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Finansowanie dziatalnosci bankow
spétdzielczych poprzez emisje obligacji —
uwarunkowania i cele

Wstep

Banki spotdzielcze sa instytucjami specjalizujacymi si¢ w obstudze i finan-
sowaniu matych oraz $rednich podmiotow gospodarczych, jednostek samorzadu
terytorialnego, gospodarstw rolnych czy klientow indywidualnych. Dzialaja na
rzecz spotecznosci lokalnych oraz nie daza do ekspansji w skali ogdlnokrajo-
wej. Ze wzgledu na konieczno$¢ zwigkszenia bezpieczenstwa ich dzialalnosci
oraz wzmocnienie potencjalu rozwoju, banki spoétdzielcze w latach 90. XX w.,
jak 1 w pierwszej dekadzie XXI w., podlegaly intensywnej konsolidacji poprzez
przejecia i potaczenia. W ich wyniku liczba podmiotow sektora spotdzielczego
zmniejszyta si¢ z 1653 w 1993 r. do 576 na koniec 2010 r. Pomimo koncentracji
oraz taczenia bankow, a takze stopniowego wzrostu ich udziatu w rynku, polska
bankowos¢ spotdzielcza nadal pozostaje rozdrobniona oraz koncentruje niewiel-
ka czes¢ aktywow calego sektora bankowego (6,1% na koniec 2010 r.) [Raport...
2011].

Bankowo$¢ spotdzielcza o lokalnym badz regionalnym charakterze posiada
wiele zalet, w tym m.in. umozliwia doktadniejsza oceng poszczegdlnych klien-
tow, pozwala na lepsze dostosowanie produktow do ich potrzeb, a takze stwarza
mozliwo$é lepszego rozpoznania zwiazanego z nimi ryzyka'. Z drugiej strony
lokalny zasi¢g dziatalno$ci bankow istotnie zawegza zrodia ich przychodow,
ogranicza mozliwos$ci finansowania, opoznia wprowadzanie innowacji, a takze
utrudnia rozwoj akcji kredytowej. Bariery te czgSciowo rekompensowane sa po-
przez funkcjonowanie w ramach zrzeszen.

Problem pozyskania finansowania przez banki spotdzielcze, zar6wno na pro-
wadzenie dziatalno$ci operacyjnej, jak i rozwoj, stal si¢ szczegdlnie widoczny

! Z tego powodu przy ocenie zdolnosci kredytowej klientow nie wszystkie banki spotdzielcze
korzystaja z ustug BIK.
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w nastegpstwie kryzysu finansowego z lat 2009-2010, kiedy ze wzgledu na pod-
wyzszone ryzyko 1 brak wzajemnego zaufania migdzy uczestnikami rynku pie-
nigznego istotnie ograniczono pozyczanie Srodkdéw. Utrudniony dostgp do fi-
nansowania mi¢dzybankowego, konieczno$¢ przyciagania klientow coraz wyzej
oprocentowanymi depozytami, a takze konkurowanie z podmiotami oferujacymi
rozwiazania antypodatkowe, wymusita na bankach spotdzielczych poszukiwa-
nie nowych sposobow pozyskania kapitatlow. W przypadku czgsci z nich poszu-
kiwanie to stato si¢ wrecz konieczno$cia, poniewaz coraz trudniejsze warunki
sprzedazy produktow finansowych w warunkach pokryzysowych, restrykcje wy-
nikajace z rekomendacji KNF, a takze nasilenie, w obszarach tradycyjnie zdo-
minowanych przez spotdzielnie, konkurencji ze strony bankéw komercyjnych
utrudnily finansowanie zyskiem netto. Banki spoldzielcze zaczgly tym samym
sigga¢ po nowe rozwiazania w zakresie pozyskania kapitalu, w tym emisje ob-
ligacji na nowo utworzonym rynku Catalyst. Emisja obligacji z jednej strony
pomogta wymienionym podmiotom zgromadzi¢ kapital regulacyjny, odpowied-
ni do skali i zakresu dzialalnosci, zabezpieczy¢ dtugoterminowe finansowanie
oraz rozwina¢ akcj¢ kredytowa, z drugiej zas§ doprowadzita do powstania nowej
grupy instrumentéw dtuznych — obligacji spotdzielczych.

Celem niniejszego opracowania jest analiza uwarunkowan oraz efektow
pozyskania, poprzez emisj¢ obligacji, kapitatu przez banki spétdzielcze. W ra-
mach opracowania przedstawione zostana kluczowe aspekty prawne, finanso-
we oraz nadzorcze, wynikajace m.in. z ustawy o obligacjach, prawa bankowego
oraz uchwat KNF. W ramach pracy autorzy przybliza rowniez charakterystyki
poszczegblnych emisji obligacji spotdzielczych, ich parametry oraz wielkos¢,
a takze przeanalizuja grupg¢ emitentow pozyskujacych kapitat w tej formie na
rynku Catalyst.

Uwarunkowania prawne i infrastrukturalne emisji
obligacji bankéw spétdzielczych

Podstawe prawna emisji obligacji przez banki spotdzielcze stanowig zasadni-
czo trzy akty prawne, tzn.: ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach [Dz U.
7 1995 1. Nr 83 poz. 420 z p6zn. zm.]?, ustawa z dnia 7 grudnia 2000 r. o funk-
cjonowaniu bankéw spotdzielczych, ich zrzeszaniu sig i bankach zrzeszajacych

2 Wymieniony akt prawny zezwala na emisje obligacji podmiotom posiadajacym osobowo$é
prawng i prowadzacym dziatalno$¢ gospodarcza, a takze jednostkom samorzadu terytorialnego
iich zwiazkom. Ustawie o obligacjach nie podlegaja instrumenty emitowane przez Skarb Pan-
stwa (bony i obligacje skarbowe), a takze instrumenty emitowane przez NBP.
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[Dz.U. z 2000 r. Nr 119, poz. 1252 z p6zn. zm.] oraz ustawa Prawo bankowe
z dnia 29 sierpnia 1997 r. [Dz.U. z 1997 r. Nr 140, poz. 939 z pdzn. zm.]. Chociaz
sama ustawa o obligacjach juz od momentu wejscia w zycie w 1995 r. umoz-
liwiata emitowanie przez banki rozwazanych instrumentéw, to w przypadku
podmiotéw sektora spotdzielczego zaciaganie zobowiazan tego typu stato si¢
mozliwe dopiero od potowy lipca 2009 r., tzn. po znowelizowaniu ustawy z dnia
I lipca 2009 r. o funkcjonowaniu bankow spotdzielczych [Dz.U. z 2009 r. Nr
127, poz. 1050]. Zmiana prawa data bankom spoétdzielczym wigksze uprawnie-
nia w zakresie zarzadzania aktywami oraz pasywami i wynikata z konieczno$ci
podniesienia ich konkurencyjnosci, a takze wzmocnienia potencjatu ekonomicz-
nego w warunkach swiatowego kryzysu finansowego. Mimo ze uprawnienie do
emisji obligacji przez banki spoldzielcze zostalo uwarunkowane zgoda banku
zrzeszajacego, to niewatpliwie dalo mozliwos¢ tatwiejszego pozyskania kapi-
tatu przez caty sektor spotdzielczy, a takze stworzylo nowe warunki rozwoju
polskiego rynku nieskarbowych instrumentéw dtuznych. Chociaz w zadnym
z wymienionych aktow prawnych ustawodawca nie wprowadzit definicji obli-
gacji spotdzielczych ani nie zamiescit szczegolnych zasad ich konstrukcji badz
funkcjonowania w bankach spotdzielczych, to specyfika emitentoéw oraz zabez-
pieczenia splaty sprawily, iz papiery te zaczely by¢ wydzielane jako odrgbny
segment rynku kapitatowego.

Oprécz podstaw prawnych pozyskanie przez banki spoldzielcze kapitatu
w drodze emisji obligacji musiato by¢ wsparte istnieniem infrastruktury trans-
akcyjnej, ktora likwidowataby ograniczenia lokalnego charakteru bankowo-
Sci spotdzielczej. Ze wzgledu na potencjalng trudnos$¢ dotarcia do ofert emisji,
ograniczona plynnos¢, a takze konkurencjg ze strony innych papierow dhuznych
— zwlaszcza obligacji skarbowych — emisja dluznych spotdzielczych papie-
row warto$ciowych wymagata wykorzystania notowan rynkowych dostgpnych
w skali ogélnokrajowej lub migdzynarodowej. Tym samym zaistnienie segmen-
tu obligacji spotdzielczych stato si¢ mozliwe dopiero po rozpoczgciu w dniu
30 wrzesnia 2009 r. dziatalnosci platform obrotu nieskarbowymi instrumentami
dtuznymi Catalyst’.

3 Pierwsze obligacje spotdzielcze zadebiutowaty na rynku kapitalowym w Polsce 28 lipca 2010 r.
Do 1 maja 2012 r. 21 bankdéw w Polsce wyemitowalo 25 serii, z czego 10 podmiotéw w 2010
12011 r. oraz 1 w 2012 r. Wszystkie emisje odbyly si¢ w uproszczonym trybie alternatywnego
systemu obrotu (ASO) GPW, a jedna dodatkowo w alternatywnym systemie obrotu rynku Bond-
Spot. Warto$¢ emisji w poszczeg6lnych latach wyniosta 158 min zt w 2010 1., 219 mln w 2011 r.
oraz 6 mln w 2012 r. Lacznie banki spotdzielcze pozyskaly w ten sposob 383 min zi, chociaz
az 180 mln przypadlo na emisje banku zrzeszajacego BPS SA. Wylaczajac BPS S.A., kapitat
z tytutu obligacji stanowit na koniec czerwca ok. 26,13% kapitatu podstawowego i 2,34% kapitatu
ogoélem sektora spotdzielczego.
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Uwarunkowania nadzorcze emisji obligacji bankow
spétdzielczych

Zgodnie z ustawa Prawo bankowe, banki, niezaleznie od formy prawnej,
sa zobowiazane do utrzymania funduszy wtasnych dostosowanych do rozmiaru
prowadzonej dziatalnosci*. W przypadku bankéw spotdzielczych problem gro-
madzenia i utrzymania funduszy wtasnych na wymaganym ustawa poziomie jest
pochodna przede wszystkim ich lokalnego charakteru. Ustawa o funkcjonowa-
niu bankow spoétdzielczych naktada szczegolne ograniczenia na bankowos¢ spot-
dzielcza, warunkujac zasigg ich dziatalnosci (w skali powiatu lub wojewddztwa)
posiadanymi funduszami wtasnymi, dopuszczajac przy tym jej rozszerzenie za
zgoda banku zrzeszajacego lub KNF. Ustawa zezwala na dzialalno$¢ bankow
spotdzielczych na terenie calego kraju pod warunkiem posiadania funduszy wta-
snych powyzej 5 mln euro, a wigc na poziomie wymaganym od bankow ko-
mercyjnych®. Usankcjonowanie lokalnego/regionalnego charakteru bankowosci
spotdzielczej znajduje odzwierciedlenie w nakazie udzielania kredytow, pozy-
czek, a takze porgczen i gwarancji (oraz ich potwierdzania) wylacznie osobom
fizycznym lub prawnym, zamieszkujacym na terenie dziatania banku spotdziel-
czego lub majacym tam siedzibg. Oznacza to, ze mozliwo$¢ generowania zysku
przez banki spotdzielcze, a tym samym zwigkszania funduszy wlasnych (kapi-
tatu regulacyjnego), jest warunkowana sama wielkos$cia tych funduszy. Oprocz
ograniczen wynikajacych z lokalnego/regionalnego charakteru, banki spotdziel-
cze napotykaja bariery powigkszania funduszy wiasnych wynikajace z ich formy
prawnej. W przypadku spotdzielni nie jest mozliwy obrot udzialami reprezentu-
jacymi prawa do majatku, a co za tym idzie zmiana sktadu cztonkow, ktora byta-
by neutralna dla funduszy banku. Wycofywanie si¢ dotychczasowych udziatow-
cOw nie moze by¢ kompensowane ze srodkdw nowo przyjmowanych cztonkow,
co w efekcie skutkuje zmniejszeniem funduszu udziatowego. Jest to sytuacja
odmienna od spotek akcyjnych, zwlaszcza gieldowych, gdzie wycofywanie si¢
dotychczasowych akcjonariuszy nastgpuje zazwyczaj poprzez sprzedaz akcji,
a nie ich umorzenie.

Problemy zwiazane z pozyskaniem funduszy witasnych przez banki spol-
dzielcze w duzej czgsci rozwiazuje emisja obligacji. Obligacje daja mozliwosé
pozyskania dtugoterminowego, stabilnego kapitatu, jak rowniez sa zbywalne,

# Fundusze te obejmuja fundusze podstawowe i uzupelniajace w kwocie nieprzewyzszajacej fun-
duszy podstawowych.

5 Ze wzgledu na koncentracje bankow spéidzielezych na rynkach lokalnych lub regionalnych,
nawet w sytuacji posiadania funduszy znacznie przekraczajacych kwotg 5 mln euro, podmioty te
nie prowadza dziatalno$ci na terenie catego kraju.
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co wiaze si¢ z ich relatywna atrakcyjnoscia jako instrumentéw inwestycyjnych.
Chociaz rozwazane instrumenty maja charakter dtuzny, to zgodnie z ustawa Pra-
wo bankowe (art. 127, ust. 3, pkt 2, lit. b), za zgoda KNF, kapital z ich emisji
moze by¢ zaliczony do funduszy wlasnych (uzupehiajacych), jako zobowiaza-
nia podporzadkowane®. Do zobowiazaf podporzadkowanych zaliczane s $rod-
ki przyjete przez banki na okres umowny nie krétszy niz 5 lat, ktore nie moga
by¢ wycofane przedterminowo, zwrot srodkéw nie moze by¢ rowniez w zaden
sposob zabezpieczony, a w razie likwidacji lub upadku banku sptata zobowigzan
podporzadkowanych nastgpuje w ostatniej kolejnosci. Warto$¢ zobowiazan pod-
porzadkowanych jest zmniejszana w ostatnich 5 latach trwania umowy o 20%
w skali roku. W banku spétdzielczym kwota zobowiazan podporzadkowanych,
powickszona o ewentualng dodatkowa kwote odpowiedzialnosci udziatowcow
za straty powstale w banku’, nie moze przewyzsza¢ potowy funduszy podsta-
wowych.

Oceniajac mozliwosci kwalifikacji kapitatu z emisji obligacji do funduszy
wlasnych, nalezy wskazaé, iz w latach 2009-2010, a wigc w okresie wyrazne-
go uwidocznienia w Polsce konsekwencji §wiatowego kryzysu finansowego,
KNF, uchwata nr 314/2009 z dnia 14 pazdziernika 2009 r. w sprawie innych
pozycji bilansu banku zaliczanych do funduszy podstawowych banku, ich wy-
sokosci, zakresu 1 warunkow zaliczania ich do funduszy podstawowych banku,
dala mozliwo$¢ zaliczenia dlugoterminowych obligacji bankéw do funduszy
podstawowych®. Do wymienionych funduszy banki mogly zaliczy¢ obligacje
o terminie wykupu od 10 do 30 lat, przyznajace wytacznie prawo do oprocento-
wania’. Obligacje zaliczane do kapitatu podstawowego nie mogty by¢ przy tym
przedterminowo wykupione, chyba ze po uzyskaniu zgody KNF. Ewentualny
przedterminowy wykup mégl mie¢ miejsce nie wezesniej niz po uptywie 10 lat
od daty zakonczenia emisji, jezeli przemawiatby za tym szczeg6lny interes eko-
nomiczny banku oraz nie spowodowaloby to istotnego pogorszenia jego sytuacji
finansowej. Zaliczenie obligacji do funduszy podstawowych wymagato rowniez
ustalenia w warunkach emisji obligacji praw do wstrzymania lub odroczenia wy-
platy oprocentowania, jezeli nastapitoby istotne pogorszenie sytuacji finansowej

6 KNF okresla zardwno kwote, jak i zasady, na jakich bank zalicza obligacje do zobowiazan pod-
porzadkowanych.

7 7a zgoda KNF do funduszy uzupehiajacych zalicza sig tez dodatkowa kwote odpowiedzialnosci
cztonkéw banku spotdzielczego, w czgsci okreslona przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, nie
wigksza niz wysoko$¢ wptaconych udziatow.

8 Obligacje dhugoterminowe mogly by¢ zaliczone jako dodatkowa, a nie zasadnicza, pozycja fun-
duszy podstawowych i nie mogly stanowi¢ wigcej niz 35% tych funduszy.

% Obligacje te mogly by¢ emitowane wylacznie w ztotych, euro, dolarze amerykanskim lub franku
szwajcarskim.
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banku. Odroczenie wyplaty oprocentowania mogtoby nastapi¢ takze na skutek
realizacji zalecenia KNF, dotyczacego zwigkszenia funduszy wlasnych. W razie
upadtosci lub likwidacji banku bedacego emitentem, roszczenia obligatariuszy
zaspokajane bylyby w ostatniej kolejnosci. Uchwata nr 314/2009 objgto wszyst-
kie emisje, na ktore bank uzyskat zgode KNF przed uptywem 2 lat od jej wejscia
W Zycie.

Ze wzgledu na poprawe sytuacji na rynkach finansowych, 20 grudnia 2010 r.
KNF przyjeta uchwate nr 434/2010 — w sprawie innych pozycji bilansu banku
zaliczanych do funduszy podstawowych, ktora uchylita uchwatg nr 314/2009.
Nowe przepisy zakazaly zaliczania nowo pozyskanego kapitalu do funduszy
podstawowych, ale jednocze$nie podtrzymaty mozliwos¢ zaliczania do nich ob-
ligacji wyemitowanych przed 20 grudnia 2010 r. KNF okreslita przy tym skale
progdéw zmniejszania maksymalnego udziatu §rodkdéw z emisji obligacji w fun-
duszach podstawowych, tzn.: 35% w okresie od 31.12.2010 r. do 31.12.2020 r.,
20% w okresie od 01.01.2021 r. do 31.12.2030 r., 10% w okresie od 01.01.2031
r. do 31.12.2040 .'°,

Po uchyleniu uchwaty nr 314/2009, zaliczenie kapitalu pochodzacego z no-
wych emisji obligacji do funduszy wlasnych banku pozostalo mozliwe na pod-
stawie wspomnianego powyzej art. 127, ust. 3, pkt 2, lit. b ustawy Prawo banko-
we (jako fundusze uzupetniajace — zobowigzania podporzadkowane).

Uwarunkowania ekonomiczne i cele emisji obligacji
bankéw spétdzielczych

Mozliwos¢ zaliczenia za zgoda KNF kapitalu pozyskanego poprzez emisje
obligacji do funduszy wtasnych (podstawowych badz uzupetniajacych) pozwala
na rozszerzenie dziatalnosci, w tym akcji kredytowej, wprowadzenie nowych
kanatéw dystrybucji czy innowacji produktowych. Takie finansowanie stabi-
lizuje rowniez plynnos$¢ i1 wyplacalnos$¢. Potrzeba posiadania nowego, dtugo-
terminowego zrodta finansowania w bankach spotdzielczych jest uzasadniona
zwlaszcza zmianami w warunkach konkurencji, jakie nastapity w latach 2009—
—2011 na skutek oddziatywania $wiatowego kryzysu finansowego. W szczegol-
nosci sektor spotdzielczy zaczat zmagac si¢ z coraz wigksza aktywnoscia ban-
kéw komercyjnych oraz niebankowych instytucji finansowych, ktére wczesniej
nie angazowaly si¢ na rynkach lokalnych lub nie obslugiwaly wtadz samorza-
dowych. Powszechny dostgp do bankowosci internetowej czy mobilnej, a takze

19 po 2040 r. $rodki pozyskane z emisji nie beda mogly by¢ zaliczane do funduszy podstawo-
wych.
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prowadzenie dziatalno$ci przez banki komercyjne w lokalizacjach o mniejsze;j
atrakcyjnosci, wywotaty presje na banki spotdzielcze w zakresie podniesienia
konkurencyjnosci 1 stymulowania rozwoju.

Emisja obligacji realizowana przez banki spotdzielcze ma stuzy¢ osiagnigciu
kilku podstawowych celow. Przede wszystkim pozwala ona na pozyskanie §rod-
kéw przeznaczonych bezposrednio do sprzedazy w formie kredytow lub innych
ekspozycji przynoszacych przychody odsetkowe badz prowizje. Emisja ma réw-
niez na celu zwigkszenie kapitatu regulacyjnego, pozwalajacego na wzrost akcji
kredytowej ze srodkow przyjetych w formie depozytow. Obligacje umozliwiaja
rowniez zabezpieczenie ptynnosci finansowej bankow. Wymienione instrumen-
ty pozwalaja w szczegdlnosci na gromadzenie kapitalu o bardzo dlugim terminie
zwrotu, co pozwala na redukcj¢ ryzyka utraty ptynnosci z powodu niedopaso-
wania terminow sptaty kredytow oraz depozytow. Wieloletni termin wykupu
obligacji pozwala na stworzenie w bankach spotdzielczych konstrukceji podob-
nej do stosowanej w bankach hipotecznych. Emisja obligacji moze odbywac si¢
rowniez w celu dywersyfikacji zrodet finansowania, w tym ominigcia srodkow
pozyskiwanych na bardzo krétki termin na rynku detalicznym lub migdzyban-
kowym. Uzupehiajacym celem emisji obligacji moze by¢ rowniez zarzadzanie
ryzykiem stop procentowych, tzn. restrukturyzowanie termindw przeszacowania
pasywoOw oraz konwertowanie oprocentowania ze zmiennego na state lub od-
wrotnie. Oprocz celow finansowych lub zarzadczych (zabezpieczenia plynnosci,
restrukturyzacji zrodel finansowania) emisja obligacji moze by¢ stosowana takze
w celach marketingowych, w tym promocji marki banku na rynku kapitatowym
Catalyst oraz budowania wizerunku banku, jako podmiotu bardziej transparent-
nego, wiarygodnego i stabilnego.

Analiza obligacji spétdzielczych i ich emitentow

Na potrzeby niniejszego opracowania przeanalizowano dokumentacje 21
podmiotow dokonujacych emisji obligacji spotdzielczych na rynku Catalyst na
koniec kwietnia 2012 .!.

Obstuga procesu emisji obligacji spotdzielczych jest zasadniczo zdomino-
wana przez jeden podmiot, tzn. Dom Maklerski banku BPS SA (animacja papie-
réw 19 sposrod 21 emitentow)'2. Zdecydowana wiekszo$é¢ przeprowadzonych

' Autorom opracowania nie sa znane przypadki emisji obligacji spotdzielczych w formie oferty
niepublicznej poza rynkiem Catalyst.

12 Bankami obshugiwanymi przez inny podmiot niz Dom Maklerski Banku BPS SA byty: Battycki
Bank Spoétdzielczy w Darlowie (obstugiwany przez Dom Maklerski AmerBrokers SA) oraz Bank
Spotdzielczy w Tychach (obslugiwany przez Secus Asset Management SA).
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ofert pochodzita od bankéw zrzeszonych w BPS SA, niemniej wymieniony dom
maklerski wybraty rowniez cztery banki spoza zrzeszania.

Sposrod tacznie 23 emisji obligacji'® przeprowadzonych przez banki spét-
dzielcze na rynku Catalyst najmniejsze z nich miaty wartos¢: 2 min zt (BS
w Szepietowie), 2 mln zt (BS w Tychach) 1 2,9 mln zt (Battycki BS w Dartowie).
Najwigksze emisje przekroczyty poziom 20 min zt i wyniosty: 20,685 min (Kra-
kowski BS) oraz 23 i 25 min zt (Podkarpacki BS w Sanoku)'.

We wszystkich przypadkach obligacji emitowanych przez banki spotdziel-
cze zastosowano oprocentowanie zmienne WIBOR 6M, powigkszone o marz¢
od 280 do 400 p.b. Najnizsza z wymienionych marz stosowat Gospodarczy Bank
Spotdzielczy w Barlinku, najwyzsza Krakowski Bank Spotdzielczy i Podkar-
packi Bank Spoéldzielczy. Pozostate banki stosowaty marz¢ na poziomie 300,
320 1 350 p.b., lub tez marze progresywne w przedziale od 3,0 do 3,5% lub od
3,5 do 4,0%. Oceniajac rozstgp migdzy marzami mozna stwierdzi¢, iz jest on
relatywnie niski, co wskazuje na wysoka homogenicznos¢ tej klasy aktywow
inwestycyjnych. Na uwage zastuguje réwniez fakt, iz pomimo dlugiego termi-
nu wykupu oraz czg$ciowego ograniczenia praw obligatariuszy oprocentowanie
obligacji spotdzielczych (8-9%) pozostaje w dolnym przedziale oprocentowania
stosowanego dla obligacji korporacyjnych (8-15%) [Oferty publiczne... 2012;
Oferty niepubliczne... 2012; Kotosowska i Buszko 2012].

Wsrdd celéw emisji, ktore podawane byly w dokumentacji emisyjnej,
banki spétdzielcze najczgsciej wskazywaly: rozwoj akcji kredytowej (14 emi-
sji), finansowanie biezacej dziatalnosci statutowej (12 emisji) oraz zwigksze-
nie funduszy wilasnych (10 emisji). W przypadku 13 emisji wskazany zostat
wigcej niz jeden cel.

Sposrod wszystkich emisji przeprowadzonych na rynku Catalyst, 11 serii
(wyemitowanych przez 10 podmiotow) zostato zaliczonych do funduszy podsta-
wowych bankéw. Pozostate 14 serii (wyemitowane przez 11 podmiotow) zali-
czono do funduszy uzupehiajacych.

13 Dwie emisje o wartosci 100 i 80 min z} przeprowadzit rowniez BPS SA, tzn. bank zrzeszajacy
spotdzielnie, funkcjonujacy w formie SA. Ze wzgledu na wielko$¢, formg prawna i specyfike
dzialalno$ci ww. podmiotu, jego emisje zostaly wylaczone z analizy.

14 Z wytaczeniem BPS SA srednia i mediana emisji obligacji spotdzielczych, wedhug stanu na ko-
niec kwietnia 2012 r., wyniosta odpowiednio 8,66 oraz 7,00 mln zt. Biorac pod uwagg parametry
finansowe emisji, mozna wnioskowac, iz obligacje te przeznaczone byly przede wszystkim dla
inwestorow instytucjonalnych lub indywidualnych, dysponujacych wigkszymi zasobami kapitatu
niz klienci detaliczni, a takze akceptujacych wyzszy poziom ryzyka. Potwierdzeniem tej tezy
moze by¢ to, iz wszystkie obligacje (z wyjatkiem jednej emisji) posiadaly warto§¢ nominalng
1000 zt i byty wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu (ASO), a wigc systemu o uprosz-
czonych zasadach sprawozdawczych. Ponadto, istotng cz¢s$¢ obrotu tymi instrumentami genero-
waly transakcje pakietowe (w 2011 r. ok. 29%).
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Emitentami obligacji spotdzielczych sa podmioty o relatywnie duzym zr6z-
nicowaniu pod wzgledem wielkosci'. Najmniejszym emitentem pod wzgle-
dem posiadanych funduszy wtasnych byt Baltycki BS w Dartowie (9,8 miln zt),
a najwickszym Krakowski BS (112,4 mln z1)!°. Duze zréznicowanie widoczne
bylo rowniez pod wzgledem wartosci aktywow. W tym przypadku najmniejszym
emitentem byt BS w Piatnicy (110 mln z}), z kolei najwigkszym Krakowski BS
(1,597 mln zh)!”.

Wsrod emitentow znajduja sig przede wszystkim banki z wojewodztwa ma-
zowieckiego (7 podmiotow). Po 3 podmioty pochodzity z wojewddztw 16dzkie-
go i podlaskiego, po 2 podmioty z wojewodztw §laskiego, matopolskiego i za-
chodniopomorskiego oraz 1 z podkarpackiego.

Analizujac kondycje ekonomiczno-finansowa emitentow obligacji spot-
dzielczych w latach 2010-2012, nalezy wskazac, iz wszystkie banki posiadaty
wspotczynnik wyptacalnosci na poziomie powyzej 8%, wszystkie byly rentowne
oraz posiadaly fundusze wlasne przekraczajace milion euro'®.

W ramach badania uwarunkowan emisji oraz okreslenia zaleznos$ci wiel-
kosci emisji od innych parametréw finansowych, obliczono wspotczynnik ko-
relacji liniowej Pearsona pomigdzy wielkoscia emisji a funduszami wlasnymi,
zyskiem netto, przychodami odsetkowymi, suma bilansowa, nalezno$ciami
1 zobowiazaniami wobec sektora niefinansowego, wspotczynnikiem wypla-
calnos$ci, rentownoscia kapitatu wtasnego (ROE) oraz rentownos$cia aktywow
(ROA)19. Dla poszczegodlnych zmiennych przeprowadzono réwniez analizg re-
gresji liniowe;j.

Korelacje migdzy zmienna objasniang (wielko$cia emisji), a zmiennymi
objasniajacymi, takimi jak: fundusze witasne, zysk netto, przychody odsetko-
we, suma bilansowa, zobowiazania wobec sektora niefinansowego i nalezno-
sci sektora niefinansowego, okazaly si¢ silne, dodatnie 1 istotne statystycznie
(r > 0,87, p < 0,05). Korelacje migdzy wielko$cia emisji a wspotczynnikiem
wyptacalnosci, ROE i ROA, byly z kolei slabe i nieistotne statystycznie
(p>0,05) —tab. 1.

15 Dane dotyczace wielkosci bilansowych pochodza z ostatnich audytowanych sprawozdan finan-
sowych bankéw przed terminem dokonania emisji.

16 Srednia i mediana warto$ci funduszy whasnych emitentéw wyniosty odpowiednio 38,6 oraz
32,2 min zt.

17 Srednia i mediana wartosci sumy bilansowej wyniosty odpowiednio 485,1 oraz 397,0 min zt.
18 16 emitentow posiadato fundusze wlasne powyzej 5 min euro, a wiec kwoty wymaganej od
bankow komercyjnych lub spotdzielczych funkcjonujacych na terenie caltego kraju.

19 Wartosci poszczegolnych pozycji bilansowych pochodzily z ostatniego audytowanego spra-
wozdania finansowego przed terminem emisji obligacji.
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Tabela 1

Korelacja i parametry regresji liniowej emisji obligacji spotdzielczych

Wyszczegodinienie | Srednia s(t)ai(:jg'lc?g\i\?e r(X,Y) p _it:ﬂ:aY Nfcztzle?(l e
Fundusze wtasne 40 471 28 114

Wielkos$¢ emisji 8 666 6 191 0,91 | p<0,05 518 0,201
Zysk netto 4113 2 549

Wielkos$¢ emisji 8 666 6 191 0,88 | p<0,05 -123 0,213
Przychody 33751 25270

odsetkowe

Wielkos$¢ emisji 8 666 6 191 0,91 | p<0,05 1174 0,222
Wspétczynnik 0,1046 0,0153

wyptacalnosci

Wielkos$¢ emisji 8 666 6 191 -0,18 0,41 16 366 —73 633
Suma bilansowa 513397| 393778

Wielkos$¢ emisji 8 666 6 191 0,92 | p<0,05 1201 0,015
ROE 0,1171 0,0323

Wielko$¢ emisji 8 666 6 191 -0,13 0,55 11 630 —25 297
ROA 0,0089 0,0026

Wielkos$¢ emisji 8 666 6 191 -0,26 0,23 14 157 —616 864
Zobowigzania 388 113| 301685

wobec sektora

niefinansowego

Wielkos$¢ emisji 8 666 6 191 0,92 p<0,05 1348 0,019
Naleznosci sektora | 336 909| 230 893

niefinansowego

Wielkos$¢ emisji 8 666 6 191 0,90 p<0,05 560 0,024

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Ze wzgledu na silne 1 istotne statystycznie korelacje (p < 0,05) pomigdzy
zmiennymi objasniajacymi, do badania zalezno$ci wielko$ci emisji od parame-
trow bilansowych nie mégt by¢ zastosowany model regresji wielorakiej (wszyst-
kie parametry regresji okazaly si¢ nieistotne statystycznie)>’.

20 Korelacje miedzy zmiennymi objasniajacymi w wielu przypadkach okazaly sie silniejsze
niz korelacja ze zmienng objasniang (warto$cig emisji).
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WhioskKi

Ze wzgledu na liczne zalety, w tym przede wszystkim wielofunkcyjnos$¢ i re-
latywnie niskie koszty, finansowanie bankow spotdzielczych poprzez emisjg ob-
ligacji mozna uzna¢ za rozwiazanie atrakcyjne oraz konkurencyjne w stosunku
do innych form gromadzenia kapitatu. Chociaz liczba bankow wykorzystujacych
obligacje jako zrodio finansowania jest jeszcze stosunkowo niewielka — udziat
podmiotow decydujacych si¢ na t¢ form¢ obejmuje okoto 3,5% wszystkich jed-
nostek sektora (21 z 576) — mozna oczekiwac, iz wraz z rozwojem i dojrzatoscia
rynku Catalyst, poprawa nastrojow w gospodarce europejskiej oraz warunkow
inwestycyjnych na rynkach finansowych i przenoszeniem $rodkow z depozytow
do bardziej ryzykownych inwestycji, zainteresowanie emisjami powinno by¢
coraz wigksze. Stwierdzenie to mozna poprze¢ tym, iz obligacje spoidzielcze,
w odréznieniu od wigkszosci papierow korporacyjnych, stuza nie tylko pozyska-
niu kapitatu, ale takze umozliwiaja zabezpieczenie ptynnosci finansowej, rozwoj
akcji kredytowej determinujacej dtugoterminowe osiaganie zysku, restruktury-
zacje zrodel finansowania oraz zabezpieczenie stabilno$ci funduszy wtasnych.
Chociaz na emitentow papieréw dluznych w alternatywnym systemie obrotu na-
ktadane sa dodatkowe wymogi raportowania i sprawozdawczosci, to nie s one
tak uciazliwe, jak w przypadku wprowadzenia podmiotu do notowan na rynku
podstawowym czy rownolegtym GPW. W ten sposob spotdzielnie moga pozy-
skiwac kapital, stawac si¢ bardziej znane w srodowisku zaro6wno lokalnym, jak
i krajowym, a przy tym moga dba¢ dodatkowo o swoje bezpieczenstwo oraz two-
rzy¢ pozytywny wizerunek, jako podmiotdw transparentnych i wiarygodnych.
Korzyscia z tytutu emisji obligacji jest niewatpliwie mozliwo$¢ pozyskania $rod-
kéw bezposrednio z rynku kapitatowego, co jest rozwiazaniem bardziej elastycz-
nym na tle finansowania depozytami lub pozyczkami rynku migdzybankowego.
Dzigki wymienionym instrumentom banki spotdzielcze pokonuja ograniczenie
finansowania pochodzacego wylacznie z terenu dzialania banku.

Oceniajac obligacje spotdzielcze jako klasg aktywow inwestycyjnych, na-
lezy podkresli¢, ze rozwazane instrumenty stanowia stosunkowo nowy segment
rynku kapitatlowego, ktory znajduje si¢ dopiero we wczesnej fazie rozwoju. Co
za tym idzie, jest on obciagzony podwyzszonym ryzykiem prawnym, infrastruk-
turalnym 1 inwestycyjnym.
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Financing of Cooperative Banks with Bonds Issue
— Conditions and Goals

Abstract

Cooperative banks are special local financial institutions responsible for
financing of local development and supporting of regional economy. Their
operations are usually limited to local governments, agricultural companies,
small businesses and local individual clients due to a low level of assets and
a lack of proper capital resources. In fact, since 2009 cooperative banks through
special bond trading platforms Catalyst run by WSE may issue bonds to domestic
and international investors. Thanks to such instruments small cooperative banks
may develop their credit activity, restructure their financing structure, improve
capital adequacy and get long-term stability of equity.



