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Potencjalne korzysci oraz negatywne konsekwencje
emisji obligacji podporzadkowanych

Sylwia Frydrych’

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest ocena potencjalnych korzysci oraz negatywnych konsekwencji emisji
obligacji podporzadkowanych dla emitentoéw oraz dla obligatariuszy. Zakres przedmiotowy artykutu obejmuje
rowniez analiz¢ zmian na rynku obligacji korporacyjnych w Polsce spowodowanych wprowadzeniem obligacji
podporzadkowanych wraz z nowa ustawa o obligacjach, ktora obowiazuje od 1 lipca 2015 roku.

Metodologia badania — Najwazniejsza zastosowana metoda badawcza jest krytyczny przeglad literatury oraz
aktéw prawnych dotyczacych obligacji. Postuzono si¢ takze metoda obserwacji oraz wnioskowania logicznego.
Wynik — W artykule wykazano, ze potencjalne korzysci dla emitentow oraz obligatariuszy przewyzszaja nega-
tywne konsekwencje emisji obligacji podporzadkowanych.

Oryginalnosé/wartos¢ — Artykut jest publikacja poswigcona obligacjom podporzadkowanym, a jego warto$¢
dodana stanowi identyfikacja korzysci oraz czynnikow ryzyka tego rodzaju instrumentéw dtuznych.

Stowa kluczowe: obligacje podporzadkowane, emitenci dtuznych obligacji podporzadkowanych w Polsce, ry-
nek obligacji podporzadkowanych

Wprowadzenie

Zasady emisji, nabywania oraz wykupu obligacji reguluje w Polsce ustawa o obligacjach
(Ustawa, 2015). Zgodnie z art. 4 ustawy ,,obligacja jest emitowanym w serii papierem
warto$ciowym, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wtasciciela obligacji (obli-
gatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego §wiadczenia™.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ podobne znaczenie pojecia obligacja. Jest to
dtuzny papier warto$ciowy, ktory wyraza stosunek prawny, bedacy zobowigzaniem, migdzy
emitentem a wiascicielem obligacji, czyli obligatariuszem (Gruszczynska-Brozbar, 2002,
s. 97). Emitent zobowigzuje si¢ wobec obligatariusza do zwrotu $rodkéw wraz z wyplata
oprocentowania w ustalonych terminach (Debski, 2014, s. 237). Obligacja to forma pozyczki,
do ktorej zwrotu w warunkach emisji zobowiazuje si¢ jej emitent (Stawinski, 2006, s. 30).
Struktura emitowanego zobowigzania moze jednak roznic si¢ zakresem praw i obowiaz-
kow stron stosunku prawnego. Oprocz zwyktych obligacji w ustawie zostata przewidziana
mozliwo$¢ emisji dtuznych papieréw wartosciowych, ktore uprawniajg obligatariuszy
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do okreslonych §wiadczen. Dodatkowo ustawodawca wprowadzit konstrukcje¢ obligacji
podporzadkowane;.

W niniejszym artykule rozwazania nie dotycza obligacji emitowanych przez Skarb
Panstwa oraz Narodowy Bank Polski, gdyz emisja instrumentow dtuznych przez te pod-
mioty jest regulowana odrebnymi przepisami, lecz emisji obligacji podporzadkowanych
emitowanych przez podmioty finansowe w Polsce.

1. Charakterystyka obligacji podporzadkowanych

Wprowadzenie nowego rodzaju obligacji wynika z brzmienia art. 22 nowej ustawy: ,,Emitent
w warunkach emisji moze postanowi¢, ze wierzytelno$ci wynikajace z emitowanych przez
niego obligacji, jezeli nie zostaly zabezpieczone, w przypadku upadtosci lub likwidacji, beda
zaspokojone po zaspokojeniu wszystkich innych wierzytelnosci przystugujacych wierzycie-
lom wobec tego emitenta” (Ustawa, 2015, art. 22). Obligacje podporzadkowane (subordinated
bonds) to niezabezpieczone instrumenty dtuzne, z ktorych zobowiazania w przypadku upa-
dtosci lub likwidacji emitenta podlegajg zaspokojeniu w kolejnosci wskazanej w warunkach
emisji. Zobowigzanie podporzadkowane w przypadku upadlosci zostanie sptacone dopiero
po uregulowaniu w calosci zadtuzenia uprzywilejowanego (Resti, 2016, s. 7). Obligacje
uprzywilejowane (senioralne, dtug nadrze¢dny), bedac najczesciej emitowanymi papierami
dtuznymi, znajduja si¢ w tej samej grupie, co pozostali wierzyciele emitenta, ktorzy nie sg
zabezpieczeni, ustawowo uprzywilejowani lub podporzadkowani (Liberadzki, 2014, s. 22).

Brak zabezpieczenia podporzadkowanych papieréw dtuznych oznacza wyzsze ryzyko
niewyptacalnosci emitenta (Choudhry, 2004, s. 134). Nie oznacza to, ze zostala wylaczona
odpowiedzialno$¢ emitenta w zaspokojeniu roszczen obligatariuszy (Czekaj, 2017, s. 265).
Dotychczas obligacje podporzadkowane mogty by¢ emitowane tylko przez banki. Po wpro-
wadzeniu nowych regulacji dtug podporzadkowany moze by¢ emitowany rowniez przez
przedsigbiorstwa. Konstrukcja tego rodzaju instrumentéw umozliwia przedtuzenie, a nawet
zawieszenie wyplat odsetek oraz wykupu obligacji, natomiast w razie likwidacji lub upadtosci
emitenta roszczenia obligatariuszy sg realizowane jako ostatnie. Pomimo ze podporzadko-
wanie obligacji nie jest tozsame z wylaczeniem odpowiedzialno$ci emitenta w zaspokojeniu
roszczen obligatariuszy, zostang one wyplacone dopiero po zaspokojeniu pozostatych wierzy-
telno$ci wobec spotki. Z tego tez powodu cechg charakterystyczng obligacji tego rodzaju jest
podporzadkowanie wynikajacych z nich roszczen (Grimsey, Lewis, 2005, s. 268).

Ideg tego rodzaju instrumentéw dtuznych jest wykluczenie istnienia innych zabez-
pieczen. W sytuacji upadtosci lub likwidacji spotki dochodzenie roszczen odbywa si¢ na
zasadach ogolnych z zachowaniem kolejnosci wynikajacej z warunkow emisji. W zwigzku
z powyzszym krag podmiotéw wykazujacych zdolnos¢ emisyjna w zakresie obligacji podpo-
rzadkowanych jest ograniczony do tych podmiotow, w przypadku ktérych dopuszczalne jest
ogloszenie upadiosci lub otwarcie likwidacji. Wyzsze ryzyko zwiagzane z inwestowaniem
w ten rodzaj obligacji jest rekompensowane wyzszym oprocentowaniem w poréwnaniu do
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dtugu senioralnego (Nevitt, Fabozzi, 2000, s. 149). Emisja dtugu podporzadkowanego nie
ogranicza odpowiedzialnosci emitenta. Jedynie w sytuacji upadtosci lub likwidacji emitenta
dochodzenie roszczen odbywa si¢ wedlug zasad ogoélnych z zachowaniem kolejnosci wyni-
kajacej z warunkow emisji. Ograniczenie mozliwosci zaspokojenia obligatariuszy wptywa
na wzrost poziomu ich ryzyka w przypadku upadtosci emitenta, a obligatariusze majg pierw-
szenstwo splaty tylko przed osobami, ktore sg uprawnione z instrumentéw udziatowych.

2. Geneza obligacji podporzadkowanych w polskim ustawodawstwie

Glownym zatozeniem ustawy o obligacjach z dnia 29 czerwca 1995 roku byla ochrona
obligatariuszy. Cel ten byt realizowany poprzez ograniczenie korzystania przez emitentow
z wielu rodzajow obligacji, ktére byly dostgpne na rozwinigtych rynkach finansowych,
m.in. obligacji $mieciowych (junk bonds), obligacji przychodowych (industry development
revenue bonds), obligacji podporzadkowanych (subordinated bonds) oraz obligacji wieczy-
stych (perpetual bonds). W rezultacie na rynku niepublicznych nieskarbowych papierow
dtuznych funkcjonowaly instrumenty o mniejszym zakresie regulacji. W dniu 27 sierpnia
2000 roku weszla w zycie nowelizacja ustawy o obligacjach, w ktorej dokonano zmiany
prawie wszystkich regulacji. Nowe regulacje zliberalizowaty zasady emisji, zbywania, naby-
wania i wykupu obligacji. Ponadto pojawily si¢ mozliwosci emisji obligacji przychodowych
oraz obligacji $mieciowych w nastegpstwie zniesienia obowigzku ustanawiania zabezpieczen.
Rezultatem wprowadzonych zmian byt wzrost segmentu nieskarbowych papierow dtuznych.
Warto$¢ rynku obligacji wyemitowanych przez przedsigbiorstwa w sierpniu 2000 roku
opiewala na kwote 1983,90 mln zl, w 2001 roku osiagneta warto§¢ 3041,20 mln zt oraz po
uptywie pigciu lat odnotowata ponad trzykrotny wzrost (8371,27 mln zt) (Antkiewicz, 2006,
s. 64). Na koniec 2014 roku na rynku Catalyst notowane byty instrumenty dtuzne o wartosci
544,6 mld z1, ktore zostaly wyemitowane przez 193 podmioty. Pomimo wzrostu liczby emisji
0 19%, a ich warto$ci o 8,7% w stosunku do roku 2013, zdaniem Ministerstwa Finansow
(2011) rozwoj rynku obligacji nieskarbowych w Polsce byt zbyt niski.

Warto$¢ emisji obligacji przeprowadzonych przez przedsigbiorstwa w Polsce 2014 roku
w poréwnaniu do roku poprzedniego w stosunku do PKB wynosila ok. 2,5%. Natomiast
ta sama relacja w krajach strefy euro w tym samym czasie wynosita 10% PKB krajow
nalezacych do strefy euro (UE-17). Przedstawione dane przyczynity si¢ do dostosowania
regulacji krajowych do przepiséw obowigzujacych na rozwinigtych rynkach finansowych.
Do najwazniejszych zmian nalezy wprowadzenie przez ustawodawceg obligacji wieczystych
oraz podporzadkowanych. Obligacje wieczyste to rodzaj instrumentéw dtuznych, ktore
nie podlegaja wykupowi, a $wiadczenie emitenta wobec obligatariuszy polega na ptatnosci
odsetek w formie renty wieczystej.

Poczawszy od 2015 roku mozna zauwazy¢ trend wzrostowy wolumenu emisji obligacji
podporzadkowanych. W pierwszym roku obowigzywania nowych regulacji pig¢ insty-
tucji finansowych dokonato emisji obligacji podporzadkowanych o wartosci nominalne;j
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1,289 mld zt. Natomiast od stycznia do konca pazdziernika 2017 roku polskie instytucje fi-
nansowe wyemitowaty obligacje podporzadkowane na taczng kwote 6,218 mld z1, co oznacza
blisko pigciokrotny wzrost wartosci emisji w okresie dwoch lat. W 2017 roku obligacje
podporzadkowane wyemitowato siedem instytucji finansowych, ktorych decyzje o emisji
wynikaty z réznych uwarunkowan i celéw operacyjnych. Czgsto decyzja o emisji dtugu
podporzadkowanego jest zwigzana z mozliwoscig poprawy wspotczynnikow kapitatowych.
W tabeli 1 przestawiono emitentdw oraz warto$¢ obligacji podporzadkowanych w okresie
od lipca 2015 do pazdziernika 2017 roku.

Tabela 1

Wartos¢ przeprowadzonych emisji obligacji podporzadkowanych w okresie od lipca 2015 do
pazdziernika 2017 r.

Emitent 2015 2016 2017

Warto$¢ emisji obligacji podporzadkowanych (w mln zt)

Alior Bank 778 220 600
Bank Ochrony Srodowiska 183 0 34
Bank Pekao 0 0 1250
Bank Pocztowy 0 50 50
Bank Polskiej Spotdzielczosci 88 84 0
Getin Noble Bank 32 340 334
Idea Bank 209 0 0
PKO BP 0 0 1700
PZU 0 0 2250

Zrédto: rynek obligacji Catalyst.

Celem wigkszoS$ci emisji obligacji podporzadkowanych jest wzrost kapitatéw wiasnych.
Idea emisji obligacji PZU jest ztagodzenie za pomoca dtugu podporzadkowanego spadku
wskaznika wyptacalnosci po transakcji zakupu Pekao SA. PKO BP dokonat refinansowania
starego zadluzenia poprzez skorzystanie z opcji call, zmniejszajac jednoczesnie koszt dtugu.
Bank Ochrony Srodowiska dokonat emisji obligacji podporzadkowanych w celu zwigkszenia
wspotczynnikow kapitalowych. Rowniez Bank Pekao $rodki pozyskane z emisji przeznaczyt
na podwyzszenie funduszy uzupetniajgcych banku. Pomimo mozliwosci emisji podporzad-
kowanych instrumentoéw dtuznych przez przedsiebiorstwa z innych sektoréw niz bankowy
jak dotad, oprocz PZU, zadne przedsi¢gbiorstwo nie dokonato tego rodzaju emisji.

3. Negatywne konsekwencje emisji obligacji podporzadkowanych

Jedng z podstawowych cech dlugu podporzadkowanego jest zaspokajanie roszczen obli-
gatariuszy jako ostatnich w razie upadto$ci lub likwidacji emitenta. Ponadto negatywnym
atrybutem jest konstrukcja obligacji, ktoéra pozwala na odraczanie wyptat odsetek obliga-
tariuszom, lecz nie dtuzej niz do okresu wykupu instrumentéw dtuznych. Ponadto wsrod
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negatywnych konsekwencji emisji dtugu podporzadkowanego nalezy wymienié¢ koniecznos¢
oferowania przez emitentdéw wyzszej premii za ponoszone przez inwestoréw ryzyko. Ze
wzgledu na zagrozenie niewyptacalno$cia emitenta oraz pierwszenstwo sptaty przez emiten-
ta dtugu senioralnego inwestorzy oczekuja wyzszego wynagrodzenia. Mozna zastanawiaé
si¢, czym spowodowane jest zainteresowanie inwestorow papierami dtuznymi o konstrukc;ji
niosgcej wysokie prawdopodobienstwo negatywnych konsekwencji. Oferowanie obligacji
podporzadkowanych klientom detalicznym jest obecnie regulowane przez Dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/39/WE z dnia 21 kwietnia 2004 roku, (Markets in
Financial Instruments Directive — MiFID), ktora stawia bankom i firmom inwestycyjnym
wymogi dotyczace informacji dla klientow. Natomiast z uwagi na klasyfikacje wigkszosci
obligacji podporzadkowanych jako nieskomplikowanych instrumentéw finansowych przy
sprzedazy zainicjowanej przez klienta nie jest wymagany test odpowiednio$ci. Ponadto
inwestorzy detaliczni, ktorzy nie spetniaja kryteriow adekwatno$ci, musza zosta¢ jedynie
ostrzezeni przez instytucje finansowa, lecz mimo to moga zdecydowac o podjeciu inwestycji.
Przepisy dotyczace ochrony inwestoréw w odniesieniu do obligacji podporzadkowanych
zostang zaostrzone w ramach nowej dyrektywy MiFID II.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage, czy przedsigbiorstwo powinno emitowaé ten rodzaj
instrumentow dtuznych oraz ponosi¢ wyzsze koszty niz w przypadku dtugu senioralnego.
W tabeli 2 przedstawiono marze ponad WIBOR oferowane przez emitentéw korporacyjnych
na przestrzeni lat. Mozna zaobserwowac coraz nizsze poziomy premii za ryzyko plasowa-
nych przez emitentéw papierow dtuznych. Wraz ze spadkiem marzy oferowanej na rynku
pierwotnym obniza si¢ koszt pozyskania kapitalu. Wazona warto$ciag nominalna $rednia
marza proponowana w ofertach publicznych w 2017 roku wynosita 193 bps., natomiast
w 2015 roku 323 bps.

Tabela 2

Marze oferowane w emisjach publicznych obligacji podporzadkowanych

2015 2016 2017
Getin Noble Bank 4,00 5,00 4,00
PKO BP 1,55
Alior Bank 3,14 3,00 2,70
Bank Pocztowy 2,80 2,50
Bank Pekao 1,52
PZU 1,80

Zrodto: rynek obligacji Catalyst.

Pomimo negatywnych konsekwencji, ktére moga dotkna¢ inwestorow, spadek oferowa-
nych marz jest zwigzany z coraz wickszym popytem na ten typ instrumentéw dtuznych.
Wynika to z wyzszego oprocentowania, jakie oferuja banki emitujace te instrumenty dluzne
w stosunku do oferowanego oprocentowania lokat oraz obligacji senioralnych.



350 Sylwia Frydrych

Zwigkszone zainteresowanie inwestoréw indywidualnych nabywaniem obligacji pod-
porzadkowanych oferowanych przez banki zostato réwniez zaobserwowane przez Komisje
Nadzoru Finansowego. Nadzorca wydat komunikat w sprawie rekomendacji podwyzszenia
warto$ci nominalnej obligacji podporzadkowanej do kwoty co najmniej 400 000 zt (Komisja
Nadzoru Finansowego, 2017). Tre$¢ rekomendacji wynika z tego, ze obligacje podporzad-
kowane, ze wzgledu na towarzyszace im ryzyko zwigzane z mozliwoscig ich wykorzystania
w procesie restrukturyzacji i likwidacji, nie powinny by¢ nabywane przez inwestorow in-
dywidualnych. W celu ochrony potencjalnych obligatariuszy, ktérzy dysponuja niewielkimi
srodkami, Komisja Nadzoru Finansowego dazy do zmniejszenia zaangazowania inwestorow
indywidualnych w obligacje podporzadkowane, rekomendujac, aby warto$¢ nominalna
pojedynczej emitowanej obligacji podporzadkowanej wynosita co najmniej 400 000 zt.

4. Korzysci emisji obligacji podporzadkowanych

Pomimo Ze obligacje podporzadkowane wiaza si¢ z wickszym ryzykiem niz obligacje uprzy-
wilejowane, posiadajg kilka pozadanych cech zaréwno przez emitentdw, jak rowniez przez
inwestorow. Obligacje podporzadkowane zapewniaja inwestorom potaczenie, pod wzgledem
ryzyka i zwrotu, akcji oraz zwyktlych instrumentow dhuznych. Umozliwia to inwestorom
uzyskanie wyzszych kuponéw niz oferowane posiadaczom zwyktych obligacji, przy za-
chowaniu nizszego ryzyka niz przy inwestowaniu w akcje. Natomiast emitentom obligacje
podporzadkowane umozliwiajg dywersyfikacj¢ zrodet kapitatu, gdyz sa mniej zalezne od
rynku akcji, oraz dostep do szerszego grona potencjalnych inwestordéw (Evanoff, Wall, 2001).

Nalezy doda¢, ze wigkszo$¢ dtuznych papierow podporzadkowanych emitowanych przez
instytucje w ramach oferty publicznej notowana jest na rynku zorganizowanym. Pomimo
wielu negatywnych konsekwencji, rynek wtorny dla obligacji podporzadkowanych oraz ich
pltynno$¢ moga by¢ rozpatrywane w kategoriach korzysci dla obligatariuszy.

Emisja obligacji podporzadkowanych jest korzystna rowniez dla bankow. Kazdy z nich
jest zobowigzany do wypelniania wymogdéw kapitatowych bedacych sumg kapitalow
Tier I oraz Tier II (Dyrektywa, 2013). Zaleta emisji tego rodzaju obligacji jest mozliwos¢
zakwalifikowania przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego dlugu podporzadkowanego
jako kapitatu dodatkowego w Tier II, o ktorym mowa w art. 63 Rozporzadzenia CRR
(Rozporzadzenie, 2013). Z tego wzgledu emisja papieréw podporzadkowanych umozliwia
w dogodny sposob zwickszenie kapitalow wiasnych. Dtug podporzadkowany jest czgsto
emitowany przez podmioty, ktore ciesza si¢ zaufaniem inwestoréw. Emitent tego rodzaju
obligacji, w celu powodzenia emisji, oferuje zazwyczaj wyzsza premi¢ za ryzyko niz przy
porownywalnych instrumentach senioralnych.

Celem emisji tego rodzaju papierow dtuznych jest rowniez podniesienie wiarygodnosci
spotki. Emisja podporzadkowanego dtugu czesto poprzedza kolejng emisj¢ obligacji zwy-
ktych z nizszym oprocentowaniem. Emitenci cz¢sto przydzielajg takze papiery wartosciowe
osobom, ktore wchodza w sktad organdw spotki. Efektem takich dziatan jest przekaz skie-
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rowany do inwestorow, ze osoby zwigzane ze sp6tka nie unikajg inwestowania wtasnego
kapitatu w jej rozwdj. Z uwagi na charakter obligacji podporzadkowanych najprawdopo-
dobniej bgda one emitowane przez podmioty o duzej wiarygodnosci. Sukces emisji dtugu
podporzadkowanego jest tozsamy ze wzrostem zaufania wérdéd inwestorow w przypadku
kolejnych emisji niepodporzadkowanych.

Uwagi koncowe

Nowelizacja ustawy o obligacjach z 2015 roku, ktorej ideg byt rozwdj rynku obligacji nie-
skarbowych w Polsce, wprowadzita m.in. obligacje podporzadkowane. Nalezy wskazac,
ze wprowadzenie podporzadkowanych instrumentéw dtuznych generuje dla obligatariuszy
wyzszy poziom ryzyka niz w przypadku zwyklych obligacji niezabezpieczonych oraz
dtugu zabezpieczonego. Jednakze wielu inwestoréw jest gotowych ponies¢ wyzsze ryzyko
w zamian za osiagnig¢cie wyzszego zysku. Z perspektywy emitenta, pomimo wyzszego
kuponu tego rodzaju instrumentéw dtuznych, mozna dostrzec wiele korzysci. Oprocz
podniesienia wiasnej wiarygodnosci podmiot dokonujacy z sukcesem emisji dtuznych pa-
pierdw podporzadkowanych ma mozliwo$¢ obnizenia oprocentowania dtugu przy kolejnych
emisjach, szczegodlnie niepodporzadkowanych. Ponadto banki moga zaliczy¢ dlug podpo-
rzadkowany do kapitatéw wlasnych, spetniajac wymagania regulacyjne. Prawdopodobnie
dlatego emisje obligacji podporzadkowanych sa popularne gtéwnie w sektorze bankowym.
Przedsi¢biorstwa z pozostatych branz emitujg obligacje niepodporzadkowane oferujace
nizsza premie za ryzyko, co wptywa na nizsze koszty zwigzane z emisja dlugu. Mozna przy-
puszczaé, ze dalszy rozwoj rynku dtugu podporzadkowanego emitowanego przez polskie
podmioty bedzie kontynuowany na rynkach zagranicznych. Prawdopodobnie bedzie to
konsekwencja wprowadzenia przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego rekomendacji podwyz-
szenia warto$ci nominalnej jednej obligacji podporzadkowanej do kwoty co najmniej 400
000 zt. Dostosowanie si¢ do wymagan nadzorcy jest zwigzane z ograniczaniem ponoszonego
ryzyka przez indywidualnych inwestoréw detalicznych. Korzysci zwigzanych z emisjg
podporzadkowanych instrumentéw dhuznych jest wigcej niz negatywnych konsekwencji,
co sprzyja rozwojowi rynku obligacji podporzadkowanych w Polsce.
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POTENTIAL BENEFITS AND NEGATIVE CONSEQUENCES
OF ISSUING SUBORDINATED BONDS

Summary: Purpose — The aim of the article is to assess the potential benefits and negative consequences of
issuing subordinated bonds for issuers and for bondholders. The scope of the article also includes an analysis of
changes in the corporate bond market in Poland caused by the introduction of subordinated bonds together with
the new Act on bonds, which has been effective since 1 July 2015.

Design/methodology/approach — The most important research method used to achieve the purpose of the arti-
cle is a critical review of the literature and legal acts regarding bonds. The method of observation and logical
reasoning was also used.

Findings — The article demonstrated that the potential benefits for issuers and bondholders outweigh the nega-
tive consequences of issuing subordinated bonds.

Originality/value — This article is a publication devoted to subordinated bonds, the added value of which is
identification of benefits and risk factors of this type of debt instruments.

Keywords: subordinated bonds, issuers of subordinated debt securities in Poland, the subordinated bond market
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