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Wstep

Catalyst jest systemem obrotu i autoryzacji dtuznych papierow wartosciowych
ztozonym z rynkéw regulowanych oraz nieregulowanych alternatywnych platform
obrotu. Zostat uruchomiony 30 wrzes$nia 2009 roku jako wspdlne przedsigwzig-
cie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA (GPW SA) oraz jej spotki
zaleznej — BondSpot SA. Architektura Catalyst oraz zasady jego funkcjonowania
opracowano w taki sposob, by stal si¢ on zréodlem pozyskiwania kapitatu przez
szerokie grono emitentéw, rowniez przez podmioty, dla ktérych rynek kapitatowy,
a przede wszystkim parkiet warszawskiej GPW SA byl dotychczas niedostepny, tj.
przez spoiki z ograniczong odpowiedzialno$cia, jednostki samorzadu terytorialnego,
a takze banki spotdzielcze.

Celem niniejszego opracowania jest analiza i ocena emisji obligacji bankow
spotdzielczych notowanych na Catalyst w okresie od 28 lipca 2010 roku (tj. od dnia,
kiedy zadebiutowaly na tym rynku pierwsze banki spotdzielcze) do konca maja
2014 roku. Badaniem objgto wszystkie dtuzne instrumenty finansowe wprowadzone
w tym czasie przez banki spotdzielcze do obrotu na kazdym z subrynkow Catalyst.
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Materiat badawczy stanowily parametry poszczegdlnych emisji obligacji pozyskane
z biuletynow statystycznych Catalyst oraz dokumentéw publikowanych przez emi-
tentdow w portalu po§wieconym temu rynkowi. Charakterystyki niektérych emisji
zaczerpnigto rowniez z portalu Cbonds.pl.

1. Istota i rozwdj rynku Catalyst

Przeznaczony do obrotu dtuznymi instrumentami finansowymi Catalyst doskonale
uzupehit strukture polskiego rynku kapitatowego, ktéry dotychczas wykorzystywany
byt przede wszystkim do emisji i notowan udziatlowych papieréw wartosciowych.
Rynek ten sktada si¢ z czterech platform obrotu: dwoch rynkéw zorganizowanych
przez GPW SA, tj. rynku regulowanego oraz alternatywnego systemu obrotu (ASO),
skierowanych do inwestorow detalicznych, oraz dwoch rynkéw prowadzonych przez
BondSpot SA, tj. rynku regulowanego oraz ASO, przeznaczonych dla inwestorow
hurtowych [§4 Zasady dziatania Catalyst, 2010] (tzn. warto$¢ transakcji dokonywa-
nych na tych rynkach musi wynosi¢ co najmniej 100 000 PLN). Wszystkie subrynki
Catalyst stuza do obrotu obligacjami skarbowymi oraz nieskarbowymi instrumen-
tami dtuznymi emitowanymi przez przedsiebiorstwa, banki spotdzielcze oraz jed-
nostki samorzadu terytorialnego. Architektura Catalyst umozliwia z jednej strony
pozyskiwanie kapitatu przez szerokie grono emitentdw majacych rézne potrzeby
1 oczekiwania pod wzgledem parametréw emisji dtuznych papieréw warto§ciowych.
Natomiast z drugiej strony Catalyst moze by¢ odpowiedzig na réznorodne potrzeby
inwestoréw — zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych, detalicznych oraz
hurtowych [Mosionek-Schweda, Panfil, 2014, s. 155].

Podstawy prawne funkcjonowania Catalyst zostaty zawarte w dokumencie Zasady
dzialania Catalyst, ktory stanowi regulacje ramowa w zakresie miedzy innymi
ogo6lnych regut dziatania rynku, warunkéw i procedury autoryzacji dtuznych papie-
row wartosciowych, obowiazkéw informacyjnych emitentow, zasad wprowadzania
obligacji do obrotu na poszczegélnych segmentach Catalyst oraz praw i obowiazkoéw
uczestnikow tego rynku. Natomiast szczegotowe regulacje w zakresie funkcjonowania
kazdego z czterech subrynkow zostaty zawarte w regulaminach przyjetych przez ich
organizatoréw. Zastosowanie majg tu rowniez przepisy ustaw dotyczacych polskiego
rynku kapitatowego, w tym szczegolnie Ustawy o obligacjach, Ustawy o ofercie
publicznej oraz Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Catalyst jest systemem obrotu i autoryzacji dtuznych papieréw wartosciowych.
W drugim wymienionym przypadku emitent nie ubiega si¢ o dopuszczenie/wpro-
wadzenie instrumentow finansowych do zorganizowanego obrotu, lecz poprzestaje
na uzyskaniu dla nich autoryzacji, co w praktyce oznacza rejestracje tych walorow
w publicznym systemie informacyjnym Catalyst oraz zobowigzanie emitenta do
przekazywania informacji biezacych i okresowych zgodnie z regulacjami obowiazuja-
cymi na tym rynku. O autoryzacje mozna ubiegac si¢ zar6wno w stosunku do nowe;j
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emisji obligacji, jak i dla papierow wartosciowych bedacych juz przedmiotem obrotu
wsrod inwestorow. Nie jest rOwniez wymagana dematerializacja tych instrumentow’.

Posiadanie autoryzacji instrumentéw finansowych oznacza dla ich emitentow
liczne korzysci wynikajace z obecnosci na prestizowym, zorganizowanym rynku bez
konieczno$ci wypelniania wszystkich obowigzkow natozonych na podmioty, ktérych
papiery warto$ciowe sa notowane na Catalyst. Mimo niewatpliwych zalet autoryzacji
ta forma obecno$ci na Catalyst nie cieszy si¢ zainteresowaniem emitentow. Wedtug
danych z 31 maja 2014 roku autoryzacj¢ miato zaledwie 16 serii obligacji wyemito-
wanych przez sze$ciu emitentow, w tym przede wszystkim JST: powiat jarostawski
(3 serie), Oswiecim (1 seria), Tczew (3 serie), Turek (1 seria), Zabki (3 serie) oraz
5 serii obligacji korporacyjnych przedsigbiorstwa Remedis SA [GPW SA, maj 2014,
s. 3-5].

Emitenci, ktoérzy ubiegaja si¢ o skierowanie ich instrumentéw dtuznych do zorga-
nizowanego obrotu na Catalyst, zobowigzani sg spetni¢ wymogi formalne okreslone
odrgbnie dla poszezegdlnych subrynkow. Struktura Catalyst umozliwia nastgpujace
rozwigzania w zakresie obecnosci papieréw wartosciowych w notowaniach?:

1) dopuszczenie instrumentéw emitenta do obrotu na obydwu rynkach regulo-

wanych — prowadzonych przez GPW SA oraz BondSpot SA;

2) dopuszczenie emisji do obrotu na rynku regulowanym GPW SA oraz wpro-

wadzenie jej do ASO organizowanego przez BondSpot SA;

3) wprowadzenie obligacji do ASO prowadzonego przez GPW SA ijednoczesnie

dopuszczenie do rynku regulowanego BondSpot SA;

4) wprowadzenie instrumentow jednoczesnie do ASO organizowanego przez

GPW SA oraz ASO BondSpot SA.

W uzasadnionych przypadkach, na wniosek emitenta, mozliwe jest uzyskanie
zgody organizatorow rynku na dopuszczenie/wprowadzenie instrumentéw na kaz-
dy z subrynkéw lub wylacznie na jeden z nich [Zasady dzialania Catalyst, 2010,
§10 pkt 2]. Wybor platform notowan jest §cisle uzalezniony od mozliwosci spet-
nienia przez emitenta kryteriéw dopuszczenia/wprowadzenia obowigzujacych na
danym rynku. W ramach Catalyst funkcjonuja bowiem zaréwno rynki regulowane,
jak 1 bardziej liberalne alternatywne systemy obrotu. Rynki te r6znig si¢ istotnie
pod wzgledem formalnych warunkéw dopuszczenia/wprowadzenia instrumentow,
ale tez zakresu obowiazkoéw informacyjnych emitentow czy kosztow obecnosci
W notowaniach.

! Zob. rozdziat IX ,,Autoryzacja dtuznych instrumentow finansowych przy Catalyst” [Zasady dziatania
Catalyst, 2010].

2 Zob. rozdziat 111 ,,Zasady kierowania dtuznych instrumentéw finansowych do obrotu zorganizowanego
na Catalyst” [Zasady dziatania Catalyst, 2010].
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Tabela 1. Podstawowe statystyki rynku Catalyst w latach 2009-2013
oraz wedtug stanu z dnia 31.05.2014 .

Parametr 2009 r. 2010 r. 2011 r. 2012 r. 2013 r. 2014 r.

Wartos¢ obrotow sesyjnych 169,97 | 751,06 | 121431 | 166595| 275718 | 136,63

(mlIn PLN)

Liczba transakcji sesyjnych 318 4300 29978 42 323 60 101 5407

Liczba serii, w tym: 47 109 268 384 467 496
notowane 35 97 246 361 442 480
autoryzowane 12 12 22 23 25 16

Warto$¢ emisji (mln PLN
arto¢ emisji (mln PLN), 10 690,79 | 21 552,76 | 531 651,77 [567 364,66 |619 218,93 [526 056,60

w tym:
notowane 10 649,29 | 21 508,10 |531 587,51 |567 299,10 |619 148,63 |526 012,10
autoryzowane 41,50 44,67 64,26 65,56 70,31 44,50
Liczba debiutow (serii) 35 69 146 173 196 15
Liczba emitentéw (notowanych) 13 48 100 156 176 186
ngzba‘notowanych bankow 0 10 2 ” ” ”
spotdzielczych
Llcrzba‘seru bankow 0 12 24 3 34 14
spotdzielczych
Wartos$¢ emisji bankow 0 158 377 503 608 608

spotdzielczych (mln PLN)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Biuletynéw Statystycznych Catalyst.

Zgodnie z zatozeniami organizatoréw Catalyst miat si¢ on sta¢ platformg po-
zyskiwania kapitatu alternatywng w stosunku do rynkéw akcyjnych czy kredytow
bankowych. Mimo obserwowanego w kolejnych latach rosngcego zainteresowania
emitentdow korzysciami zwigzanymi z emisja dluznych papieréw wartosciowych
i skierowaniem ich do obrotu na Catalyst dane statystyczne tego rynku odbiegajg in
minus od innych rynkow obligacji prowadzonych przez gieldy w Europie. Po nie-
spetna pigciu latach funkcjonowania Catalyst, na koniec maja 2014 roku, notowano
(tacznie z obligacjami skarbowymi) 480 serii papierow warto§ciowych wyemito-
wanych przez 186 podmiotéw, a 16 serii wyemitowanych przez 6 podmiotéw uzy-
skato status instrumentow autoryzowanych. Laczna warto$¢ emisji wyniosta w tym
czasie nieco ponad 526 mld PLN (zob. tabela 1). Catalyst jest jednak zdominowany
przez obligacje skarbowe, ktore sa notowane w tym systemie od 2011 roku. Bez
ich uwzgledniania warto$¢ rynku zmniejsza si¢ do kwoty niespetna 65 mld PLN,
z czego okoto 61,5 mld PLN stanowig obligacje korporacyjne, a zaledwie 3,5 mld
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PLN municypalne [GPW SA, maj 2014, s. 1-2]. Warto$¢ obrotow sesyjnych od po-
czatku istnienia Catalyst przekroczyla 7,6 mld PLN. Mimo iz okolo 90% wartosci
rynku Catalyst to obligacje skarbowe, najwigksze obroty generujg obligacje korpo-
racyjne — tagczna warto$¢ ich obrotow w 2013 roku wyniosta prawie 2,2 mld PLN,
czyli 79,7% ogdtu obrotow. Z kolei dla obligacji spotdzielczych byto to odpowiednio
149 mln PLN i 5%.

2. Prawne podstawy emisji obligacji przez banki spoldzielcze

Banki spéldzielcze sa najczesciej wykorzystywang formg organizacyjno-prawna
do prowadzenia dziatalnosci bankowej w Polsce. Na koniec maja 2014 roku istniato
az 570 podmiotow tego typu’. Zasady, na jakich one dzialajg, sg okreslone w trzech
aktach prawnych rangi ustawowej, chronologicznie sg to: Ustawa z dnia 16 wrze$nia
1982 roku Prawo spotdzielcze (t.j. Dz. U. z 2003 r., nr. 188, poz. 1848 z pdzn. zm.),
Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe (t.j. Dz. U. z 2012 r., poz. 1376
z pdzn. zm.) oraz Ustawa z dnia 7 grudnia 2000 roku o funkcjonowaniu bankow
spoldzielczych, ich zrzeszaniu si¢ 1 bankach zrzeszajacych (Dz. U. nr 119, poz. 1252
z pozn. zm.).

Tabela 2. Zasigg terytorialny dziatalnosci prowadzonej przez bank spotdzielczy

w zaleznosci do wielkosci funduszy wiasnych*

Zasieg terytorialny Fundusze wlasne
Powiat, w ktorym znajduje si¢ siedziba banku Nie wyzsze niz rownowarto$¢ 1 mln euro
Wojewodztwo, w ktorym znajduje si¢ siedziba Wyzsze niz rownowarto$¢ 1 mln euro, lecz nizsze
banku niz réwnowarto$¢ 5 mln euro
Caty kraj Roéwne lub wyzsze niz rOwnowarto$¢ 5 mln euro

Zrbdlo: opracowanie whasne na podstawie [art. 5 Ustawy z dnia 7 grudnia 2000 roku o funkcjonowaniu bankéw
spotdzielczych...].

Jedna z najwazniejszych réznic pomi¢dzy bankami spéldzielczymi a tymi wy-
korzystujacymi inne formy organizacyjno-prawne dotyczy zakresu ich dziatalnos$ci.
W pierwszej kolejnosci ustawodawca ogranicza katalog czynnos$ci bankowych, ktore
moga by¢ wykonywane przez banki spotdzielcze [art. 6 ust. 1 Ustawy o funkcjono-
waniu bankéw spétdzielczych...]. Na przyktad nie obejmuje on terminowych operacji
finansowych ani skupu i sprzedazy wartosci dewizowych. Dodatkowo ustawodawca

3 Dane dostepne na stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego: www.knf.gov.pl.
4 W tabeli przedstawiono ogélne zasady wyznaczania zakresu terytorialnego dziatania bankow spot-
dzielczych.
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ograniczyl terytorialny zasieg dziatalnos$ci bankow spotdzielczych, rdéznicujgc go
w zaleznosci od wielkosci funduszy wlasnych danego banku (zob. tabela 2). Oczy-
wiscie wielko$¢ tych funduszy, podobnie jak ma to miejsce w przypadku bankow
dzialajacych na bazie innych form organizacyjno-prawnych, ma takze kluczowe
znaczenie z punktu widzenia limitu koncentracji zaangazowania [art. 71 i art. 79a
Ustawy Prawo bankowe] czy tez wspotczynnika wyptacalnosci banku [art. 128 ust. 1
Ustawy Prawo bankowe].

Obowiagzujace rozwigzania legislacyjne réznicuja strukture funduszy wiasnych
bankéw w zalezno$ci od ich formy organizacyjno-prawnej. W kazdym przypad-
ku struktura ta jest jednak rozbudowana i wielopoziomowa. Stwarza to liczne
mozliwosci zwickszenia funduszy wiasnych danego banku poprzez modyfikacje
wielkosci ich poszczegdlnych elementow sktadowych. Jeden z takich sposobow,
bedacych konsekwencja regulacji zawartych w art. 127 ust. 3 pkt 2 lit. b Ustawy
Prawo bankowe, to zacigganie zobowigzan finansowych. Zgodnie z przywolanym
przepisem za zgoda Komisji Nadzoru Finansowego fundusze uzupetniajace ban-
ku, a wigc kategoria bedaca jednym z dwoch podstawowych elementow funduszy
wiasnych, obejmujg tzw. zobowigzania podporzadkowane. W przypadku bankow
spotdzielczych ich wartos¢, powigkszona o dodatkowa kwote odpowiedzialnosci
cztonkéw banku, obliczong zgodnie z zasadami okre$lonymi w art. 127 ust. 3 pkt 2
lit. a Ustawy Prawo bankowe, nie moze przewyzsza¢ potowy funduszy podstawowych
banku.

Dla bankoéw spotdzielczych zrodtem zobowigzan podporzadkowanych moze by¢
migdzy innymi emisja tzw. obligacji spotdzielczych. Odwotujgc si¢ do rozwigzan
legislacyjnych, mozna je zdefiniowac jako papiery warto§ciowe emitowane w serii,
w ktorych spotdzielnia stwierdza, ze jest dtuznikiem wiascicieli obligacji (obligata-
riuszy), i zobowigzuje si¢ wobec nich do spetnienia okreslonego §wiadczenia. Na-
tomiast papierami wartoSciowymi emitowanymi w serii sg takie instrumenty, ktore
reprezentuja prawa majatkowe podzielone na okreslong liczbg rownych jednostek.
W przytoczonej definicji gtdéwny nacisk potozono na stosunki ekonomiczne tacza-
ce emitenta z obligatariuszami. Pozwala ona zaklasyfikowac papiery warto$ciowe
emitowane przez banki spotdzielcze do grupy dtuznych instrumentéw finansowych,
ktore stwierdzaja istnienie prawa majatkowego przyjmujacego posta¢ wierzytelnosci
[Kruczalak, 1996, s. 456].

Obligacje spotdzielcze sg emitowane na podstawie Ustawy z dnia 29 czerwca
1995 roku o obligacjach (t.j. Dz. U. z 2001 r., nr 120, poz. 1300, z p6zn. zm.), ktora
przypisuje im walor papieru warto$ciowego oraz okresla ich prawng konstrukcje.
Z punktu widzenia obrotu tymi instrumentami kluczowa rolg¢ odgrywaja natomiast
Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (t.j. Dz. U. z 2013 r., poz. 1382) oraz uchwalona tego samego dnia Ustawa
0 obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2014 r., poz. 94).
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Konstrukcja obligacji spotdzielczych jest w duzej mierze determinowana tre$cia
przywotanego art. 127 ust. 3 pkt 2 lit. b Ustawy Prawo bankowe. Doktadnie okres$la
on warunki, jakie musza spetnia¢ zobowigzania banku, aby mogty by¢ uznane za
zobowigzania podporzgdkowane, a tym samym powickszaé fundusze uzupetniaja-
ce. W przypadku dtuznych papieréw warto§ciowych kryteria te przedstawiajg sie
nastepujaco:

1) termin zapadalnosci obligacji nie moze by¢ krotszy niz 5 lat,

2) kontrakt emisyjny nie moze przyznawacé obligatariuszowi prawa do zgdania

przedterminowego wykupu obligacji,

3) w przypadku upadtosci lub likwidacji banku sptata zobowigzan z tytulu wy-

emitowanych obligacji nastgpuje w ostatniej kolejnosci,

4) wykup obligacji nie moze by¢ bezposrednio ani posrednio zabezpieczony

przez bank.

3. Emisji obligacji przez banki spo6ldzielcze na rynku Catalyst

Obligacje spotdzielcze pojawity si¢ w notowaniach na rynku Catalyst dopiero
po blisko roku od jego uruchomienia. 28 lipca 2010 roku na parkiecie GPW SA
zadebiutowaly obligacje pigciu bankoéw spotdzielczych: Banku Polskiej Spotdziel-
czo$ci w Warszawie SA oraz czterech bankéw zrzeszonych w Grupie BPS: Banku
Spotdzielczego w Biatej Rawskiej, Orzesko-Knurowskiego Banku Spotdzielczego,
Podkarpackiego Banku Spotdzielczego w Sanoku oraz Spoédtdzielczego Banku
Rozwoju w Szepietowie. Laczna warto$¢ nominalna wprowadzonych do obrotu
papierow wyniosta 119 mln PLN, z czego najwicksza emisje (o wartosci 80 min
PLN) przeprowadzil BPS SA, natomiast najmniejszg (zaledwie 2 mln PLN) BS
SBR w Szepietowie. Wszystkie obligacje wprowadzono jedynie do alternatywne-
go systemu obrotu GPW SA. Kazda seria charakteryzowata si¢ oprocentowaniem
zmiennym na poziomie 7-8% i kuponem ptaconym co pét roku [GPW SA, lipiec
2010, s. 3]. Do konca 2010 roku na Catalyst zadebiutowato kolejnych pig¢ bankow
spotdzielczych, a BS w Biatej Rawskiej oraz BS SBR w Szepietowie wprowadzity
kolejne serie obligacji. W sumie na koniec 2010 roku notowano 12 serii obligacji
spotdzielczych o tacznej wartosci nominalnej 158 mln PLN [GPW SA, grudzien
2010, s. 4]. Wszystkie byty przedmiotem obrotu w ASO warszawskiej GPW. W cia-
gu nastepnych dwunastu miesigcy na debiut w systemie Catalyst zdecydowato sie
kolejnych 10 bankoéw spoétdzielczych i na koniec 2011 roku notowano tgcznie 24
serie obligacji spotdzielczych o wartosci 377 mln PLN [GPW SA, 2011, s. 2]. Rok
2012 byt z kolei ostatnim, w ktorym na Catalyst zadebiutowaly banki spotdzielcze
— dotaczyty wowcezas jedynie dwa: Kujawski Bank Spoétdzielczy w Aleksandrowie
Kujawskim (emisja o warto$ci 6 mln PLN) oraz Bank Spotdzielczy w Tychach (dwie
serie o tacznej warto$ci 3,6 min PLN) [GPW SA, 2012, s. 4]. W latach 20132014 nie
odnotowano debiutow bankow spotdzielczych na Catalyst, wzrosta natomiast liczba
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serii obligacji oraz warto$¢ emisji w efekcie wprowadzania do obrotu kolejnych serii
przez notowane juz banki. W sumie w okresie niespelna pigciu lat funkcjonowania
Catalyst na debiut na tym rynku zdecydowaly si¢ 22 banki spotdzielcze, wprowadzajac
do obrotu 34 serie obligacji o tacznej warto$ci nominalnej wynoszgcej na koniec maja
2014 roku 608 mIn PLN [GPW SA, lipiec 2010, s. 1-2], co stanowito 0,12% wartos$ci
rynku.

W tabeli 3 przedstawiono podstawowe charakterystyki wszystkich notowa-
nych dotychczas obligacji spotdzielczych. Najwigcej serii (po trzy) wprowadzity
w analizowanym czasie: BPS w Warszawie SA, PBS w Ciechanowie, BS w Wo-
lominie i PBS w Sanoku. Podmiot te sg réwniez liderami pod wzglgdem warto$ci
wprowadzonych instrumentow, przy czym na pierwszym miejscu zdecydowanie
plasuje si¢ BPS w Warszawie SA, ktory wprowadzit do obrotu na Catalyst in-
strumenty finansowe o wartosci 265 mln PLN, co stanowi 44% lacznej wartosci
obligacji spotdzielczych. W sumie walory czterech wspomnianych bankéw oraz BS
w Krakowie (2 serie na kwotg 70,6 mln PLN) tworza 80% warto$ci rynku obligacji
spotdzielczych notowanych na Catalyst. Wielko$¢ pozostatych emisji zamyka si¢
w przedziale od 2,9 min PLN (BS w Dartowie) do 14 min PLN (BS w Plonsku).
I tak nie sa to jednak kwoty male, bowiem wsrdd obligacji korporacyjnych emito-
wanych przez przedsigbiorstwa znajdujg si¢ serie warte kilkaset tysiecy ztotych (np.
obligacje Blue Tax Group SA o wartosci 500 tys. PLN czy Kancelaria Medius SA
—400 tys. PLN).

Analizujac pozostate parametry obligacji spotdzielczych, warto zwroci¢ uwage
na oprocentowanie tych instrumentéw oraz na okres zapadalnosci. Jesli wykluczyé
skarbowe papiery warto$ciowe, wysokos¢ oprocentowania instrumentow dtuznych
notowanych na Catalyst jest bardzo r6zna i ksztaltuje si¢ od okoto 3—5% w przypad-
ku bankow w formie spotki akcyjnej oraz jednostek samorzadu terytorialnego do
10-12% dla obligacji korporacyjnych. Z kolei banki spotdzielcze oferujg inwestorom
oprocentowanie zmienne oparte we wszystkich przypadkach na sze$ciomiesigcznej
stopie WIBOR. W maju 2014 roku kupon obligacji spotdzielczych ksztaltowat si¢
na poziomie od 5,7% do 6,74%. Warto rowniez zauwazy¢, iz jedynie obligacje BPS
w Warszawie SA obecne byty na dwoch platformach Catalyst — zostaly wprowadzo-
ne do obydwu alternatywnych systemow obrotu. Pozostale serie notowano tylko na
gieldowym ASO.
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Tabela 3. Parametry emisji obligacji spotdzielczych na rynku Catalyst w latach 2010-2014

Wielkosé¢

Bank D i K D k 1 emisji
an ata debiutu emisji (PLN) upon ata wykupu Cel emisji
BS BBS Darfowo 21.04.2011 2900 000 WIB6M + 3% 24.12.2025 |Finansowanie biezacej dziatalno$ci statutowej
BS Ostrow 28022011 | 10000000 | WIB6M + (3.5-4.0%) | 11.02.2021 |ROZWOI akeji kredytowej, w szezegélnose dla
Mazowiecka przedsigbiorstw na terenach wiejskich
7000 000 WIB6M + (3,0-3,5% 15.04.2021 0j ji j 6lnosci
BS Plofisk 31.05.2011 ( 0) ROZW()._] alfc_]l kredytowej, w sz.c%eg.olnosm dla
7 000 000 WIB6M + 3% 27.04.2022 |przedsigbiorstw na terenach wiejskich
100 000 000 WIB6M + 3% 15.07.2018 ) _ o
BPS Warszawa SA | 28.07.2010 | 80000000 | WIB6M + (3,5-5,5%) | 12.07.2020 Kggﬁ;a‘;‘om” kapitatdw wlasnych, rozwéj akeji
85199700 |WIB6M + (3,75-5,25%)( 29.11.2029
BS HexaBank . I - .
Pignica 30.11.2010 4000 000 WIB6M + 3,2% 11.06.2020 |Finansowanie biezacej dziatalno$ci statutowe;j
BS Biala Rawska | 28.07.2010 | 10000 000 WIBGM +3.5% | 09.042025 | A0St poziomu kapitalow whasnyeh, rozwdj akeji
kredytowej
10 000 000 WIB6M + 3% 18.06.2020 _ _ o
BS PBS Ciechanow | 28.09.2010 | 8000 000 WIB6M + 3% 22.06.2021 | \V2rost poziomu kapitaléw whasnych, rozwdj akeji
kredytowej
11 090 000 WIB6M + 3,5% 14.09.2027
‘Wzrost poziomu kapitalow whasnych, rozwoj akcji
BS Limanowa 31.05.2011 10 000 000 WIB6M + 3,2% 13.05.2021 |kredytowej, w szczegolnosci dla przedsigbiorstw na
terenach wigjskich
BS Piaseczno 28.09.2010 5000 000 WIB6M + 3% 25.06.2020 |Finansowanie biezacej dziatalno$ci statutowej
Wzrost poziomu kapitatléw wlasnych, rozwoj akeji
BS Skierniewice 31.05.2011 8000 000 WIB6M + 3,5% 01.04.2018 |kredytowej, w szczegdlnosci dla przedsigbiorstw na
terenach wiejskich
BS-SK Bank 30000 000 WIB6M + 3,25% 29.03.2023 | Wyzrost poziomu kapitatlow wlasnych, rozwoj akcji
Wolomin 28.07.2011 10 000 000 WIB6M + 3% 30.07.2015 |kredytowej, w szczegdlnosci dla przedsigbiorstw na
10 000 000 WIB6M + 3,2% 08.07.2021 | terenach wiejskich
1 600 000 WIB6M + 4% 27.03.2017 | o ) )
BS Tychy 22.03.2012 Finansowanie biezacej dziatalnosci statutowej
2000 000 WIB6M + 3,5% 15.12.2016
BS ESBank 30.11.2010 5000 000 WIB6M + 3% 16.07.2025 |Finansowanie biezacej dziatalnoci statutowej
BS-GBS Bank ‘Wazrost poziomu kapitatow wlasnych, rozwoj akcji
Barlinek 28.07.2011 10 000 000 WIB6M + 2,8% 10.06.2021 |kredytowej, finansowanie biezacej dziatalnosci
statutowej
BS-KBS ‘Wzrost poziomu kapitatow wlasnych, rozwdj akcji
Aleksandrow 20.07.2012 6 000 000 WIB6M + 3,5% 30.05.2018 |kredytowej, finansowanie biezacej dziatalnosci
Kujwaski statutowej
BS MBS Lomianki | 28.02.2011 | 6000000 WIBGM +32% | 23.07.2000 | Zr0st poziomu kapitaiw whasnyeh, rozwo akeji
kredytowej
BS-OK 'Bank 28.07.2010 7000 000 WIB6M + 3% 28.05.2020 Wzrost po?lomu kapitatow wlasnych, rozwoj akcji
Knurow kredytowej
25000 000 WIB6M + 3,3% 28.05.2023
BS-PBS Sanok 28.07.2010 25000 000 WIB6M + 4% 02.07.2020 |Finansowanie biezacej dziatalnosci statutowej
23 000 000 WIB6M + 3,2% 06.10.2021
4 Zi kapitat6 ! h, rozwdj akeji
BS-PMBS Zabludéw| 28.09.2010 | 5000 000 WIB6M + 3% 18.06.2024 | VY 2rost poziomu kapitalw whasnych, rozw6; akeji
kredytowej
50 000 000 WIB6M + 3,3% 20.09.2023 | . o ) )
BS-KBS Krakow 28.02.2011 Finansowanie biezacej dziatalnosci statutowej
20 685 000 WIB6M + 4% 29.10.2020
, 2000 000 WIB6M + 3,5% 12.03.2025 | o ) ,
BS-SBR Szepietowo| 28.07.2010 Finansowanie biezacej dzialalno$ci statutowe;j
5000 000 WIB6M + 3,5% 16.07.2025
BS-WBS Bank ‘Wzrost poziomu kapitatow wlasnych, rozwdj akcji
Warszawa 28.07.2011 7000 000 WIB6M + 3,2% 27.05.2021 |kredytowej, w szczegolnosci dla przedsigbiorstw na

terenach wiejskich

Zrodto: opracowanie whasne.
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W kazdym analizowanym przypadku w dokumentach informacyjnych bankow
spoldzielczych okreslony byl cel emisji. Najczesciej emitenci deklarowali przezna-
czenie pozyskanych $rodkéw na zwigkszenie poziomu kapitatow wiasnych, rozwoj
akeji kredytowej oraz finansowanie biezgcej dziatalnosci statutowej. Uwage zwraca
rowniez bardzo duze podobienstwo tresci dokumentéw informacyjnych analizowa-
nych bankow, co wynika z faktu posiadania przez wigkszo$¢ notowanych na Catalyst
bankow spoldzielczych tego samego autoryzowanego doradcy lub agenta emisji (Dom
Maklerski Banku BPS SA).

Zakonczenie

Zgodnie z zalozeniami organizatorow Catalyst celem uruchomienia tego rynku
byto wzmocnienie pozycji nieskarbowych obligacji na polskim rynku kapitatowym,
przekonanie uprawnionych emitentow do korzystania z emisji dtuznych instrumentow
jako alternatywnego zrodla finansowania dziatalnos$ci, jak réwniez umozliwienie
inwestorom dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych dzigki obligacjom korporacyj-
nym, spotdzielczym oraz komunalnym. Po niespetna pigciu latach funkcjonowania
tego rynku nie mozna jednak uzna¢, by realizowal on w peini postawione przed
nim zadania. Przeznaczony poczatkowo dla nieskarbowych instrumentéw dtuznych
rynek dzi$ jest zdominowany przez obligacje skarbowe, ktore stanowia 90% wartosci
wszystkich notowanych emisji. W strukturze emitentéw najliczniejszg grupe tworza
przedsigbiorstwa. Obligacje emitowane przez te podmioty generujg takze najwigksze
obroty. Analizowane w niniejszym opracowaniu banki spotdzielcze maja najmniej-
szy udziat pod wzgledem liczby notowanych serii i warto$ci emisji. Jesli wzia¢ pod
uwage korzysci wynikajace z wykorzystania obligacji jako zrédta finansowania oraz
pozytywne strony skierowania tych instrumentéw do obrotu na zorganizowanym
rynku, dziwi¢ moze obecnos¢ na Catalyst zaledwie 22 bankow spoétdzielczych spo-
$rod 570 uprawnionych. Szczego6lnie, ze struktura oraz zasady dziatania Catalyst sa
dopasowane do emisji o roznych parametrach, a wybor alternatywnych rynkow wiaze
si¢ z mniejszymi kosztami emisji i uczestnictwa w notowaniach w poréwnaniu do
rynkéw regulowanych.

Bibliografia:

GPW SA, Biuletyn Statystyczny Catalyst, lipiec 2010.

GPW SA, Biuletyn Statystyczny Catalyst, grudzien 2010.

GPW SA, Biuletyn Statystyczny Catalyst, 2011.

GPW SA, Biuletyn Statystyczny Catalyst, 2012.

GPW SA, Biuletyn Statystyczny Catalyst, maj 2014.

Kruczalak K., Prawo handlowe, Wydawnictwo Prawnicze PWN, Warszawa 1996.

S



FINANSOWANIE BANKOWOSCI SPOLDZIELCZEJ W DRODZE EMISJI OBLIGACII... 163

7. Mosionek-Schweda M., Panfil P., Catalyst jako zZrodto finansowania dziatalnosci jednostek
samorzqdu terytorialnego, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 802, ,,Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 65, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin 2014.

8. Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach (t.j. Dz. U. z 2001 r., nr 120, poz. 1300 z p6zn. zm.).

9. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2014 1., poz. 94).

10. Ustawa z dnia 7 grudnia 2000 roku o funkcjonowaniu bankow spotdzielczych, ich zrzeszaniu sig
i bankach zrzeszajqcych (Dz. U. nr 119, poz. 1252 z pézn. zm.).

11. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (t.j. Dz. U.z 2013 r.,
poz. 1382).

12. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe (t.j. Dz. U. z 2012 r., poz. 1376 z p6zn. zm.).

13. Ustawa z dnia 16 wrzesnia 1982 roku Prawo spotdzielcze (tj. Dz. U. z 2003 r., nr 188, poz. 1848
z pézn. zm.).

14. Zasady dziatania Catalyst przyjete uchwalg Zarzgdu Gieldy z dnia 27 stycznia 2010 roku (wedtug
stanu na dzien 1 pazdziernika 2012 roku).

Financing of cooperative banking through the issuance
of bonds on the Catalyst market

Catalyst is a system of trading and authorization of debt securities consisting of regulated markets
and alternative trading platforms. It was launched on 30 September, 2009 as a joint venture of the
Warsaw Stock Exchange and BondSpot. The Catalyst architecture was designed purposefully to allow
the inflow of capital to a wide range of issuers, including entities denied access to the stock market, i.e.
limited liability companies, local government units as well as cooperative banks.

The purpose of this paper is to analyze the issue of bonds of cooperative banks listed on Catalyst
from 28 July, 2010 (the day of the first IPOs of cooperative banks) to the end of May 2014. The study
includes all debt instruments introduced to the market at that time by cooperative banks in each of
the Catalyst submarkets. The material consists of parameters for each issue of bonds derived from the
Catalyst statistical bulletins and information documents published by issuers. The characteristics of
some issues were also acquired at Cbonds.pl.
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