci niz LLCR. Nie dotyczy to jednak projektéw
gbrniczych, w ktérych przypadku na koncu inwestycji ponoszone sg duze naktady
rekultywacyjne.

Wskaznik zadluzenie oprocentowane/kapitat wtasny informuje o poziomie
lewarowania kredytobiorcy. Podmiot, na ktéry natozono ten kowenant, aby nie
doszto do przypadku naruszenia warunkéw umowy kredytowej, ma zasadniczo
do wyboru redukcj¢ zadtuzenia przez jego sptate lub pozostawianie przynajmniej
czgSci wypracowanego zysku w spotce. W skrajnym przypadku niezbedne jest
dokapitalizowanie i przekazanie czeSci Srodkéw na sptate dtugu. Podwyzszony
poziom lewarowania sp6tki ma sens wtedy, gdy jej rentowno$¢ przewyzsza koszt
kapitalu obcego — wéwczas tworzy sie dodatkowa marza dla wlascicieli, zwigksza-
jaca ich zwrot z zaangazowanego kapitatu. Optymalny poziom wskaznika zadtu-
zenie kredytowe/kapitat wlasny zalezy od branzy. W sektorach kapitatochtonnych
akceptowalne sg relatywnie wyzsze wartoSci niz w branzach wymagajacych
nizszego kapitatu.

Wskaznik zadtuzenia opisuje udziat wszystkich zobowigzaf kredytobiorcy
w jego sumie bilansowej. Trudno okre§li¢ maksymalny poziom tego wskaZnika,
ale w przypadku zdecydowanej wigkszoSci bankéw poziom wyzszy od 90% uznaje
sie za krytyczny. Jego przekroczenie oznacza bardzo wysoki poziom lewarowania
dziatalnoSci spétki i szczegdlnie w przypadku podmiotéw regularnie wyplacaja-
cych dywidendg moze przekfadaé si¢ na obnizong motywacje wiascicieli w zakresie
wsparcia spotki w okresie dekoniunktury i ujawnié¢ swego rodzaju pokuse
naduzycia, kierujacg decyzjami wtascicieli (przeniesienie odpowiedzialnosci na
wierzycieli). Ograniczona baza kapitatowa spdtki w poréwnaniu z jej skalg wyra-
zong przychodami ze sprzedazy oraz suma bilansowa kreuje ryzyko dekapitalizacii,
jesli w danym okresie dziatalno$¢ odznaczac si¢ bedzie deficytowoscig. Przez opty-
malny poziom tego wskaznika rozumie si¢ taki, ktéry zapewni wlascicielom spétki
satysfakcjonujaca stope zwrotu z zaangazowanego kapitatu (ROE) i jednoczesnie
determinowac bedzie poziom dtugu, ktéry nawet w okresie pogorszenia koniunktury
rynkowej bedzie mdgl by¢ obstugiwany terminowo. Wskaznik zadtuzenia nalezy
zatem wigzaé z wczeSniej opisanymi wskaznikami obstugi dtugu, co oznacza, ze
przy relatywnie wysokiej rentownosci i wysokim poziomie EBITDA bank moze
zaakceptowaé spotke o relatywnie wysokim poziomie zadtuzenia w stosunku do
sumy bilansowej. W kontekScie analizy wskaznika zadtuzenia w roli potencjalnego
kowenantu finansowego nie bez znaczenia jest réwniez struktura dtugu, ktdrg nalezy
rozpatrywac dwojako: po pierwsze jako relacje migdzy nadrz¢dnym dtugiem opro-
centowanym i pozostalym zadtuzeniem (kredyt kupiecki oraz pozyczki podporzad-
kowane), po drugie za$ pod katem struktury czasowej wymagalnoSci zobowigzan.
Przy danej zdolnoSci do obstugi dtugu i okreSlonej wartoSci wskaznika zadtuzenia
bank przychylniej patrzy na przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ relatywnie
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wyzszym udziatem diugu podporzadkowanego i kredytu kupieckiego. Wynika to ze
stosunkowo wyzszej zdolnoSci takiego przedsigbiorstwa do obstugi diugu w poréw-
naniu z podmiotem, ktéry w wiekszym stopniu korzysta z kredytu bankowego
1 papieréw dtuznych. Nalezy bowiem wspomnie¢, ze najczeSciej odsetki od dtugu
podporzadkowanego podlegaja kapitalizacji, czego efektem sg jednak wyzsze koszty
finansowe (cho¢ niekasowe) podwyzszajace prawdopodobienstwo poniesienia przez
spotke ujemnego wyniku netto. Nieco mniej skutecznym rozwigzaniem problemu
nadmiernego zadtuzenia i nieprawidtowej struktury finansowania przedsigbiorstw
jest kowenant ograniczajacy poziom wyptaconej dywidendy lub obligujacy do
utrzymywania okreSlonego poziomu kapitatu wlasnego. Stosuje si¢ w tym zakresie
nastepujace warianty:

— zakaz wyptaty dywidendy w catym okresie kredytowania,

— zgode na wyptate do okreSlonego procentu zysku netto zakoficzonego roku
obrachunkowego,

— zgode na wyptate dywidendy, jeSli przed wyplata i po wyptacie nie zostang
ztamane kowenanty finansowe i je§li np. wskaznik dtug netto/EBITDA spadnie
ponizej poziomu 2,5,

— zobowigzanie do utrzymywania kapitalu wtasnego na poziomie nie nizszym
od okreslonej kwoty.

Niedoskonato§¢ kowenantéw ograniczajacych poziom wyplacanej dywidendy
wynika m.in. z tego, ze intencja utrzymania akceptowalnej struktury finanso-
wania wymaga zastosowania dodatkowego kowenantu, jak réwniez zdefiniowania
maksymalnego poziomu zadtuzenia. W przeciwnym razie poza kontrolg pozostaje
poziom zadtuzenia. Nalezy jednocze$nie zwréci¢ uwage, aby wyptata dywidendy
ograniczala si¢ do zysku ostatniego roku zakoficzonego obrachunkowego, a nie
opierala si¢ na wcze$niej wypracowanych zyskach (wéwczas miataby miejsce
dwojakiego rodzaju dekapitalizacja: przez redukcje wczeSniej zgromadzonego
kapitatu oraz przez strate roku biezacego). Banki nie godza si¢ najczeSciej rowniez
na zaliczkowa wyptate dywidendy. Wypetnienie kowenantéw stuzacych ograni-
czeniu ryzyka nadmiernego lewarowania spétki skutkuje czesto wyborem przez
wiascicieli finansowanego podmiotu projektéw odznaczajacych si¢ wyzsza ocze-
kiwana rentownoscia, aby dzigki temu zmaksymalizowaé poziom ROE [Smieja
1 Pauka 2013, s. 556-557].

Do grupy kowenantow ksztattujacych limity wydatkéw oraz zobowigzaf finan-
sowych dtuznika zaliczy¢ nalezy:

— maksymalny CAPEX, w tym poziom $§rodkéw, ktére mogg by¢ wydatkowane
na akwizycje spotek,

— maksymalng warto$¢ rozporzadzen majatkowych, na ktore nie jest potrzebna
zgoda banku,

— maksymalny poziom udzielonych pozyczek, nabytych papieréw dtuznych itp.
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Zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia jest funkcjg nie tylko poziomu przeptywéw
operacyjnych przedsiebiorstwa, ale takze mozliwoSci przeznaczenia tych Srodkow
na inne cele poza sptata odsetek, prowizji i rat kapitalowych. Z tych powodéw
w umowach kredytowych wprowadza si¢ kowenanty ograniczajace poziom
wydatkéw inwestycyjnych (CAPEX). Nie chodzi tu oczywiScie o powstrzymanie
rozwoju kredytowanej spétki, bo godzitoby to réwniez w interesy kredytujacego
ja banku, ale raczej o to, aby zachowa¢ racjonalng relacj¢ miedzy inwestycjami
i tempem delewarowania, jak réwniez nie dopusci¢ do sytuacji, gdy kredytobiorca
ttlumaczy brak zdolno$ci do obstugi dtugu realizacjg kapitatochtonnych przedsie-
wzieé, co wigcej niekiedy takich, w przypadku ktérych nie posiada domknigcia
finansowego, lub projektéw, ktérych realizacja skutkuje okresowa redukcjg mocy
produkcyjnych. Zdolno$¢ do obstugi dtugu kredytobiorcy ulegtaby réwniez erozji,
gdyby wolne $rodki pieni¢zne zostaty przeznaczone na udzielanie pozyczek, zakup
papieréw diuznych lub akcji — z tego wzgledu banki nakfadajg na dtuznikéw ogra-
niczenia w tym zakresie (lub zakaz wydatkowania Srodkéw na wskazane powyzej
formy inwestycji).

Kowenantami obligujacymi do podejmowania okreslonych dziatan lub ich
zaniechania sg z kolei:

— zobowigzanie w zakresie dostarczania sprawozdaf finansowych oraz certy-
fikatow zgodnosci,

— zobowigzanie do réwnego traktowania wierzycieli (tzw. klauzula pari passu),

— zobowigzanie do przeprowadzania okre§lonego poziomu obrotéw przez
rachunki klienta w banku, co stanowi¢ moze Zrédto dodatkowego dochodu nieob-
cigzonego ryzykiem kredytowym [Hansen 2010],

— negative pledge, czyli zobowigzanie do nieobcigzania majatku oraz do
niepodejmowania innych przesuni¢¢ majatkowych, ktére moglyby utrudniac
zaspokojenie roszczen wierzyciela bez jego zgody.

4. Wnioski koncowe

Kowenanty finansowe sg coraz czg¢Sciej stosowanymi narzedziami monitoro-
wania kondycji ekonomiczno-finansowej klientéw korporacyjnych korzystajacych
z kredytéw bankowych. Ich wypetnienie jest swego rodzaju potwierdzeniem
realizacji projekcji finansowych bedacych podstawg udzielenia finansowania.
Z kolei naruszenie pozwala na identyfikacje w sposob obiektywny stanu pogor-
szenia si¢ kondycji ekonomiczno-finansowej dtuznika. Kowenanty finansowe
nie sa wytagcznie domeng rynku kredytowego. Coraz czg¢sciej wprowadzane sg
do dokumentacji zwigzane z transakcjami terminowymi zawieranymi zgodnie
ze standardem ISDA [Niedzi6tka 2009, s. 22]. Stuzg réwniez kontroli ryzyka
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z punktu widzenia inwestoréw na rynku obligacji korporacyjnych. O uzytecznosci
kowenantéw Swiadczy zapoczatkowana w 2010 r. inicjatywa inwestorow reprezen-
tujgcych brytyjskie i niemieckie sektory ubezpieczen i funduszy inwestycyjnych
(tzw. Bond Covenant Group), aby wdrozy¢ standardowy zestaw kowenantéw dla
euroobligacji jako pewnego rodzaju minimum informacyjne zapewniajace trans-
parentno$¢ emitentéw [Hornuf, Reps i Schiferling 2014, s. 18].

Kowenant to réwniez wazne narz¢dzie w systemie wczesnego ostrzegania
i instrument umozliwiajacy podjecie relatywnie szybko dziatan restrukturyza-
cyjnych oraz dostosowanie ceny finansowania do faktycznego poziomu ryzyka
(przez tzw. waiver fee, ktéra w przypadku wyrazenia zgody przez banki na odstg-
pienie od dziatan restrykcyjnych w sytuacji powstania przypadku naruszenia,
zobligowany jest uiSci¢ dtuznik lub przez podniesienie marzy)®. Szczegdlnie duze
znaczenie przypisywane jest wskaznikom wystepujacym w roli kowenantow —
bardzo czgsto wysoko$¢ marzy kredytowej jest funkcja wartosci wskaznikéw na
koniec poszczegdlnych okresow.

Reasumujac, w dobie coraz wigkszej konkurencji w obszarze bankowoSci
korporacyjnej nalezy spodziewa¢ intensyfikacji procesu implementowania kowe-
nantéw finansowych w umowach kredytowych, gdyz stuza one poprawie jakoSci
monitoringu, ograniczaja ryzyko operacyjne zwigzane z udowodnieniem pogor-
szenia si¢ bonitetu dtuznika jako podstawy wypowiedzenia umowy kredytowe;j,
stanowig Zrédto dodatkowego dochodu dla bankéw oraz umozliwiaja elastyczne
dostosowanie ceny finansowania do poziomu ryzyka.
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Possible Applications of Financial Covenants in Corporate Banking

Financial covenants are tools used to monitor the economic and financial performance
of corporate debtors. Their fulfilment is a kind of confirmation of the implementation of
financial projections analysed at the processing stage of credit applications. In turn, their
violation offers objective proof that an obligor’s financial standing has deteriorated. It is
expected that the increasing competition in corporate banking will see extensive imple-
mentation of financial covenants, as they improve the quality of monitoring, reduce the
operational risk involved in proving that a debtor’s credit rating has deteriorated (thus
providing grounds for terminating credit agreements), are a source of additional income
for banks and allow flexible adjustment of the price according to the risk level.

Keywords: financial covenants, corporate banking, credit risk, monitoring.



