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OBLIGACJE PODPORZADKOWANE EMITOWANE PRZEZ
BANKI — CHARAKTERYSTYKA, ZNACZENIE W OBROCIE
GOSPODARCZYM, PERSPEKTYWY | RYZYKA

Celem niniejszego artykulu jest charakterystyka obligacji podporzadko-
wanych emitowanych przez banki, opisanie ich znaczenia i udzialu w rynku
Catalyst', a takze analiza czynnikéw rozwoju rynku obligacji podporzadko-
wanych, szczegdlnie po wejsciu w zycie ustawy z 15.01.2015 r. o obligacjach,
z uwzglednieniem perspektyw i ryzyk po stronie obligatariuszy i bankow.
Analiza przepis6w prawa oraz literatury wskazuje, ze w znacznej mierze to
czynniki regulacyjno-prawne decyduja o popularnosci emisji tych papierow
wartoSciowych przez banki. Ponadto analiza rynku Catalyst pokazuje, ze po
roku 2015, mimo zwigkszonych ryzyk po stronie inwestorow, obligacje pod-
porzadkowane staly sie przewazajaca grupa obligacji na rynku obligacji ban-
kowych w Polsce.

1. ISTOTA OBLIGAC]I PODPORZADKOWANYCH

Instytucja obligacji podporzadkowanych zostata expressis verbis wyrazona
w art. 22 ustawy z 15.01.2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2022 . poz. 2244 ze zm.)?,
wprowadzonej do polskiego porzadku prawnego w lipcu 2015 r.

! Catalyst—powstal 30.09.2009 r. Jest to system autoryzacji i obrotu instrumentami finansowymi,

prowadzony na platformach transakcyjnych Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA
(dla klientéw detalicznych — w formule rynku regulowanego i alternatywnego systemu obrotu)
oraz BondSpot SA (dla klientéw hurtowych —w formule pozagieldowego rynku regulowanego
iASO).

2 Ustawa z 15.01.2015r. o obligacjach (Dz.U. z 2022 r. poz. 2244).
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Nalezy doprecyzowag, ze obligacje podporzadkowane mogly by¢ emitowa-
ne takze na podstawie przepisow ustawy z 29.06.1995 r. o obligacjach (Dz.U.
2 1995 r. nr 83 poz. 420)°. Co prawda w ustawie tej nie bylo przepiséw statu-
ujacych explicite dopuszczalno$é emisji obligacji podporzadkowanych, ale
uprawnienie do emisji obligacji bez zabezpieczen wynikato z definicji obligacji,
wskazanej w art. 4 oraz w art. 5 ustawy z 29.06.1955 r. i takie emisje byly prze-
prowadzane w oparciu o zasade swobody uméw. Warto jednak zauwazy¢, ze
emisja obligacji podporzadkowanych na gruncie ustawy z 29.06.1995 r. rodzita
watpliwosci co do skutecznosci ich podporzadkowania, z uwagi na brak oparcia
w przepisach obowiazujacych erga omnes*.

Zgodnie z art. 22 ust. 1 ustawy z 15.01.2015 r. o obligacjach ,Emitent w wa-
runkach emisji moze postanowi¢, ze wierzytelnosci wynikajace z emitowanych
przez niego obligacji, jezeli nie zostaly zabezpieczone, w przypadku upadtosci
lub likwidacji, beda zaspokojone po zaspokojeniu wszystkich innych wierzytel-
nosci przystugujacych wierzycielom wobec tego emitenta”.

Ze wzgledu na powyzsza kolejnosé zaspokojenia wierzytelnos¢ z takich
obligacji jest podporzadkowana (ustepuje miejsca) innym wierzytelnosciom.

Tym samym do obligacji podporzadkowanych nie ma zastosowania art. 483
i nastepne ustawy z 28.02.2003 r. — Prawo upadlo$ciowe i naprawcze’® dotycza-
cy ,uprzywilejowania” wierzycieli obligacyjnych zabezpieczonych rzeczowo
-z uwagi na brak takiego zabezpieczenia.

Dodatkowo w celu zabezpieczenia intereséw drobnych, indywidualnych in-
westoréw ustawodawca wprowadzit w art. 22 ust. 2 unormowania dotyczace
minimalnej wartos$ci nominalnej jednej obligacji podporzadkowanej w przy-
padku konkretnych emitentéw, tzn. zastrzegl, ze ,w przypadku gdy emiten-
tem jest bank krajowy, spéldzielcza kasa oszczednosciowo-kredytowa, Krajowa
Spoldzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa, dom maklerski, zaklad ubez-
pieczen lub zaklad reasekuracji, warto$¢ nominalna jednej obligacji nie moze
by¢ nizsza niz 400.000 zt lub réwnowartoéc tej kwoty wyrazona w innej walucie,
ustalona przy zastosowaniu sredniego kursu tej waluty oglaszanego przez Na-
rodowy Bank Polski w dniu podjecia decyzji emitenta o emisji”.

Powyzsza regulacja okreslajaca minimalng nominalng wartosc¢ jednej obliga-
cji zabezpiecza drobnych inwestoréw detalicznych, ktérzy inwestuja mniejsze
kwoty w emisje. W literaturze przedmiotu powszechny jest poglad, ze ,Obli-
gacje podporzadkowane nie stanowig odpowiedniego produktu dla inwestora

*  Ustawa z29.06.1995 r. o obligacjach (Dz.U. z 1995 1. nr 83 poz. 420), dalej: ustawa z 29.06.1995 1.

* M. Wierzbowski, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2019.

> Ustawa z 28.02.2023 r. Prawo upadlosciowe i naprawcze (Dz.U. z 2020 r. poz. 1228 ze zm.), dalej:
Prawo upadlosciowe.

¢ A.Stoklosa, S. Syp, Komentarz do Ustawy o obligacjach, Warszawa 2020.
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indywidualnego dysponujacego ograniczonymi zasobami finansowymi, ktéry
nie moze zdywersyfikowaé ryzyka inwestycyjnego”™”.

2. OBLIGACJE PODPORZADKOWANE W OBROCIE GOSPODARCZYM

Obligacje podporzadkowane najczesciej emitowane sg przez banki. Atrak-
cyjnos¢ tego rodzaju finansowania zewnetrznego przez banki wynika gléwnie
zbraku zabezpieczen oraz korzystnej prezentacji w bilansie, ktérego wzor okre-
§la zalgcznik nr 2 do ustawy z 29.09.1994 1. o rachunkowosci. Zgodnie z powyz-
szym wzorem bilansu zobowigzania bankéw z tytutu obligacji podporzadkowa-
nych powinny by¢ prezentowane w pozycji pasywéw XI ,Zobowiazania pod-
porzadkowane”. Ponadto w $wietle art. 127 ust. 1 ustawy z 29.08.1997 r. —- Prawo
bankowe® zobowigzania podporzadkowane moga, za zgoda Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF), stanowi¢ instrumenty dodatkowe Tier I albo Tier II. Zgod-
nie z art. 128 Prawa bankowego banki powinny stosowa¢ przepisy dyrektywy
575/2013, posiadajac kapitat wlasny bedacy suma kapitatu podstawowego Tier
I (Common Equity Tier I), kapitalu dodatkowego Tier I (Additional Tier I) oraz
kapitatu uzupetniajacego Tier II. Kapital podstawowy Tier  uwzglednia kapitat
zakladowy, kapital zapasowy i kapitaly rezerwowe oraz zysk zatrzymany i re-
zerwy na ogolne ryzyko bankowe. Kapitat dodatkowy Tier I zawiera pozostate
pozycje, m.in. instrumenty kapitalowe niezaliczane do kapitatu podstawowego
Tier I. Kapitat Tier II obejmuje pozyczki podporzadkowane oraz instrumenty
kapitalowe, ktére nie wchodza w sklad kapitalu dodatkowego Tier II°.

Z kapitalu Tier I sa pokrywane gléwnie straty w przypadku wyplacalnosci
banku, co umozliwia kontynuacje dziatalnosci i utrzymanie ptynnosci banku.
Natomiast kapitat Tier Il umozliwia pokrywanie strat w przypadku utraty wy-
placalnosci banku. Powyzsze prowadzi do traktowania obligacji podporzad-
kowanych jako szczegdlnego rodzaju zobowigzania zblizonego do wkladu
kapitalowego. Ponadto — tak jak w przypadku pozostalych kapitaléw obcych
— odsetki, ktére bank wyplaca od obligacji (z wyjatkiem obligacji dyskon-
towych'), stanowia koszty finansowe, zmniejszajac tym samym podstawe
opodatkowania dochod6éw banku''. Dodatkowo stosunkowo powszechna prak-
tyka rynkowa jest wbudowanie w obligacje podporzadkowane opgji call, ktéra
pozwala emitentowi na refinansowanie zadluzenia w sytuacji wystapienia ko-
rzystnych warunkéw rynkowych, jednak nie wczeéniej niz po pieciu latach od
momentu emisji obligacji'®.

7 Ustawa o rachunkowosci 2 29.09.1994 r. (Dz.U. z 1994 r. nr 121 poz. 591).

8 Ustawa z29.08.1997 r. - Prawo bankowe (Dz.U. z 2022 1. poz. 2324 ze zm..), dalej: Prawo bankowe.

¢ S. Frydrych, Emisja obligacji podporzqdkowanych przez polski sektor bankowy w latach 2010-2019,
»Bezpieczny Bank” 2020/3(80).

" Obligacje z dyskontem to inaczej obligacje zerokuponowe. Stanowig szczegélny rodzaj
papieréw wartosciowych, ktéry nie jest oprocentowany.

- S. Antkiewicz, Polski rynek obligacji i innych papierdw wartosciowych, Gdansk 2011.

12 Raport Dom maklerski NWAI 2017, www.nwai.pl (dostep: 1.01.2017 r.).
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Z uwagi na powyzsze emisja przez banki dtugu podporzadkowanego przy-
czynia sie do poprawy wizerunku banku w zakresie jego wiarygodnosci pod
wzgledem wyplacalnosci, stad jest czesto formg pozyskiwania finansowania.

Jednym z istotnych uwarunkowan regulacyjnych finansowania bankéw po-
przez emisje obligacji jest mozliwos¢ zakwalifikowania obligacji podporzad-
kowanych do funduszy wlasnych banku. Zgodnie z art. 63 rozporzadzenia
575/2013 w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych z 26.06.2013 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych
dla instytucji kredytowych, zmieniajgcego rozporzadzenie UE nr 648/20125,
obligacje podporzadkowane moga zosta¢ zakwalifikowane jako instrument
w funduszach wlasnych banku, a dokladniej w kapitale Tier II'*, po spelnieniu
kilku warunkow.

Jeden z tych warunkéw wynikajacych z art. 63 pkt j w zw. z art. 77 rozporza-
dzenia 575/2013 wskazuje, ze w przypadku instrumentéw zaliczanych do kapi-
tatu Tier Il opcje¢ wykupu mozna wykonac¢ jedynie po uzyskaniu zezwolenia od
wlasciwego organu nadzoru (w Polsce jest to Komisja Nadzoru Finansowego)
i nie wcze$niej niz po uplywie pieciu lat od daty emisji. Dodatkowo powyzsze
rozporzadzenie doprecyzowuje takze, ze w przypadku opcji wbudowanych
w instrumenty zaliczane do kapitatu Tier Il ich wykonanie powinno by¢ zreali-
zowane wedlug wylgcznego prawa emitenta. Oznacza to, Ze obligacje podpo-
rzadkowane z wbudowang opcja dajaca obligatariuszom mozliwos¢ przedter-
minowego wykupu obligacji (opcja put) nie mogg zosta¢ zakwalifikowane do
funduszy wlasnych banku. Prawdopodobnie z tego powodu bankowe obligacje
podporzadkowane w Polsce nie maja wbudowanej takiej opcji'.

Zgodnie z tredcig art. 63 pkt b (i) (ii), pkt ¢, d, e, g rozporzadzenia 575/2013 in-
strumenty kapitalowe kwalifikuja sie jako instrumenty TierII, o ile sa spelnione
w szczegOlnosci nastepujace warunki: 1) obligacje podporzadkowane nie sg ku-
powane przez bank, ktéry jest ich emitentem, jego jednostki zalezne lub przed-
siebiorstwo, w ktérym bank posiada udziat kapitalowy dajacy co najmniej 20%
praw glosu lub kapitalu tego przedsiebiorstwa, 2) zakup obligacji podporzad-
kowanych nie jest finansowany bezposrednio ani poSrednio przez ten bank;
3) naleznosci z tytutu kwoty gtéwnej obligacji sa w pelni podporzadkowane
nalezno$ciom wszystkich wierzycieli niepodporzadkowanych; 4) obligacje pod-
porzadkowane nie sa zabezpieczone ani objete gwarancja; 5) pierwotny termin
zapadalnosci obligacji podporzadkowanych przypada za co najmniej piec lat.

Z uwagi na fakt, ze obligacje podporzadkowane sa zaliczane do funduszy

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajgce rozporzadzenie UE nr 648/2012 (Dz.U. UE L 2013.176.1) (dalej — rozporzadzenie
575/2013).

14 Kapital Tier 2 obejmuje kwalifikowalne dlugoterminowe zobowigzania podporzadkowane
banku (obligacje i pozyczki podporzadkowane), ktérych pierwotny termin zapadalnosci
przypada za co najmniej 5 lat, a takze korekty z tytulu ogélnego ryzyka kredytowego.

5 P Wegrzyn, Determinanty finansowania obligacjami bankow w Polsce, ,Bank i Kredyt” 2022/53(4).
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wlasnych, finansowanie si¢ tymi papierami wartosciowymi ma réwniez wplyw
na normy plynno$ciowe banku. Powyzsze dotyczy wskazZnika stabilnego fi-
nansowania netto (dalej: NSFR, ang. Net Stable Funding Ratio). Zaproponowany
przez Komitet Bazylejski wskaznik NSFR wyraza relacje kapitaléw wlasnych
i stabilnych obcych zZrédel finansowania do aktywéw nieptynnych i aktywow
o ograniczonej plynnosci (przy zalozeniu sytuacji kryzysowej)'¢. Zatem emisja
obligacji podporzadkowanych poprawia strukture kapitaléw wlasnych, a tym
samym wplywa na poprawe norm ptynnosciowych banku. Umiarkowanie nie-
dokapitalizowane banki maja tendencj¢ do inwestowania w mniej ryzykowne
aktywa, gdy ich wspélczynnik kapitalu wlasnego wzrasta, ale nie wtedy, gdy
poprawiaja swoja pozycje kapitalowa poprzez rozszerzenie kapitatu hybrydo-
wego lub dlugu podporzadkowanego®.

Z punktu widzenia inwestoréw obligacje podporzadkowane sg bardziej ry-
zykowne niz obligacje tradycyjne, co jest jednak zazwyczaj rekompensowane
zwigkszonym oprocentowaniem®. Inwestor, ktéry decyduje sie na zwigkszone
ryzyko w postaci braku zabezpieczenia, oczekuje od emitenta takich obligacji
wyzszego oprocentowania badz wyzszej marzy, w sytuacji kiedy oprocentowa-
nie jest zmienne. Tym samym mozliwos¢ osiagniecia wyzszego zysku powoduje,
ze znajduja si¢ inwestorzy z kapitatem, ktérzy sa gotowi na poniesienie takiego
ryzyka.

Atrakcyjnoé¢ tego typu obligacji dla emitentéw bedgcych instytucjami finan-
sowymi wynika gtéwnie z faktu korzystnych regulacji prawnych dotyczacych
adekwatnosci kapitalowej tych instytucji, a takze przyjetej w danej instytucji
finansowej tolerancji na poziom ryzyka oraz przyjety proces planowania kapi-
talowego, w tym pozyskiwanie kapitalu. Ze strony emitenta emisja tego rodzaju
obligacji moze wigza¢ si¢ z dzialaniami marketingowymi. Obligacje podporzad-
kowane, z uwagi na swoja specyfike i prezentacje ich dla celéw sprawozdawczo-
Sci jako kapitaly wlasne, podnosza wiarygodnosc¢ emitenta. Jezeli emitent znaj-
duje inwestora, ktéry nabywa obligacje podporzadkowane (niezabezpieczone),
to tym bardziej z wieksza latwoscia zdobedzie zaufanie innych inwestoréw na
zakup innego rodzaju obligacji. Wowczas np. emisja obligacji niepodporzad-
kowanych jest oprocentowana nizej, by tym samym zrekompensowac koszty
poniesione podczas emisji obligacji podporzadkowanych. Dodatkowo obliga-
cje podporzadkowane poprawiaja wiarygodnos¢ emitenta szczegdlnie wtedy,
gdy zostang objete przez czlonkéw zarzadu emitenta badz jego akcjonariuszy.
W sytuacji kiedy akcjonariusze badz czlonkowie zarzadu inwestuja w obligacje,
pokazuja determinacje w zakresie powodzenia i rozwoju takiej firmy. Ponadto

16 L. Pawlowicz, Optymalizacja alokacji kapitatu w budowaniu wartosci banku dla akcjonariuszy,
,JKwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie” 2011/170..

7" B. Camara, L. Lepetit, A. Tarazi, Ex ante capital position, changes in the different components of
regulatory capital and bank risk, ,Applied Economics” 2013/45(34), s. 4831-4856.

8 T. So6jka, Obligacje (w:) System Prawa Handlowego, t. 4, Prawo instrumentdw finansowych,
red. M. Stec, Warszawa 2016, nb. 132, s. 268.
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pokazuja, ze nie boja si¢ inwestowaé w spotke, co moze stanowi¢ mocny ar-
gument wtedy, gdy firma bedzie starala sie pozyskac¢ kapitat z zewnatrz, np.
w formie kredytu®.

Nalezy podkresli¢, ze zgodnie ze stanowiskiem doktryny idea obligacji pod-
porzadkowanych wyklucza istnienie jakichkolwiek innych ,zabezpiecze” niz
dobre imie i renoma emitenta, co wynika z samej konstrukgji obligacji podpo-
rzadkowanych (zob. art. 22 ust. 1z 15.01.2015). Zdaniem wiekszosci komentato-
réow: ,Takie zalozenie wynika z tego, ze zabezpieczenie takich obligacji, w przy-
padku zaspokajania si¢ z przedmiotu zabezpieczenia, zmienialoby ogélne re-
gulacje zmodyfikowane w sposéb okreslony omawianym przepisem, jednakze
naruszajac konsekwencje przyjetej kolejnosci zaspokajania”®.

Jednakze samo , podporzadkowanie” w zaden sposéb nie ogranicza ani nie
umniejsza odpowiedzialnosci emitenta. W przypadku wystgpienia upadtosci
lub likwidacji spotki obligatariusze dochodza swoich roszczen na zasadach ogol-
nych?.

Zgodnie z danymi z rynku Catalyst do 2015 r. to obligacje senioralne® sta-
nowily dominujaca czes$¢ rynku obligacji bankowych w Polsce. Dopiero od
2016 r. zaczely dominowac¢ obligacje podporzadkowane. Stalo sie to szczego6l-
nie widoczne na koniec 2021 r., kiedy na rynku Catalyst nie notowano Zzadnej
bankowej obligacji senioralnej (wszystkie notowane obligacje bankéw byly ob-
ligacjami podporzadkowanymi). Biorgc pod uwage strukture rynku obligacji
bankowych na Catalyst, nalezy jednak zaklada¢, ze w praktyce udzial ten jest
jeszcze wiekszy. Obligacje podporzadkowane sg wiec dominujaca grupa obliga-
cji na rynku obligacji bankowych w Polsce. Przyczyn takiego stanu rzeczy nale-
zaloby upatrywac przede wszystkim w determinantach finansowania bankéw
poszczegdlnymi rodzajami obligaciji®.

W ostatnich latach banki czesto korzystaly z emisji obligacji podporzadkowa-
nych. Wyraza sie to rosnacym udzialem wartosci obligacji podporzadkowanych
w wartosci wszystkich nieskarbowych instrumentéw dltuznych notowanych na
rynku Catalyst*. Warto$ciowy udziat (liczony w mld z) obligacji podporzadko-
wanych na zorganizowanym rynku obligacji bankowych w Polsce wzrést z 18 %
w 2012 1. do 73% w pierwszej polowie 2020 r. Jak wskazuja powyzsze dane, ob-
ligacje podporzadkowane stanowig najwiekszy i najszybciej rosngcy segment
rynku obligacji bankowych w Polsce.

¥ Obligacje podporzqdkowane jako szczegolny rodzaj obligacji, 2015, https://bestcapital.pl (dostep:
14.04.20151.).

2% M. Wierzbowski, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2019.

2 T Trewicz, Obligacje podporzgdkowane w swietle nowelizacji ustawy o obligacjach, https://obligacje24.
com (dostep: 12.05.20151.).

2 Obligacje senioralne (senior guaranteed bonus covered/insured) s to obligacje zabezpieczone

okreslonymi aktywami.

P Wegrzyn, Determinanty...

P. Wegrzyn, Wzrost wartosci nominalnej obligacji podporzqdkowanej — zasadnosc i konsekwencje,

,Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie” 2019/51(2), Warszawa 2022.
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Wartos¢ obligacji bankowych notowanych na rynku Catalyst w podziale

na obligacje podporzadkowanei senioralne w latach 2012-2021
mld zt
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B Bankowe obligacje podporzagdkowane
W Bankowe obligacje senioralne

Zrédlo: dane z rynku Catalyst

3. RYZYKA PO STRONIE INWESTOROW ZWIAZANE Z EMISJA OBLIGAC]I
PODPORZADKOWANYCH

W przypadku upadlodci lub likwidacji emitenta obligacji podporzadkowa-
nych roszczenia obligatariuszy obligacji podporzadkowanych zaspokajane sg
po wszystkich innych wierzytelnosciach wobec emitenta. W tym zakresie nie
ma do konca spdjnosci w doktrynie. Czes¢ komentatoréw twierdzi, ze zgodnie
z art. 74 ust. 5 ustawy z 15.01.2015 r. obligacje podporzadkowane podlegaja na-
tychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji, chociazby termin ich
wykupu jeszcze nie nastapil, jednak art. 22 ust. 1 ustawy z 15.01.2015 r. stanowi
lex specialis w takim rozumieniu, ze obligacje podporzadkowane nie podlegaja
natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji, w ramach bowiem
postepowania likwidacyjnego roszczenia z nich wynikajgce zostang zaspokojo-
ne po wszystkich innych wierzytelnosciach wobec emitenta®. Natomiast pozo-
stala cze$¢ komentatoréw twierdzi, ze upadlosé badz likwidacja emitenta wiaze
sie z wykupem obligacji*.

Powyzsza réznica zdan komentatorow wydaje sie pozorna. Obligacje pod-
porzadkowane podlegaja natychmiastowemu wykupowi w tym sensie, Ze
roszczenia z nich wynikajace stajg si¢ wymagalne. Nie zmienia to jednak zasa-
dy z art. 22 ust. 1 ustawy z 15.01.2015 1., ze obligatariusze musza ustapié¢ pierw-

% T Séjka, Obligace...

% M. Dyl (w:) Ustawa o obligacjach. Komentarz, red. M. Wierzbowski, M. Dyl, K. Ernt, Warszawa 2015,
s. 121.
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szefistwa innym wierzycielom.

Warto wspomnie¢ o art. 440 ust. 2 pkt 8 Prawa upadlosciowego, ktéry wska-
zuje kolejnosé¢ zaspokojenia z tytutu obligacji w przypadku upadlosci banku.
Powyzszy przepis w sposob odrebny, niz to wynika z zasad ogélnych, regulu-
je kolejnos¢ zaspokajania wierzycieli upadlego banku. Wprowadza on dzie-
wiec kategorii zaspokojenia tych wierzytelnosci z funduszéw masy upadtosci
(w odréznieniu od przepisu art. 342 ust. 1 Prawa upadlosciowego, ktéry prze-
widuje tych kategorii jedynie cztery).

Wierzytelnosci z tytulu obligacji znajduja sie dopiero w kategorii 6smej.
Powyzsza kategoria obejmuje naleznosci z tytulu zobowiazan zaliczanych do
funduszy wlasnych banku, o ktérych mowa w art. 62 rozporzadzenia 575/2013
wraz z odsetkami i kosztami egzekucji. Sa to m.in.: instrumenty kapitatlowe,
w przypadku gdy spelnione zostaly warunki okreslone w art. 63, oraz w zakre-
sie okreSlonym w art. 64 rozporzadzenia 575/2013%.

Komisja Nadzoru Finansowego w komunikacie z 24.10.2017 r. wskazala ry-
zyka zwigzane z oferowaniem konsumentom obligacji podporzadkowanych,
w szczegblnosci mozliwosci wykorzystania ich w procesie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji banku®. Oznacza to, ze nie powinny by¢ produk-
tem odpowiednim dla inwestora indywidualnego dysponujacego niewielkimi
zasobami pienieznymi, ktéry tym samym nie bedzie méglt zdywersyfikowaé
ryzyka inwestycyjnego®.

Dodatkowo nalezy pamietad, ze obligacje podporzadkowane sa obligacja-
mi niezabezpieczonymi. A zatem ich konstrukcja prawna w praktyce umoz-
liwia: odroczenie badZ wstrzymanie wyplaty odsetek oraz wstrzymanie ich
wykupu, co réwniez generuje dodatkowe ryzyka. Jednoczesnie emisja obliga-
¢ji podporzadkowanych skiania banki do wiekszej dbatosci o wlasna reputacje
i poziom zaufania publicznego. W literaturze przedmiotu mozna spotkac sie
z pogladami, ze emisja obligacji podporzadkowanych prowadzi do wzmac-
niania dyscypliny rynkowej*. Powyzsza dyscyplina jest szczegélnie wazna
w przypadku bankéw spétdzielczych oraz tych bankéw komercyjnych, kto-
rych akcje nie sa notowane na gieldzie papieréw wartosciowych, a potencjalni
inwestorzy nie moga dokona¢ wiarygodnej analizy sytuacji finansowej emi-
tentow.

7 AJ. Witosz, Prawo upadiosciowe. Komentarz, Warszawa 2021.

% knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_ KNF_ws_obligacji_podporzadko-
wanej_24_10_2017_59811.pdf (dostep: 24.10.2017 r.).

¥ M. Wisniewski, Obligacje podporzqdkowane, wieczyste i przychodowe w Polsce — préba oceny
ekonomicznych skutkow mnowelizacji ustawy o obligacjach, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
iSocjologiczny” 2016/1, s. 181-195.

% D. Evanoff, L. Wall, Subordinated Debt and Bank Capital Reform, ,FRB Atlanta Working Paper”
Atlanta 2000.
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PODSUMOWANIE

Obligacje podporzadkowane staja sie coraz bardziej popularnym sposo-
bem na pozyskanie kapitatu przez banki. Konstrukcja obligacji podporzadko-
wanych pozwala instytucjom finansowym na poprawe wskaznikéw kapita-
lowych. Z uwagi na korzystne regulacje prawne w ostatnich latach wzrosla
warto$¢ przeprowadzonych emisji obligacji podporzadkowanych przez banki.
Emisja obligacji podporzadkowanych pozwala instytucjom finansowym na
osiggniecie podobnych korzysci jak emisja akcji (polepszenie wskaznikéw ka-
pitalowych) przy jednoczesnym uniknieciu negatywnych konsekwencji zwia-
zanych z rozwodnieniem akcjonariatu (jak to czesto ma miejsce w przypadku
emisji akcji) oraz ze stosunkowo prostsza procedura. Wprowadzenie do bi-
lansu obligacji podporzadkowanych, a wiec dywersyfikacja Zrédel finansowa-
nia dziatalnosci instytucji finansowej, wplywa korzystnie na stabilnos¢ bilan-
su. Odpowiedni podzial Zrédet finansowania pomiedzy depozyty, pozyczki
z rynku miedzybankowego, wplaty od akcjonariuszy czy dtug podporzadko-
wany korzystnie wplywa na stabilno$¢ operacyjna instytucji finansowej i jej
postrzeganie przez uczestnikoéw rynku. Analiza literatury przedmiotu, bada-
nia prospektéw emisyjnych i innych dokumentéw informacyjnych bankéw
wskazujg, ze gléwnym determinantem finansowania bankéw obligacjami
podporzadkowanymi sa regulacje pozwalajace na zakwalifikowanie diugu
podporzagdkowanego do funduszy wlasnych banku. Istotnym determinantem
finansowania bankéw obligacjami podporzadkowanymi sa zatem regulacje
pozwalajace na osiggniecie wymogu funduszy wlasnych i kwalifikowanych
zobowigzan.
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