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Streszczenie

Celem artykutu jest przyblizenie tematyki emisji dtugu podporzadkowanego przez polski
sektor bankowy. Materiatem badawczym w niniejszym artykule sa dane zawarte w bazie
informacyjnej cbonds. W procesie badawczym wykorzystano metode obserwacji, analize da-
nych zrédtowych oraz metode dedukgcji. Przeprowadzona analiza wykazata, ze wzrost zain-
teresowania sektora bankowego emisjg obligacji podporzadkowanych w latach 2010-2019
wynikat z obowiazku wypeiania wymogéw kapitatowych. W artykule wykazano takze po-
wigzanie pomiedzy wysokos$cig $redniej marzy ponad WIBOR6M kuponu a $Srednim okresem
emisji obligacji podporzadkowanych.
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Issue of Subordinated Bonds by the Polish Banking Sector in 2010-2019

Abstract

The aim of the article is to present the subject of the issue of subordinated debt by the
Polish banking sector. The research material in this article is the data contained in the cbond
database. The method of observation, source data analysis and the method of deduction were
used in the research process. The conducted analysis showed that the increased interest
of the banking sector in the issue of subordinated bonds in 2010-2019 resulted from the
obligation to meet capital requirements. The article also shows the relationship between
the average margin above the WIBOR6M coupon and the average issuance period of the
subordinated bonds.
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Wstep

Pomimo iz mozliwo$¢ emisji obligacji podporzadkowanych przez podmioty prawne
zostata wprowadzona do polskiego ustawodawstwa w 2015 r. (Ustawa o obliga-
cjach), to instrumenty te byly emitowane przez podmioty bankowe juz we wcze-
$niejszych latach.

Istotng zaleta podporzadkowanych instrumentéw diuznych jest mozliwo$¢ zalicze-
nia przez emitenta $rodkéw z emisji do funduszy uzupetniajacych oraz, po uzyska-
niu zgody Komisji Nadzoru Finansowego, do funduszy wiasnych. Rozwigzanie to
jest atrakcyjne dla emitenta, gdyz emisja obligacji podporzadkowanych umozliwia
podwyzszenie kapitatéw wiasnych bez zmiany struktury akcjonariatu.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie rynku obligacji podporzadkowa-
nych w Polsce w latach 2010-2019 wobec mozliwo$ci zakwalifikowania dtugu pod-
porzadkowanego do funduszy wiasnych. Rozwazania dotycza tylko rynku obliga-
cji bankowych, w tym réwniez sektora bankowoS$ci spoétdzielczej. Dane pochodza
z bazy cbonds.pl.

W pierwszej czeSci tekstu zostal przedstawiony przeglad literatury tematu ze
szczegblnym uwzglednieniem roli dtugu podporzadkowanego w bilansie banku.
W czeSci empirycznej przeprowadzono analize rynku obligacji podporzadkowa-
nych w Polsce wedtug lat emisji, kwoty nominalnej oraz rodzaju oprocentowania.
Artykul wiencza wnioski dotyczace obligacji podporzadkowanych sektora banko-
wego w Polsce.

1. Dlug podporzadkowany w bilansie banku

Zrédta finansowania dziatalno$ci podmiotéw bankowych przedstawia bilans, ktéry
jest obowigzkowym elementem sprawozdania finansowego. Podobnie jak w przed-
siebiorstwach, bilans banku uwzglednia sktadniki majatku oraz zrédta ich finanso-
wania. Jednakze odmienny rodzaj dziatalnosci determinuje inne elementy bilansu.
Aktywa zawierajg pozycje, ktére generuja przychody, jak: kredyty, papiery war-
toSciowe i lokaty miedzybankowe, oraz tzw. aktywa ,niepracujace”, jak: gotéwka
w Kkasie, srodki trwate oraz pozostate aktywa. Natomiast pasywa banku obejmujg
kapitaly wiasne i kapitaly obcel. Do kapitatéw wihasnych zalicza sie: kapitat zakta-
dowy, kapitat zapasowy, kapitaly rezerwowe, niepodzielony zysk z lat ubiegtych
i zysk z biezacej dziatalnosci. Ponadto warto$¢ pasywoéw w banku zwiekszajg utwo-
rzone rezerwy celowe?,

Na podstawie art. 126 Prawa bankowego banki sa zobowigzane do posiadania
funduszy wtasnych na poziomie dostosowanym do rozmiaru prowadzonej dzia-

Z. Dobosiewicz, Bankowos¢, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 100.
U. Banaszczak-Soroka (red.), Rynki finansowe. Organizacja, uczestnicy, instytucje, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 57-58.
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talnosci®. Wynika to z Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogdw ostroznosciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (Capital Requirements Regulation, CRR).

Wedtug art. 128 Prawa bankowego banki powinny respektowac przepisy dyrekty-
wy 575/2013, posiadajac kapitat wtasny bedacy suma wielko$ci kapitatu podsta-
wowego Tier I (Common Equity Tier I - w skrocie CET1), kapitatu dodatkowego
Tier 1 (Additional Tier I - w skrécie AT1), oraz kapitatu uzupetniajacego Tier I
Kapitat podstawowy Tier I zawiera kapitat zaktadowy, kapitat zapasowy i kapitaty
rezerwowe oraz zysk zatrzymany i rezerwy na ogdélne ryzyko bankowe. Natomiast
kapitat dodatkowy Tier I zawiera pozostate pozycje, m.in. instrumenty kapitatowe
niezaliczone do kapitatu podstawowego Tier 1. Kapitat Tier II obejmuje pozyczki
podporzadkowane oraz instrumenty kapitatowe, ktére nie wchodza w sktad ka-
pitatu dodatkowego Tier I*. Celem funduszy wtasnych uzupetniajgcych, w kwocie
nieprzewyzszajacej funduszy podstawowych banku, jest umocnienie kapitatéw
wtasnych o charakterze podstawowym. Stanowi je kapitat z aktualizacji wyceny
rzeczowych sktadnikow majatku trwatego, zobowigzania podporzadkowane, jak
réwniez zobowigzania z tytutu papieréw warto$ciowych.

Zadaniem kapitatu Tier I jest pokrywanie strat w warunkach wyptacalnos$ci banku,
co pozwala na kontynuacje dziatalnosci i zapewnienie ptynnosci finansowej. Nato-
miast kapitat Tier Il umozliwia rekompensowanie strat w sytuacji utraty wyptacal-
nosci banku: sptata deponentéw oraz wierzycieli uprzywilejowanych.

Rozporzadzenie CRR zobowigzuje banki do dysponowania iloScig kapitatu, ktéra
umozliwi im pokrycie nieoczekiwanych strat oraz utrzymanie wyptacalnos¢ w sy-
tuacji wystgpienia kryzysu. Ponadto wymagana ilo$¢ kapitatu jest uzalezniona od
stopnia ryzyka aktywdéw danej instytucji. Warunek dotyczacy funduszy wtasnych jest
wyrazony za pomocg odsetka aktywéw wazonych ryzykiem. Oznacza to, iz aktywa
bezpieczniejsze wymagaja mniej kapitatu, natomiast wiecej aktywa ryzykowne.

Wprowadzone do prawodawstwa krajow cztonkowskich postanowienia dyrektywy
CRD 1V (Capital Requirements Directive IV)*> okre$laja mozliwo$¢ zaliczania do uzu-
pemhiajacego kapitatu wtasnego banku pozyczek podporzadkowanych. Regulacje
Basel I11° wskazujg, ze pozyczki podporzadkowane zaliczane sa do kapitatu regu-
lacyjnego kategorii Tier II, pod warunkiem spetnienia warunkéw, m.in. pierwotny
okres zapadalnosci pozyczek podporzadkowanych wynosi przynajmniej 5 lat.

3 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (Dz.U.z 2019 . poz. 2357, z 2020 r. poz. 284, 288,
321, 1086).

E. Radziszewski, Bank jako instytucja zaufania publicznego. Gwarancje prawne i instytucjonalne, Ko-
misja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2013, s. 25.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013 /36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie war-
unkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnos$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad in-
stytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi (Dz. Urz. UE L 176/336).

Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, Basel III: A global regulatory framework for more resili-
ent banks and banking systems, grudzien 2010, https://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf (dostep:
20.03.2020).
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Emisja dtugu podporzadkowanego jest powigzana z mechanizmem dyscypliny rynko-
wej, ktory polega na dokonywaniu przez inwestorow oceny kondycji instytucji finan-
sowej i przekazywaniu na rynek odpowiednich sygnatéw’. W ten sposéb inwestorzy
maja wplyw na dziatania instytucji finansowych, ktére sg emitentami subordinated
bonds®. W literaturze przedmiotu istnieje takze teoria, wedtug ktérej emisja dtugu
podporzadkowanego przyczynia sie do dbania przez emitenta o wlasna reputacje
oraz wzrost poziomu zaufania publicznego do catego sektora bankowego®. Pozytyw-
na relacje pomiedzy diugiem podporzadkowanym a dyscypling rynkowa podkreslat
takze J. Svec'®. Pojawiajg sie rowniez publikacje $wiadczace o braku dowodéw do-
tyczacych dyscypliny rynkowej dtugu podporzadkowanego. Gétz i Troger wskazali
nawet na ujemna korelacje miedzy kapitatem bankowym a finansowaniem dtuznym
podporzadkowanym?2, Analiza ryzyka zwiazanego z subordinated debts stanowita
réwniez przedmiot badan Covitza'®, ktéry zwrocit uwage, ze bardziej ryzykowne
banki sa mniej zainteresowane emisja dtugu podporzadkowanego poniewaz wymu-
sitoby to wiekszg dyscypline rynkowg oraz ograniczanie ryzyka. Sironi'* natomiast
podkreslit, Ze wymaganie od bankéw minimalnej kwoty emisji emitowanego dtu-
gu prawdopodobnie wzmocnitoby dyscypline rynkowa bankéw. Natomiast Jagtiani
i in.’® wskazali na wzrost kosztu dtugu podporzadkowanego w stosunku do papieréw
skarbowych proporcjonalnie do wzrostu ryzyka instytucji finansowe;j.

2. Charakterystyka dlugu podporzadkowanego
w polskim ustawodawstwie

Wprowadzenie konstrukcji obligacji podporzadkowanej do prawa polskiego wyni-
ka z art. 22 ustawy o obligacjach: ,Emitent w warunkach emisji moze postanowic,
ze wierzytelno$ci wynikajace z emitowanych przez niego obligacji, jezeli nie zosta-

7 K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa w bankowosci - rodzaje i mozliwosci zastosowania, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego, Warszawa 2004, s. 15-28.

8 M. ]. Flannery, The Face of ,Market Discipline”, ,Journal of Financial Services Research” 2001, Nr 20:

2/3,s.109-110.

T.J. Dabrowski, Finansjeryzacja jako systemowy czynnik erozji reputacji bankéw, [w:] Finansjeryza-

cja gospodarki i jef wptyw na przedsiebiorstwa, A. Fierla (red.), Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa

2017,s.203-210.

J. Svec, The effects of issuing Subordinated Debt on the Banking Industry, Stanford University, Stanford

2003,s.13.

11 G, Gorton, A. Santomero, Market Discipline and Bank Subordinated Debt, ,Journal of Money, Credit and
Banking” 1990, 22, s.119-128.

12 M.R. Gotz, T.H. Troger, Should the marketing of subordinated debt be restricted/different in one way or
the other? What to do in the case of mis-selling?, ,White Paper Series” 2016, s. 35.

13 D.M. Covitz, D. Hancock, M.L. Kwast, A reconsideration of the risk sensitivity of US banking organization
subordinated debt spreads: A sample selection approach, Federal Reserve Bank of New York, ,Eco-
nomic Policy Review” 2004, Vol. 10, No. 2.

14 A, Sironi, Testing for market discipline in the European banking industry: evidence from subordinated
debt issues, ,Journal of Money, Credit and Banking” 2003, s. 443-472.

15 ], Jagtiani, G. Kaufman, C. Lemieux, The effect of credit risk on bank and bank holding company bond
yields: evidence from the Post-FDICIA period, ,Journal of Financial Research” 2002, 25(4), s. 559-575.
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ly zabezpieczone, w przypadku upadtosci lub likwidacji, beda zaspokojone po za-
spokojeniu wszystkich innych wierzytelnos$ci przystugujacych wierzycielom wobec
tego emitenta”!®. Zmiany w ustawodawstwie wynikaty z koniecznosci dostosowa-
nia polskich regulacji do standardéw europejskich.

Obligacje podporzadkowane (subordinated bonds) to niezabezpieczone papiery
dtuzne, z ktérych zobowigzania w przypadku upadtosci lub likwidacji emitenta pod-
legaja zaspokojeniu po sptacie w catosci zadtuzenia senioralnego!’. Brak zabezpie-
czenia dtugu podporzadkowanego jest utozsamiany z wyzszym ryzykiem zwrotu
zainwestowanego kapitatu'®. Jednak ustawodawca nie pomija odpowiedzialnosci
emitenta w zaspokojeniu roszczen obligatariuszy'®. Do 2015 r. subordinated bonds
w Polsce byly emitowane tylko przez banki. Wprowadzenie nowych regulacji umoz-
liwia emisje tych instrumentéw takze przez przedsiebiorstwa. Banki mogg zalicza¢
dtug podporzadkowany do kapitatéw wtasnych, za zgoda Komisji Nadzoru Finan-
sowego, przyczyniajac sie do wypetnienia wymogéw dotyczacych adekwatno$ci
kapitatowej. Banki polskie emitowaty podporzadkowane papiery dtuzne juz przed
nowelizacja Ustawy o obligacjach, komunikujgc w dokumencie emisyjnym, ze Srod-
ki pochodzace z emisji papieréw dtuznych beda zaliczone do funduszy uzupetnia-
jacych banku zgodnie z przepisami art. 127 ust. 3 pkt 2 ustawy Prawo bankowe?°,

Konstrukcja podporzadkowanych papieréw dtuznych umozliwia emitentowi prze-
dtuzenie, zawieszenie wyptat kuponu lecz nie dtuzej niz do okresu wykupu obli-
gacji. Emisja subordinated bonds nie wyklucza odpowiedzialno$ci emitenta. Jednak
w przypadku upadtosci lub likwidacji podmiotu emitujacego obligacje dochodzenie
roszczen odbywa sie wedtug zasad og6lnych z zachowaniem kolejno$ci wynikajacej
z warunkéw emisji. Ograniczenie mozliwosSci zaspokojenia roszczen obligatariu-
szy wplywa na wzrost poziomu ryzyka w przypadku upadtosci emitenta. Wéwczas
obligatariusze maja pierwszenstwo sptaty tylko przed inwestorami, ktérzy posia-
daja instrumenty udziatowe. Dlatego tez cecha charakterystyczna tego rodzaju
dtugu jest podporzadkowanie wynikajgcych z niego roszczen?!. Ideg tego rodzaju
instrumentéw finansowych jest wykluczenie istnienia innych zabezpieczen. Wyz-
sze ryzyko zwigzane z inwestowaniem w ten rodzaj papieréw dtuznych jest rekom-
pensowane wyzszg premia w postaci oprocentowania, poréwnujac do zblizonych
obligacji senioralnych?2 Konieczno$¢ oferowania przez emitentéw wyzszej premii
za ponoszone przez inwestoréw ryzyko wynika z prawdopodobienstwa niewypta-

16 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. 2015, poz. 238 ze zm.).

17" A. Resti, Should the Marketing of Subordinated Debt Be Restricted/Different in One Way or the Other?
What to do in the case of mis-selling? Economic Governance Support Unit, European Union 2016, s. 7.

18 M. Choudhry, Corporate Bonds and Structured Financial Products, Elsevier Butterworth-Heinemann,
Oxford-Burlington 2004, s. 134.

191, Czekaj, Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017,
s.265.

20 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (Dz.U. 2015, poz. 128 ze zm.).

21 D. Grimsey, M. Lewis, The Economics of Public Private Partnerships, Edward Elgar, Cheltenham 2005,
s.268.

22 p, Nevitt, F. Fabozzi, Equipmnet Leasing, John Wiley & Sons, Hoboken 2000, s. 149.
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calnos$ci emitenta oraz pierwszenstwo sptaty dtugu senioralnego. Ponadto ofero-
wanie obligacji podporzadkowanych klientom detalicznym jest uregulowane przez
Dyrektywe MiFID?3, ktéra stawia bankom i firmom inwestycyjnym wymogi doty-
czace informacji dla klientow.

Pomimo Ze inwestowanie w obligacje podporzadkowane wiaze sie z wiekszym ry-
zykiem niz w obligacje uprzywilejowane, to maja one kilka pozadanych cech za-
réwno przez emitentéw, jak rdwniez przez inwestoréw. Instrumenty te zapewniaja
inwestorom potaczenie, pod wzgledem ryzyka i stopy zwrotu, akcji oraz zwyktych
papieréw dtuznych. Umozliwia to uzyskanie wyzszego oprocentowania niz ofero-
wane dla posiadaczy zwyktych obligacji, przy zachowaniu nizszego poziomu ryzyka
niz wystepujace przy inwestowaniu w instrumenty udziatowe. Natomiast emiten-
tom obligacje podporzadkowane umozliwiajg dywersyfikacje zrédet kapitatu, gdyz
s3 mniej zalezne od rynku akcji, oraz dostep do szerszego grona potencjalnych in-
westorow?4,

Emitowanie obligacji podporzadkowanych pozwala instytucjom finansowym na
osiggniecie podobnych korzysci jak emisja akcji (poprawa wskaznikéw kapitato-
wych), przy uniknieciu niektérych negatywnych nastepstw zwiekszenia liczby
warto$ciowych papieréw udziatowych. Przede wszystkim emisja obligacji podpo-
rzadkowanych nie powoduje rozwodnienia akcjonariatu, co jest niepozadane przez
obecnych akcjonariuszy. Waznym argumentem dzialajacym na korzy$¢ obligacji
podporzadkowanych w poréwnaniu do akcji jest mniej skomplikowana procedura
przeprowadzenia emisji. PodwyzZszenie kapitatu w ramach kolejnej emisji akcji wy-
maga uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, a zmiany struktury akcjona-
riatu wymagaja tez zgody Komisji Nadzoru Finansowego. Proces emisji akcji czesto
jest wiec dtuzszy i bardziej skomplikowany niz obligacji podporzadkowanych. Po-
nadto dywersyfikacja zrédet finansowania korzystnie wptywa na stabilno$¢ opera-
cyjna instytucji finansowej i jej postrzeganie przez uczestnikéw rynku.

Nalezy doda¢, ze wiekszos$¢ dtuznych papieréw podporzadkowanych emitowa-
nych przez instytucje w ramach oferty publicznej notowana jest na rynku zor-
ganizowanym. Dlatego tez funkcjonowanie rynku wtérnego obligacji podporzad-
kowanych oraz ich ptynnos$¢ moze by¢ rozpatrywana w kategoriach korzysci dla
obligatariuszy.

W warunkach emisji obligacji podporzadkowanych moga znajdowac sie zapisy
uprawniajace emitenta do ich wczeéniejszego wykupu, ale nie powinny zawieraé
zachet do Korzystania z tych praw. Zastrzezenie to nie odnosi sie do przypadkéw ich
wymagalnosci przewidzianych w ustawie o obligacjach.

23 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/39/WE z dnia 21 kwietnia 2004 roku (Markets
in Financial Instruments Directive — MiFID), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PD-
F/?uri=CELEX:32004L0039&from=pl (dostep: 20.03.2020).

24 D, Evanoff, L. Wall, Reforming Bank Capital Regulation: Using Subordinated Debt to Enhance Market
and Supervisory Discipline, ,Contemporary Economic Policy” 2000, nr 19, s. 444-453.
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Dtug podporzadkowany jest czesto emitowany przez podmioty, ktore ciesza sie za-
ufaniem inwestoréw. Emitent tego rodzaju obligacji, w celu powodzenia emisji, ofe-
ruje zazwyczaj wyzsza premie za ryzyko niz przy poréwnywalnych instrumentach
senioralnych.

Celem emisji tego rodzaju papieréw dtuznych jest rowniez podniesienie wiarygod-
nosci sp6tki. Emisja podporzadkowanego dtugu czesto poprzedza kolejng emisje
obligacji zwyktych z nizszym oprocentowaniem. Emitenci czesto przydzielaja takze
papiery wartos$ciowe osobom, ktére wchodzg w sktad organéw spotki. Efektem ta-
kich dziatan jest przekazanie informacji dla inwestoréw, ze osoby zwigzane ze spét-
ka nie unikajg inwestowania wtasnych $rodkéw finansowych w jej rozwéj. Sukces
emisji dtugu podporzadkowanego jest tozsamy ze wzrostem zaufania wséréd inwe-
storéw w przypadku kolejnych emisji niepodporzadkowanych.

Obligacje podporzadkowane stajg sie coraz bardziej popularnym sposobem na po-
zyskanie kapitatu. Wzrost przeprowadzonych emisji w powigzaniu z ich atrakcyj-
nym procentowaniem spowodowat wzrost zainteresowania dtugiem podporzadko-
wanym inwestoréw indywidualnych jako forma inwestycji kapitatowych.

Sytuacja ta przyczynita sie do wydania przez Komisje Nadzoru Finansowego re-
komendacji?® podwyzszenia wartoéci nominalnej obligacji podporzadkowanej do
kwoty co najmniej 400 tys. PLN. Komunikat dotyczy obligacji podporzadkowanych,
emitowanych m.in. przez takie instytucje finansowe, jak: banki spétdzielcze, kasy
oszczedno$ciowo-kredytowe, domy maklerskie, zaktady ubezpieczen. Komisja
Nadzoru Finansowego rekomenduje, aby obligacje podporzadkowane, ze wzgledu
na towarzyszace im ryzyko zwigzane z mozliwoscig ich wykorzystania w procesie
restrukturyzacji i likwidacji, nie powinny by¢ nabywane przez inwestoréw indywi-
dualnych. W Komunikacie zwrdcono uwage, ze w odréznieniu od lokat do wyso-
kosci réwnowartosci kwoty 100 tys. EUR, obligacje oferowane przez banki nie sg
objete przepisami o ochronie depozytéw - Bankowym Funduszem Gwarancyjnym.
Dlatego tez jednym z argumentéw przemawiajacym za podwyzszeniem wartoSci
obligacji podporzadkowanych byta troska o inwestoréw detalicznych, ktérzy moga
dokonywac niewtasciwej interpretacji przepiséw dotyczacych ochrony depozytéw.

Przedstawione rozwazania prowadzg do okreslenia problemu badawczego jakim
jest emisja dtugu podporzadkowanego przez banki na potrzeby wypemienia wy-
mogdéw kapitatowych. Na tej podstawie zostata sformutowana hipoteza badawcza:
obowiagzek wypeiniania wymogéw kapitatowych przez instytucje finansowe przy-
czynit sie do zainteresowania obligacjami podporzadkowanymi, ktére moga zosta¢
zakwalifikowane do funduszy wtasnych, przez polski sektor bankowy.

25 Komisja Nadzoru Finansowego, Komunikat KNF w sprawie rekomendacji podwyzszenia wartosci no-
minalnej obligacji podporzqdkowanej do kwoty co najmniej 400 tys. PLN, pazdziernik 2017, https://
www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty (dostep: 10.03.2020).
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3. Emisja obligacji podporzadkowanych
przez polski sektor bankowy w latach 2010-2019

Obligacje podporzadkowane, ktére sg przedmiotem obrotu na rynku kapitatowym,
zostaty emitowane przez polski sektor bankowy juz w 2010 r. Do 2013 r. dtuzne
papiery podporzadkowane byty emitowane tylko przez banki spétdzielcze. Jednak-
ze warto$¢ pozyskanych srodkéw nie stanowita o istotnym znaczeniu dtugu pod-
porzadkowanego. Najwieksza emisje w 2010 r. przeprowadzit Bank Spétdzielczy
w Sanoku (kwota 25 mln PLN na 10 lat). W 2012 r. na rynku dtugu podporzad-
kowanego debiut odnotowali emitenci z bankowos$ci komercyjnej: Bank BPH oraz
Getin Noble Bank. Bank BPH wyemitowat 675 sztuk niezabezpieczonych obligacji
podporzadkowanych na 8 lat o wartosci pojedynczego papieru 1 mln PLN. Na dy-
namike rozwoju rynku w 2013 r. mialy wptyw emisje przeprowadzone przez Alior
Bank (321mln PLN), Getin Noble Bank (580 mln PLN) oraz mBank (750 mIn PLN).
Najwyzszy wolumen diugu podporzadkowanego sektor bankowy wyemitowat
w 2017 r. (por. tabela 1). Wéwczas polski sektor bankowy uplasowat obligacje pod-
porzadkowane na taczng kwote 4,709 mld PLN.

Nizsza kwota wyemitowanego dtugu podporzagdkowanego w 2014 r. to rezultat
uchwalenia dyrektywy zwanej BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive)?®.
Pomimo Ze przepisy dyrektywy BRRD zostaty wprowadzone w Polsce w 2016 r,,
to w obliczu zobowigzania przez panstwa cztonkowskie, m.in. Polski, do dostoso-
wania si¢ do wprowadzonych regulacji, gtéwnie do wprowadzenia instrumentéw
umozliwiajacych przeprowadzenie przymusowej restrukturyzacji, odnotowano
nizsza kwote emisji obligacji podporzadkowanych w sektorze bankowym.

Ponadto w 2017 r. przed wprowadzeniem rekomendacji przez Komisje Nadzoru Fi-
nansowego obligacje podporzadkowane wyemitowat bank PKO BP (1,7 mld PLN),
Bank Pekao (1,25 mld PLN), Bank Millennium (700 mIn PLN) oraz Alior Bank (600
mln PLN). Zgodnie z tre$cig rekomendacji wydanej przez nadzoér finansowy prze-
prowadzono emisje dtugu podporzagdkowanego w 2018 r. (banki: PKO BP, Pekao,
mBank oraz Santander) oraz w 2019 r. (banki: Pekao, Millennium). Tylko emisja
przeprowadzona przez Alior Bank (warto$¢ 150 ml PLN) w grudniu 2017 r. zostata
przeprowadzona zgodnie z rekomendacja KNF dotyczaca podwyzszenia wartos$ci
nominalnej obligacji podporzadkowanej do kwoty co najmniej 400 tys. PLN. Wcze-
$niejsze emisje odbyty sie przed wydaniem komunikatu przez Komisje Nadzoru
Finansowego.

26 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca
ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrek-
tywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47 /WE,
2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz roz-
porzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012.
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Tabela 1. Kwota emisji obligacji podporzadkowanych przez banki (w tys. PLN)

Lata Kwota emisji
2010 107 585
2011 68000
2012 773706
2013 1756981
2014 668 507
2015 771779
2016 825083
2017 4709 000
2018 3500000
2019 1180000

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych cbonds.

Tabela 2. Sredni nominat obligacji podporzadkowanych (w PLN)

Lata Sredni nominat obligacji
2010 1000
2011 850
2012 200 620
2013 7 420
2014 2620
2015 14757
2016 931
2017 84083
2018 500 000
2019 500 000

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych cbonds.

Sredni nominat obligacji podporzadkowanej w 2010 r. wynosit 1 tys. PLN (tabela 2).
W 2012 r. na wzrost $redniego nominatu obligacji miata wptyw emisja banku BPH,
gdzie warto$¢ nominalna pojedynczego papieru opiewata na kwote 1 mln PLN.
W kolejnych latach przewaza $rednia warto$¢ emitowanego papieru o nominale
1 tys. PLN, natomiast pojawiaty sie emisje o warto$ci nominalnej pojedynczego in-
strumentu, ktéra wynosita zar6wno 100 PLN, jak réwniez 100 tys. PLN (np. emisja
z 2017 r. banku PKO BP). Na koniec 2017 r,, po opublikowaniu Komunikatu KNF
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w sprawie rekomendacji podwyzszenia warto$ci nominalnej obligacji podporzad-
kowanej do kwoty co najmniej 400 tys. PLN, na rynku Catalyst pojawity sie instru-
menty podporzadkowane o takim nominale (emisja Alior Bank w grudniu 2017 r.).
Spowodowalo to podwyzszenie warto$ci Sredniego nominatu papieru dtuznego.
W latach 2018-2019 $rednia warto$¢ emisji obligacji podporzadkowanej przez
sektor bankowy wyniosta 500 tys. PLN. Instrumenty o takim nominale zostaty wy-
emitowane przez wszystkich emitentéw z sektora bankowego.

Wzrost zainteresowania emisjg obligacji podporzadkowanych $wiadczy, ze jest to
coraz popularniejszy instrument stuzacy do poprawy wspoétczynnikéw kapitato-
wych przez instytucje, ktére sg zobligowane do przeprowadzenia restrukturyzacji,
jak réwniez przez stabilne banki. W zestawieniu emitentéw obligacji podporzad-
kowanych uwzgledniono takze banki spétdzielcze. Jednakze efektem nowelizacji
Ustawy o obligacjach oraz podwyzszenia kwoty pojedynczej obligacji jest brak emi-
sji przez bankowo$¢ spotdzielcza od 2015 r. Przyczynito sie to do spadku ogolnej
liczby emisji obligacji podporzadkowanych (rysunek 1). W 2010 r. sektor bankowo-
$ci spoétdzielczej przeprowadzit 13 emisji. Natomiast w 2013 r,, pomimo ze liczba
emisji byta wyzsza (15 emisji), to az 10 serii papieréw zostato wyemitowane przez
tego samego emitenta - Getin Noble Bank. Wymég Komisji Nadzoru Finansowego
opublikowany pod koniec 2017 1. spowodowat spadek liczby emisji (w szt.), wolu-
men wyemitowanego dtugu takze jest nizszy w poréwnaniu do roku 2017.

Rysunek 1. Kwota emisji, liczba emisji obligacji podporzadkowanych przez banki
(w tys. PLN, wszt.)
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Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych cbonds.

W przypadku upadtosci lub likwidacji emitenta obligacje podporzadkowane, ktore
nie sg zabezpieczone, uprawniaja do zaspokojenia wynikajacych z nich wierzytel-
nosci po zaspokojeniu roszczen przystugujacych innym wierzycielom. Zatem emi-
tent dtugu podporzadkowanego powinien ponosi¢ wyzsze koszty niz w przypadku
dtugu senioralnego. W tabeli 3 przedstawiono marze ponad WIBOR6M oferowane
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przez wybranych emitentéw z sektora bankowego na przestrzeni lat. Z przytoczo-
nych danych wynika, Zze oferowano coraz nizsze poziomy premii za ryzyko plaso-
wanych papieréw dtuznych, tak wiec emitenci ponosza tez coraz mniejszy koszt
pozyskanego kapitatu.

Tabela 3. Marze oferowane w emisjach obligacji podporzadkowanych (w %)

Emitent 2015 2016 2017 2018
Getin Noble Bank 5,00 4,00

PKO BP 1,55 1,50
Alior Bank 3,50 3,00 2,70
Bank Pocztowy 2,80 2,50

mBank 2,25 1,80

Zrédto: rynek obligacji Catalyst.

Sposréd wymienionych podmiotéw tylko Alior Bank, oprdcz emisji dtugu podpo-
rzadkowanego, wyemitowat jedna serie obligacji zwyktych w analizowanym okre-
sie (ALR0820). Pozostate wymienione banki emitowaty tylko dtug podporzadkowa-
ny. Wartos¢ trzyletniej emisji zwyktych papieréw dtuznych Alior Bank, uplasowana
w sierpniu 2017 r., wyniosta 250 Mio PLN. Natomiast marza obligacji zwyktych byta
ponad dwuKkrotnie nizsza niz subordinated debt i wynosita WIBOR6M+ 1,19%.

Pomimo negatywnych konsekwencji wynikajacych z konstrukcji dtugu podporzad-
kowanego, ktére moga dotkna¢ inwestoréw, redukcja oferowanych marz jest zwia-
zana z wiekszym popytem na ten typ papieréw dtuznych. Nalezy przypuszczac, ze
wynika to z wyzszego kuponu dtuznych instrumentéw podporzadkowanych w po-
réwnaniu do oferowanego oprocentowania obligacji senioralnych. Dane dotyczace
Sredniej marzy ponad WIBOR6M wszystkich emisji obligacji podporzadkowanych
w latach 2010-2019 zostaly przedstawione na rysunku 2. W analizowanym okresie
najwyzsza Srednia marze ponad WIBOR6M odnotowano w 2016 r. Przyczynito sie
do tego 8 serii wyemitowanych obligacji podporzadkowanych przez Getin Noble
Bank (kazda seria kupon WIBOR6M+5%). Natomiast najnizsza Srednia marza po-
nad WIBOR6M cechuje obligacje podporzadkowane w sektorze bankowym wyemi-
towane w 2018 . Wowczas najnizszy kupon w warunkach emisji zaoferowat bank
PKO BP (1,5%) oraz Pekao (1,55%).

W analizowanym okresie wahaniom podlega takze $redni okres emisji dtugu pod-
porzadkowanego, ktéry wyro6znia tendencja spadkowa az do 2016 r., kiedy odno-
towano najkrétszy tenor emitowanego dtugu podporzadkowanego, ktéry wynosi
5 lat (Alior Bank). Kolejne lata to wydtuzanie okresu emisji obligacji podporzadko-
wanych. Dtuzne papiery podporzadkowane o najdtuzszym tenorze, ktéry wynosi
15 lat, zostaty wyemitowane przez bank Pekao w 2018 r. oraz przez banki spétdziel-
cze w latach 2010-2012. Jednak najczeSciej emitenci plasowali obligacje na okres
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10-letni. Ostatnim elementem analizy jest ustalenie zwigzku pomiedzy wysoko$cia
$redniej marzy ponad WIBOR kuponu a $rednim okresem emisji obligacji podpo-
rzadkowanych w analizowanym okresie. W tym celu zastosowano wspoétczynnik
korelacji Pearsona uzyskujac wynik -0,66. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze
istnieje do$¢ silna ujemna zalezno$¢ pomiedzy Srednia marza ponad WIBOR6M
a $rednim okresem emisji dtuznych papieréw podporzadkowanych sektora banko-
wego w Polsce.

Rysunek 2. Srednia marza ponad WIBORSG, $redni okres emisji obligacji podporzadkowanych

w latach 2010-2019 (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych cbonds.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy wykazano, ze $redni okres emisji obligacji
podporzadkowanych w polskim sektorze bankowym do 2015 r. wykazywat ten-
dencje spadkowa. Natomiast marza ponad WIBOR 6M az do 2017 r. wykazywata
stabilny poziom. Wprowadzenie rekomendacji przez KNF w 2017 r. przyczynito sie
do wzrostu nominatu pojedynczego papieru dtuznego oraz do obnizenia marzy po-
nad WIBOR 6M i wydtuzenia okresu emisji. Najwieksza liczba dtuznych instrumen-
tow podporzadkowanych przez podmioty bankowe zostata uplasowana w 2013 r.
Dominujgcym emitentem byt Getin Noble Bank. W latach 2010-2013 zaobserwo-
wano takze duzy udziat dtugu podporzadkowanego wyemitowanego przez banki
spoétdzielcze. Potwierdza to hipoteze, ze obowigzek wypeiniania wymogoéw kapita-
towych przez instytucje finansowe przyczynit sie do zainteresowania obligacjami
podporzadkowanymi, ktére moga zosta¢ zakwalifikowane do funduszy witasnych,
przez polski sektor bankowy.

Analiza rynku obligacji podporzadkowanych w Polsce przez sektor bankowy pro-
wadzi do kilku wnioskow.
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Po pierwsze, nalezy podkresli¢, Ze wprowadzenie podporzadkowanych instrumen-
tow dtuznych generuje dla obligatariuszy wyzszy poziom ryzyka niz w przypad-
ku zwyktych obligacji. Jednakze, bioragc pod uwage wyzsze oprocentowanie przy
mniejszym ryzyku inwestycji niz w instrumenty udziatowe, wielu inwestoréw jest
gotowych ponie$¢ ryzyko w zamian za osiggniecie wyzszego zysku.

Po drugie, z perspektywy emitenta, pomimo wyzszego kuponu tego rodzaju instru-
mentéw dtuznych, mozna dostrzec wiele kKorzysci. Oprécz podniesienia wtasnej
wiarygodnos$ci podmiot dokonujacy z sukcesem emisji dtuznych papieréw pod-
porzadkowanych ma mozliwo$¢ obnizenia oprocentowania dtugu przy kolejnych
emisjach, szczeg6lnie niepodporzadkowanych. Ponadto banki moga zaliczy¢ dtug
podporzadkowany do kapitatéw witasnych, speiniajac wymagania regulacyjne. Dla-
tego tez emisje subordinated bonds sa popularne gtéwnie w sektorze bankowym.

Po trzecie, obligacje z punktu widzenia teoretycznego maja nizsze ryzyko niz in-
strumenty udzialowe emitenta oraz zwigzanej z tym materializacji ryzyka kredyto-
wego rozumianego jako brak wyptaty nominatu papieru dtuznego.

Przedstawione wnioski wskazujg na zainteresowanie emisjg obligacji podporzad-
kowanych przez sektor bankowy. Jest to spowodowane potrzeba speinienia mini-
malnych wymogéw funduszy wtasnych. Mozna przypuszczacé, ze z powodu wprowa-
dzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego rekomendacji podwyzszenia wartosci
nominalnej jednej obligacji podporzadkowanej do kwoty co najmniej 400 tys. PLN
dalszy rozwoj rynku dtugu podporzadkowanego emitowanego przez polskie pod-
mioty bankowe bedzie kontynuowany na rynkach zagranicznych.

W literaturze przedmiotu rzadko mozna znalez¢ opracowania dotyczace analizy
rynku obligacji podporzadkowanych polskiego sektora bankowego, z uwzglednie-
niem bankowoSci spoétdzielczej. Podobne badania moga zosta¢ przeprowadzone
réwniez dla bankowosci z innych panstw europejskich.
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