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Obligacje podporzadkowane w latach 2015 - 2017 Warto$¢ nominalna i liczba emisji w latach 2015 - 2017
Definicja 7000 15
Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach okreéla w art. 22, 6000 14
ze ,Emitent w warunkach emisji moze postanowi¢, ze wierzytelnosci 5000
wynikajgce z emitowanych przez niego obligacji, jezeli nie zostaly 4000 13
zabezpieczone, w przypadku upadtosci lub likwidacji, beda
zaspokojone po zaspokojeniu wszystkich innych wierzytelnosci 3000 12
przystugujacych wierzycielom wobec tego emitenta.” W przypadku 2000
niewyptacalnosci emitenta zostang one zaspokojone dopiero po 11
uregulowaniu zobowigzan wynikajacych z dlugu senioralnego a 1000 -
takze innych wierzytelno$ci zaciagnietych przez emitenta. 0 . . - . 10
N S $

Korzysci kapitalowe dla emitenta > > >
Emisja dtugu podporzadkowanego jest szczegélnie korzystna dla mmmm Warto$¢ nominalna (mln) Liczba emisji
instytucji dziatajacych na rynku finansowym. Kazda taka instytucja
musi przestrzegaé surowo zdefiniowanych wymogéw kapitatowych, Warto$é przeprowadzonych emisji w latach 2015 - 2017
okreslonych jako suma kapitatéw Tier I oraz Tier II. Zgodnie z
ustawg Prawo Bankowe, Komisja Nadzoru Finansowego moze Emitent 2015 2016 2017
wyc!aé zgode na zakwalifik.owanie di}lgu podporzadkowanego jak.o Wartosé emisji (min)
kapitatu dodatkowe.go.w Tl.er II, o ktérym mowa w roz.p(.)rzqd%emg Cotin Noble Banke T T T w0 e
Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 575/2013. Emisja obligacji

. . PKO BP 0 0 1700
podporzadkowanych jest atrakcyjnym kosztowo sposobem na
powiekszenie  kapitatébw  wiasnych instytucji. Dodatkowo Alior Bank ) 778 220 600
powszechng praktyka rynkowa jest wbudowanie w obligacje Bank Ochrony Srodowiska 183 0 34
podporzadkowane opcji call, ktéra pozwala emitentowi na Bank Pocztowy 0 50 50
refinansowanie zadtuzenie w sytuacji wystapienia korzystnych Idea Bank 209 0 0
warunkéw rynkowych, jednak nie wcze$niej niz po 5 latach od PZU 0 0 2250
momentu emisji obligacji. Bank Polskie Spétdzielczoéci 88 84 0

Bank Pekao 0 0 1250

Emisje obligacji podporzadkowanych w latach 2015 - 2017
Poczawszy od 2015 roku mozna zaobserwowac¢ dynamiczny trend Najbardziej aktywni emitenci obligacji podporzadkowanych
wzrostowy na rynku dtugu podporzadkowanego. W 2015 roku pie¢ (2015 -2017)

instytucji finansowych zdecydowato sie wyemitowa¢ obligacje

podporzadkowane o iacznej wartosci nominalnej 1,289 mld PLN Top 5 emitentow

podczas gdy w pierwszych 10 miesiagcach 2017 roku siedem

instytucji finansowych wyemitowato diug podporzadkowany o  (WartoStemisji(mly)  Libaemisi
nominale 6,218 mld PLN, co implikuje niemalze 5-krotny wzrost P7U 2250  Getin Noble Bank 17
warto$ci emisji w okre§1e dwoc.h lat..W 201”7.roku obligacje PKO BP 1700 Alior Bank 7
podporzadkowane wyemitowato siedem instytucji finansowych, dla _ ) .

ktérych decyzje o emisji wynikaty z réznych uwarunkowan i celéw Alior Bank 1598 Bank Ochrony Srodowiska 3
operacyjnych. W przypadku PKO BP bank wykorzystat Bank Pekao 1250  Bank Polskiej Spétdzielczosci 3
przystugujaca mu opcje call i dokonal refinansowania starego Getin Noble Bank 706 Bank Pocztowy 2

zadluzenia, zmniejszajac jego koszt. Getin Noble Bank na biezaco
przeprowadza rolowanie wygasajacych obligacji, natomiast
przechodzacy restrukturyzacje Bank Ochrony Srodowiska
wykorzystat emisje obligacji podporzadkowanych do zwiekszenia 550

Marze oferowane na rynku pierwotnym

wspotczynnikow kapitatowych. W tym roku na rynek dtugu 500 500 500

podporzadkowanego pierwszy raz zdecydowaty sie wejs¢ takze

dwie duze instytucje finansowe, a konkretnie PZU oraz Bank Pekao. 450

Mozna wiec zobaczyé¢, Ze emisja obligacji podporzadkowanych jest . 416

coraz popularniejszym sposobem poprawy wspotczynnikéw 400

kapitatowych, wykorzystywanych zaréwno przez instytucje, ktore 350 MAX

zostaly zmuszone do przeprowadzenia niezbednej restrukturyzacji, ) 323

jak i te bedace najwiekszymi i najbardziej stabilnymi podmiotami 300 St

dziatajgcymi na rynku finansowym. Warto takze zwrdéci¢ uwage, ze 280

w zestawieniu emitentéw obligacji podporzadkowanych, ze wzgledu 250 MIN 230

na duze rozproszenie, nie uwzgledniono bankéw spétdzielczych z 200 193

wyjatkiem Banku Polskiej Spo6tdzielczosci jako banku zrzeszajgcego. ; 152
150
100 - T T T )
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Marze na rynku pierwotnym

Roszczenia wynikajace z obligacji podporzadkowanych, w sytuacji
niewyptacalnos$ci emitenta, sg zaspokajane dopiero po catkowitym
sptaceniu dlugu senioralnego, obligacje takie niosg wiec dla
inwestoréw wyzsze ryzyko niz obligacje niepodporzadkowane. Za
to wyzsze ryzyko inwestorzy oczekuja odpowiednio wyzszego
wynagrodzenia czyli marzy. Na rynku mozna zaobserwowac
jednak sytuacje, w ktorej emitenci moga plasowac swoje obligacje
podporzadkowane oferujgce coraz nizsze marze. Wraz ze spadkiem
marzy oferowanej na rynku pierwotnym spada koszt pozyskania
kapitalu w drodze emisji dtugu podporzadkowanego. Wazona
wartoscia nominalng $rednia marza proponowana w ofertach
publicznych w 2017 roku wynosita 193 bps., podczas gdy w 2016
roku byto to 416 bps., natomiast w 2015 roku 323 bps.. Wzrost
$redniej warto$ci marzy w 2016 roku wynikat przede wszystkim z
faktu, ze ponad 50 proc. warto$ci wszystkich przeprowadzonych w
tym roku ofert publicznych obligacji podporzadkowanych zostato
wyemitowanychprzez Getin Noble Bank, ktéory w tym okresie
musial oferowac¢ inwestorom marze wynoszaca az 5 proc.
Zmniejszajacy sie koszt pozyskania kapitatu potwierdzaja emisje
przeprowadzone przez Alior Bank i Bank Pocztowy. Potwierdza to
takze emisja dokonana przez PKO BP, ktéra postuzyta do
wczes$niejszego wykupu obligacji, od ktoérych bank ptacit marze w
wysokos$ci 1,64 proc. Obecna sytuacja rynkowa pozwala na
obnizenie marz réwniez bankom przechodzacym proces
restrukturyzacji. Potwierdza to przyktad Getin Noble Banku, ktéry
w 2017 roku zmniejszyt oferowang marze do 400 bps., po jej
wzroscie na poczatku 2016 roku. Jedynym wyjatkiem jest Bank
Ochrony Srodowiska, ktéry w prywatnej emisji przeprowadzonej w
2017 roku zmuszony byt ptaci¢ 450 bps. marzy podczas gdy w
2015 roku ptacit 230 bps.. Nalezy jednak pamieta¢, ze bank jest w
trakcie realizacji programu postepowania naprawczego, co
zapewne nie pozostaje bez znaczenia dla wysokos$ci marzy
oczekiwanej przez inwestorow.

Rynek wtérny i discounted margin obligacji
podporzadkowanych.

Zdecydowana wiekszos¢ obligacji podporzadkowanych
oferowanych w ramach oferty publicznej jest notowana na rynku
zorganizowanym. Rozwigzanie takie jest korzystne dla inwestorow
posiadajacych obligacje w portfelu gdyz moga oni zdecydowac o
wczesniejszym zakonczeniu inwestycji. Istnienie rynku wtdérnego
dla obligacji danego emitenta oraz ich plynnos¢ jest dla
inwestoréw korzyscig, a takze wplywa na popyt i oczekiwang stope
zwrotu z obligacji oferowanych w ramach nowych emisji. Miara
pokazujacg rentowno$¢ obligacji na rynku wtérnym, czesto
wykorzystywang przez inwestoréw, jest discounted margin, a wiec
implikowana z ceny obligacji dochodowos$¢ ponad stope
referencyjna, jaka uzyska sie trzymajac obligacje az do wykupu. Nie
liczac instytucji, ktére przechodza program naprawczy, a wiec
Getin Noble Banku oraz Banku Ochrony Srodowiska, discounted
margin obligacji innych emitentéw diugu podporzadkowanego jest
nizsza niz marza proponowana przez tych emitentow w ofercie
publicznej. Sytuacja taka pokazuje, ze inwestorzy dobrze oceniajg
wiarygodnos¢ kredytowa emitentow obligacji
podporzadkowanych, a co za tym idzie w kolejnych emisjach
publicznych prawdopodobnie beda w stanie akceptowaé coraz
nizsze marze oferowane przez emitentow.
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Najnizsza oferowana marza w emisji publicznej

Emitent 2015 2016 2017
Marza(bps)
Getin Noble Bank 400 500 400
PKO BP 155
Alior Bank 314 300 270
Bank Ochrony Srodowiska 230 450
Bank Pocztowy 280 250
Idea Bank 330

PZU 180
Bank Pekao 152

Marza oferowana na rynku pierwotnym w poprzedniej emisji
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Marza vs discounted margin dla 15 najwiekszych emisji

EMITENT SERIA Wykup Marza 21())1\1/[6 2?)1\147
PU PW0727 2250000000 180 | 140
PKO BP PK00827 1700000 000 155 136
Alior Bank ALR0924 321700 000 314 235 154
Alior Bank ALR0321 192950 000 350 310 185
Alior Bank ALR1221 183 350 000 335 192 187
Alior Bank ALR0522 150 000 000 325 201 212
Bank Ochrony Srodowiska ~ B0S0724 150000 000 230 1407 1397
Alior Bank ALR1022 80000 000 410 232 149
Alior Bank ALR0524 70 000 000 300 218 232
Getin Noble Bank GNO0424 62000000 500 1635
Getin Noble Bank GNB0723 60 000 000 500 1517 1645
Getin Noble Bank GNB0424 55000 000 500 1587
Getin Noble Bank GNB0523 50 000 000 500 4549 1606
Bank Pocztowy BP00626 50 000 000 280 222 213

Getin Noble Bank GNB0124 42000000 500 Te61
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Podsumowanie

Obligacje podporzadkowane staja sie coraz bardziej popularnym sposobem na pozyskanie kapitatu. Co wazne, ich
konstrukcja pozwala instytucjom finansowym na poprawe wskaznikéw kapitalowych po wzglednie niskim koszcie. Ostatnie
lata, w ktoérych znaczaco wzrosta warto$¢ przeprowadzonych emisji tego typu instrumentéw pokazuje, ze inwestorzy
chetnie siegaja po obligacje podporzadkowane jako forme inwestycji kapitalowych. Obecna rzeczywisto$¢ rekordowo
niskich stép procentowych jest idealna aby rozwazy¢ pozyskanie kapitatu w postaci dtugu podporzadkowanego. Emisja
obligacji podporzadkowanych pozwala instytucjom finansowym na osiggniecie podobnych korzysci jak emisja akcji
(poprawa wskaznikow kapitatowych) przy uniknieciu niektdrych negatywnych nastepstw zwiekszenia liczby akcji. Przede
wszystkim emisja obligacji podporzadkowanych nie powoduje rozwodnienia akcjonariatu, ktdre jest ogdlnie niepozadane
przez akcjonariuszy. Zwtaszcza znaczacy akcjonariusze instytucji finansowej, ktéra zmuszona by byta do poprawy swoich
wspétczynnikéw kapitatowych, w przypadku emisji akcji musieliby wzigé udziat w nowej emisji aby zachowac swoj
aktualny udziat w akcjonariacie. Obligacje podporzadkowane pozwalajg na unikniecie tego problemu. Waznym argumentem
dziatajacym na korzys¢ obligacji podporzadkowanych w poréwnani z akcjami jest mniej skomplikowana procedura
przeprowadzenia emisji. Podwyzszenie kapitalu w ramach emisji akcji wymaga uchwaly Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy, a zmiany struktury akcjonariatu wymagaja czesto decyzji Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie braku
sprzeciwu co do zmiany struktury. Proces emisji akcji czesto jest wiec dtuzszy i bardziej skomplikowany niz proces emisji
obligacji podporzadkowanych. Wprowadzenie do bilansu obligacji podporzadkowanych, a wiec dywersyfikacja zrodet
finansowania dziatalno$ci instytucji finansowej wplywa korzystnie na stabilno$¢ bilansu. Odpowiedni podziat Zrodet
finansowania pomiedzy depozyty, pozyczki z rynku miedzybankowego, wptaty od akcjonariuszy czy diug
podporzadkowany korzystnie wplywa na stabilno$¢ operacyjng instytucji finansowej i jej postrzeganie przez uczestnikow
rynku.
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Nota prawna

Niniejszy materiat zostat sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. (NWAI)1 wyltgcznie w celu informacyjnym, nie stanowi porady
inwestycyjnej lub podatkowej ani rekomendacji inwestycyjnej, nie jest rowniez wskazaniem, ze nabycie obligacji lub rezygnacja z tej formy
inwestowania jest wlasciwym rozwigzaniem dla konkretnego inwestora.

Niniejszy materiat w szczego6lno$ci nie jest propozycja nabycia w rozumieniu artykutu 34 ustawy o obligacjach z dnia 15 stycznia 2015 r. (dz.
u. Z 2015 r. poz. 238) ani nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 kodeksu cywilnego. inwestowanie w obligacje obarczone jest szeregiem
ryzyk, ktdre nalezy wzia¢ pod uwage nabywajac te papiery wartosciowe

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sa osobami, ktére przygotowaly i sporzadzily niniejszy materiat. Data wskazana w prawym
gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia.. Niniejszy raport ma charakter
opinii jego autoréw, zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w
szczegblnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spoétki), jednak NWAI nie gwarantuje, Ze sg one w petni dokladne i kompletne.
Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spétek, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Niniejszy
materiat nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji inwestycyjnej, zaréwno autorzy jak i NWAI nie ponosza odpowiedzialnos$ci za szkody
poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien
przeprowadzi¢ wtasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak réwniez ocene merytoryczng oraz ocene
ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument moze nawigzywac.

NWAI informuje, Ze obligacje przedstawione w niniejszym materiale mogg stanowié¢ przedmiot inwestycji NWAI.

! NWAI Dom Maklerski S.A. spétka z siedziba w Warszawie przy ul. Nowy Swiat 64, 00-357 Warszawa, posiadajgca zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej na podstawie decyzji
Komisji Nadzoru Finansowego numer DFL/4020/125/80/1/187/1/08/09 z dnia 31 lipca 2009 roku, numer DFL/4020/182/21/1/87/19/09/10 z dnia 26 maja 2010 roku, numer
DFL/4020/107/24/1/87/16/2011 z dnia 18 pazdziernika 2011 roku, numer DRK/4020/49/17/13/1/2012 z dnia 7 sierpnia 2012 roku oraz z dnia 27 wrzesnia 2016 roku numer
DRK/WL/4020/23/30/2016/87/1.



