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OBLIGACJE BANKOW SPOLDZIELCZYCH NA RYNKU CATALYST

Wprowadzenie

Sektor bankowosci spotdzielczej stanowi niezwykle istotne ogniowo polskiego sy-
stemu finansowego, czego potwierdzeniem jest ilosciowy wymiar instytucji tego rodza-
ju — sposrod 646 bankow odnotowanych na koniec 2010 roku 576 podmiotdéw stanowity
banki spotdzielcze dysponujace 3864 placowkami w catym kraju. Pomimo niezwyklego
potencjatu dystrybucyjnego udzial bankow spotdzielczych w wynikach sektora bankowego
ksztattuje si¢ na zadziwiajgco niskim poziomie — banki spotdzielcze pozyskuja 9% ogodlnej
wartosci depozytow, udzielajg 6% wszystkich kredytow oraz generuja zaledwie 6% wyniku
finansowego netto catego sektora bankowego'. Podstawowym czynnikiem ograniczajacym
rozwdj bankowosci spotdzielczej jest poziom funduszy wlasnych. Wyzsze zasoby kapita-
towe umozliwiaja bowiem dynamiczne rozwijanie dziatalnosci, zapewniajac jednocze$nie
bezpieczenstwo odzwierciedlone zachowaniem ustawowego wspolczynnika wyptacalno$ci
banku. Od 2009 roku potencjalnym instrumentem wzrostu kapitaléow wlasnych, jaki maja
do dyspozycji banki spotdzielcze jest emisja obligacji.

Celem artykutu jest omoéwienie podstaw funkcjonowania rynku obligacji bankoéw
sp6tdzielczych oraz proba oceny dotychczasowych do§wiadczen zwigzanych z nowym ob-
szarem rynku kapitatowego.

Zasady emisji obligacji w aspekcie wzrostu funduszy wlasnych
bankéw spoldzielczych

Obligacja definiowana jest jako emitowany w serii papier wartosciowy, poswiadcza-
jacy wierzytelno$¢ obejmujaca zobowigzanie dtuzne emitenta wobec posiadacza obligacji,
ktorego realizacja nastgpuje w formie §wiadczenia pienigznego lub $wiadczenia niepie-

" Projekt zostat sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki w ramach grantu nr N N113
344740.

! Dane charakteryzujace sektor bankowosci spotdzielczej pochodza z materiatow konferencyjnych;
J. Pruski.: Wybrane aspekty funkcjonowania bankow spotdzielczych w Polsce, Forum Liderow Bankow
Spoétdzielczych, Warszawa 2011, www.bgf.pl (27.02.2012).
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nigznego?®. Spelnienie zobowigzania wynikajacego z emisji papierow dtuznych w formie
$wiadczenia pieni¢znego opiera si¢ na okresowej wyplacie odsetek od nominatu obliga-
cji oraz wykupie instrumentu w terminie jego zapadalnos$ci. W odniesieniu do rozwigzan
o charakterze niepieni¢znym, katalog dopuszczalnych §wiadczen emitenta na rzecz obliga-
tariuszy jest w obecnym stanie prawnym otwarty i wlasciwie kazde zobowigzanie praw-
nie dopuszczalne moze by¢ zaciagnigte w drodze emisji obligacji®. Jednakze w literaturze
przedmiotu, jak i praktyce gospodarczej, identyfikuje si¢ w tym zakresie trzy podstawowe
rozwigzania*:

— konwersja obligacji na akcje emitenta (obligacje zamienne),

— przyznanie prawa pierwszenstwa w objeciu akcji z nowej emisji (obligacje z pra-
wem pierwszenstwa),

— przyznanie prawa do udziatu w przysztym zysku emitenta (obligacje partycypa+
cyjne).

Powyzej wskazane warianty realizacji zobowigzan dtuznych powstatych w wyniku
emisji obligacji w znacznym stopniu uwarunkowane sg rodzajem podmiotu emisyjnego’.
W $wietle obowigzujacych regulacji prawnych, zdolno$¢ emisyjng w zakresie kreowania
obligacji posiadaja®:

1) podmioty prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza i posiadajace osobowo$¢ prawng

(z uwzglednieniem spotek komandytowo-akcyjnych), ktore dokonuja emisji obli-
gacji korporacyjnych; w tej kategorii uwzglednia si¢ réwniez migdzynarodowe
instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest alternatywnie: Rzeczpospolita Pol-
ska, Narodowy Bank Polski, panstwo cztonkowskie OECD, bank centralny takiego
panstwa lub instytucje finansowe prowadzace dziatalno$¢ na podstawie uméw za-
wartych z Polska, regulujgcych sposob emis;ji obligacji na terenie kraju;

2) jednostki samorzadu terytorialnego i ich zwigzki oraz miasto stoteczne Warszawa
emitujace obligacje komunalne;

3) inne podmioty posiadajace osobowo$¢é prawna, upowaznione do emisji obligacji
na podstawie odrgbnych ustaw; w tej kategorii emitentdéw wymienia si¢ obligacje
skarbowe i obligacje Narodowego Banku Polskiego.

Jak wynika z powyzszego, ustawa o obligacjach nie wymienia bankéow spotdziel-

czych jako podmiotow uprawnionych do emisji obligacji. Zdolno$¢ emisyjna omawianej

2 Instrumenty dluzne w gospodarce, red. D. Czechowska, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa
2010, s. 115.

3 J. Kropiwnicki: Ustawa o obligacjach. Komentarz, LexisNexis Polska sp. z 0.0., Warszawa 2010,
s. 18.

4 W. Nawrot: Rynek kapitatowy i jego rozwdj, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2008,
s. 103.

5 Z perspektywy emitentdw korporacyjnych, charakter podejmowanego zobowigzania w ramach emisji
obligacji jest wlasciwie nieograniczony. W odniesieniu do pozostatych emitentéw (samorzadowych czy
Skarbu Panstwa) zastapienie $wiadczen pieni¢znych prawami o charakterze niepieni¢znym jest wlasciwie
niemozliwe, z uwagi na status prawny pomiotu emisyjnego.

¢ Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, DzU 2001, nr 120, poz. 1300 z p6zn. zm.
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grupy podmiotéow zdefiniowaly znowelizowane z dnieml lipca 2009 roku przepisy ustawy
o funkcjonowaniu bankow spotdzielczych, ich zrzeszaniu si¢ i bankach zrzeszajacych’ oraz
uchwata Komisji Nadzoru Finansowego nr 314/2009 z dnia 14 pazdziernika 2009. W mysl
wspomnianych regulacji, banki spotdzielcze traktowane sg w kategoriach podmiotéw po-
siadajgcych osobowo$¢ prawng i prowadzacych dzialalnos¢ gospodarczg. Zatem korzysta-
nie z prawa do emisji dtuznych papieréw wartosciowych nie jest zwigzane z rozszerzeniem
podmiotowego zakresu dziatalno$ci banku i tym samym nie wymaga zgody Komisji Nad-
zoru Finansowego®.

W klasycznym ujeciu wykorzystanie obligacji w procesie finansowania dziatalnos$ci
dostarcza zasilenia kapitalowego o charakterze dtuznym, zmieniajac strukture pasywow
emitenta po stronie zobowigzan. W odniesieniu do bankéw spoétdzielczych, regulacje praw-
ne przewidujg mozliwo$¢ zakwalifikowania kapitatu pozyskanego z emisji obligacji do
wartosci kapitatéw wilasnych.

Wzmiankowana uchwata KNF nr 314/2009 z dnia 14 pazdziernika 2009 uprawnila
banki spéldzielcze do zaliczania kapitatu pozyskanego z emisji obligacji do wartosci fundu-
szy podstawowych przy zatozeniu, ze emitowane obligacje spetniajg okreslony standard’:

— instrumenty zasilajace kapitaty podstawowe banku podlegaja wykupowi za zgoda

KNF, jednak nie wezesniej niz przed uptywem 10 lat od momentu zamkniecia emi-
sji,

— roszczenia obligatariuszy wynikajace z upadtosci lub likwidacji banku zaspokaja-

ne s3 w ostatniej kolejnosci,

— emitent obligacji ma prawo do wstrzymania lub odroczenia ptatnosci odsetkowych

w przypadku istotnego pogorszenia sytuacji finansowej (np. wystapienie straty,
niespelnienie wymogu kapitatowego lub wezwanie banku do opracowania progra-
mu naprawczego) przy czym maksymalny termin odroczenia wyptaty oprocento-
wania wyznacza termin wykupu obligacji, a wstrzymanie platnosci odsetkowych
wiaze si¢ z konieczno$cig zaplaty odsetek ustawowych przez emitenta,

— walory mogg by¢ emitowane wytacznie w ztotych, euro, dolarze amerykanskim lub

franku szwajcarskim,

— wartos$¢ emisji nie moze przekroczy¢ 35% wartosci funduszy wiasnych.

Ustawodawca przewidzial rowniez mozliwos¢ wykorzystania obligacji w aspekcie
podwyzszenia kapitatlow uzupetniajgcych bankéw spotdzielczych. W modelowej konstruk-
cji obligacji zaliczanych do funduszy uzupetniajacych zastrzezono, iz wykup instrumentow

7 Rozszerzono art. 5 o ust. 1 pkt 5 uprawniajac banki spotdzielcze do emisji obligacji za zgoda banku
zrzeszajacego oraz art. 6 ust. 1 umozliwiajagc bankom spoétdzielczym zacigganie zobowigzan zwigzanych
z emisjg papieré6w wartosciowych (rowniez za zgoda banku zrzeszajacego).

8 J. Cichy: Bank spotdzielczy na rynku obligacji Catalyst w Polsce, [w:] Wspélczesna bankowosé
spotdzielcza, red. A. Szelagowska, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2012, s. 210.

¢ Uchwata Komisji Nadzoru Finansowego nr 314/2009 z dnia 14 pazdziernika 2009 r. w sprawie innych
pozycji bilansu banku zaliczanych do funduszy podstawowych banku, ich wysokosci, zakresu i warunkow
ich zaliczania do funduszy podstawowych banku, Dz.Urz. KNF 2010, nr 1, poz. 1.
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nie moze nastgpowaé wczesniej niz w ciggu 5 lat od momentu emisji. Ponadto, w przypadku
upadtosci lub likwidacji banku $rodki pieniezne podlegaja zwrotowi w ostatniej kolejnosci,
a emitent nie moze w zaden sposob zabezpieczy¢ intereséw obligatariuszy. Warto wskazac,
iz wielko$¢ kwot i zasady kwalifikowania Srodkdéw pienigznych jako kapitat uzupetniajacy
zalezy od decyzji Komisji Nadzoru Finansowego, przy czym w kazdym przypadku kwota
ta podlega obowigzkowemu zmniejszeniu na koniec kazdego roku trwania zobowigzania
0 20% kwoty zaliczonej do funduszy wtasnych!’.

Analizowana uchwata KNF nr 314/2009 przestala obowigzywaé z dniem 31 grudnia
2010 w zwigzku z wprowadzeniem uchwaty KNF nr 434/2010". W konsekwencji przyjetej
nowelizacji, banki spétdzielcze pozbawione zostaly mozliwosci podwyzszania funduszy
podstawowych w drodze emisji papieréw dtuznych, a srodki pozyskane z emisji dokona-
nych na mocy poprzednio obowiazujacej uchwaty moga by¢ zaliczane do funduszy podsta-
wowych w kwotach nie wigkszych niz'%:

— 35% wartos$ci funduszy podstawowych (do 31 grudnia 2020 r.),

— 20% wartoS$ci funduszy podstawowych (do 31 grudnia 2030 r.),

10% wartosci funduszy podstawowych (do 31 grudnia 2040 r.),

— 0% wartosci funduszy podstawowych (po 31 grudnia 2040 r.).

Nowelizacja otoczenia regulacyjnego nie zmienita jednak postanowien dotyczacych
stosowania obligacji w aspekcie podwyzszania funduszy uzupekniajgcych banku spotdziel-
czego. Zatem, w odniesieniu do sektora bankowosci spotdzielczej obligacje sa instrumen-
tem umozliwiajacym nie tylko pozyskanie finansowania zwrotnego, ale réwniez metoda
poprawy adekwatnosci kapitatowej. Osiagane w ramach emisji obligacji wzmocnienie kapi-
tatlowe zwigksza wspotczynniki wyptacalnosci banku spotdzielczego, gwarantujac bezpie-
czenstwo funkcjonowania oraz sprzyjajac ekspansji kredytowe;.

Segment obligacji spoldzielczych w strukturze rynku Catalyst

Wspoéttworzony przez Gietde Papieréw WartoSciowych w Warszawie SA oraz spotke
BondSpot SA rynek Catalyst stanowi nowatorskie rozwigzanie, laczace w sobie cechy ryn-
ku regulowanego i rynku alternatywnego oraz platformy obrotu dla klientow detalicznych
i hurtowych (rys. 1)1, Z punktu widzenia przedmiotu obrotu, jest to rynek dedykowany
nieskarbowym instrumentom finansowym, w$rod ktérych organizator rynku wymienia:

— obligacje korporacyjne,

1 1. Gontarek, A. Dorosz: Obligacje spéldzielcze na Catalyst, Gietda Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie SA, Warszawa 2011, s. 15.

" Uchwata nr 434/2010 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 20 grudnia 2010 r. w sprawie innych po-
zycji bilansu banku zaliczanych do funduszy podstawowych banku, ich wysokos$ci, zakresu i warunkow
ich zaliczania do funduszy podstawowych banku.

12 Ibidem.

3 K. Borowski: Rozwdj rynku obligacji nieskarbowych na przykiadzie Catalyst, [w:] Kontrowersje
wokdt finansow, red. T. Famulska, J. Nowakowski, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2011, s. 93-94.
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— obligacje spotdzielcze,
— obligacje komunalne,
— listy zastawne.

RYNEK CATALYST

RYNEK DETALICZNY
GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

5 RYNEK ALTERNATYWNY Z
z REGULOWANY SYSTEM OBROTU =
= =
= S
=] RYNEK HURTOWY g
BONDSPOT SA =

RYNEK ALTERNATYWNY

REGULOWANY SYSTEM OBROTU

Rysunek 1. Architektura rynku Catalyst

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: www.gpweatalyst.pl (25.02.2012).

Obligacje spoldzielcze, ktorych emitent ubiega si¢ o wprowadzenie na rynek Catalyst,
mogg by¢ notowane w dwoch systemach — na rynku regulowanym oraz w alternatywnym
systemie obrotu (ASO). Podstawowa cecha rozrézniajaca oba systemy jest stopien forma-
lizacji procedury dopuszczajacej do wskazanych obszaréw notowan oraz charakter prze-
prowadzanej oferty. Wprowadzenie obligacji spéldzielczych na rynek regulowany wymaga
od emitenta sporzadzenia i zatwierdzenia przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego prospektu
emisyjnego oraz skierowania oferty nabycia obligacji do co najmniej 100 inwestorow lub
nicoznaczonego adresata (tzw. oferta publiczna). W odniesieniu do ASO — emitent zobo-
wiazany jest przedstawi¢ jedynie dokument informacyjny zgodny z regulaminem rynku
oraz skierowa¢ ofert¢ nabycia instrumentéw do maksymalnie 99 inwestorow (tzw. oferta
prywatna). Alternatywny system obrotu jest zatem obszarem finansowania charakteryzuja-
cym si¢ uproszczonymi i elastycznymi procedurami wprowadzenia instrumentéw do obro-
tu oraz mniej restrykcyjnymi przepisami w zakresie uczestnictwa w tym systemie'.

Architektura rynku Catalyst ma stanowi¢ odpowiedz na odmienne wymagania i ocze-
kiwania uczestnikow polskiego rynku kapitatowego. Podzial struktury Catalystu na seg-
ment prowadzony w formule rynku hurtowego oraz cz¢s¢ dedykowang detalicznej stronie
rynku, wynika z wartosci realizowanych transakcji. Na rynkach prowadzonych przez spot-
ke BondSpot wystepuja okreslone wartosci progowe — np. w zakresie minimalnej warto-
$ci jednej transakcji papierami dtuznymi (100 tys. z1), dopuszczalnej wartosci transakeji
pakietowej (0 nominalne nie nizszym niz 100 tys. z}), czy nominalnej wartosci obligacji

4 1. Gontarek, A. Dorosz: op.cit, s. 10—13; www.bondspot.pl (27.02.2012).
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objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu na rynku (minimalnie 5 mln z1). Co wigce;j,
notowania realizowane w segmencie BondSpot pozbawione sa ograniczen co do wahan cen,
istnieje mozliwo$¢ zawierania transakcji negocjowanych oraz nie ma okreslonego kursu
otwarcia'®.

Warto wspomnie¢, iz jednym z warunkéw dopuszczajacych obligacje spotdzielcze do
obrotu na rynku Catalyst jest uzyskanie autoryzacji, rozumianej jako rejestracja emisji pa-
pierow dtuznych w systemie informacyjnym rynku oraz natozenie na emitenta obowigzkow
zwigzanych z przekazywaniem okreslonych regulaminem informacji, zaréwno biezacych,
jak i okresowych'®. Proces ten ma szczegdlne znaczenie z punktu widzenia emitenta pa-
pierow dtuznych. Z chwila uzyskania autoryzacji emitent staje si¢ podmiotem publicznym,
a wiec transparentnym i odpowiedzialnym wobec otoczenia rynkowego i biznesowego, co
bezposrednio wpltywa na zwigkszenie jego wiarygodnos$ci i1 rozpoznawalno$ci na rynku
finansowym. Jednak przyznanie autoryzacji instrumentéw wymaga od emitenta spetnienia
dwoch regulaminowych warunkow'”:

— warto$¢ emisji obligacji liczona wedtug ceny nominalnej instrumentéw wynosi¢

powinna rownowarto$¢ co najmniej 400 tys. euro,

— w stosunku do emitenta nie toczy si¢ postgpowanie upadlosciowe czy likwi-

dacyjne.

Rozwdj zorganizowanego rynku obligacji spoldzielczych w Polsce
na przykladzie platformy Catalyst'®

Ocena dotychczasowych do$wiadczen zwigzanych z emisja obligacji spotdzielczych
jest zadaniem niezwykle trudnym, z uwagi na krotki okres funkcjonowania tej czesci rynku
dtuznych papieré6w wartosciowych oraz brak dziatajacych w Polsce lub regionie rynkow
o podobnym profilu. W zwigzku z powyzszym, zaprezentowana zostanie statystyka rynku
obligacji spotdzielczych z perspektywy dotychczasowych doswiadczen.

Pierwsze obligacje spoldzielcze zadebiutowaly na rynku Catalyst 28 lipca 2010 roku.
Byty to papiery warto$ciowe 5 bankéw spotdzielczych', ktorych oferte o tacznej wartosei
nominalnej 119 mln zt przygotowat Dom Maklerski BPS SA. Jako cel emisji wskazano pod-
niesienie poziomu kapitalow wiasnych, pozwalajacego na intensyfikacje akcji kredytowe;j

15 Ibidem.

16 J. Mojak: Prawo papieréw wartosciowych. Zarys wykiadu, Wydawnictwo LexisNexis, Warszawa
2010, s. 343.

7 www.gpwcatalyst.pl (styczen 2011).

18 Analizowane dane dotyczace rynku Catalyst pochodzg z Biuletyndw statystycznych Catalyst — www.
gpwcatalyst.pl (29.02.2012).

19 Bank Polskiej Spotdzielczosci SA (80 mln z1), Bank Spotdzielczy w Biatej Rawskiej (5 mln zt), Orz-
esko-Knurowski Bank Spotdzielczy w Knurowie (7 mln zt), Podkarpacki Bank Spoétdzielczy w Sanoku
(25 mln zt) oraz Spétdzielczy Bank Rozwoju w Szpietowie (2 mln zt).



Obligacje bankow spotdzielczych na rynku Catalyst 485

w sektorze klientow korporacyjnych i indywidualnych oraz pozyskanie przez emitentéw
srodkow finansowych na potrzeby biezacej dziatalnos$ci statutowej bankow?.
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Rysunek 2. Rynek obligacji spotdzielczych w Polsce w 2011 roku?

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Biuletynow statystycznych Catalyst; www.gpwcatalyst.pl
(29.02.2012).

W niespetna 6 miesiecy od momentu pionierskiej emisji obligacji spotdzielczych licz-
ba emitentow dwukrotnie wzrosta, a w obrocie na rynku Catalyst znajdowato si¢ 12 serii
tych instrumentow (rys. 2). Na koniec 2010 roku skumulowana wielko$¢ obrotéw obligacja-
mi spotdzielczymi osiagneta warto$¢ bliska 177 mln zt, przekraczajac 6wczesng wielkosé
rynku szacowana na poziomie 158 mln zt.

W kolejnych miesigcach wzrostowy kierunek rozwoju rynku obligacji spétdzielczych
zostal utrzymany. W 2011 roku do grona emitentow obligacji spotdzielczych dotaczyto
10 podmiotow, ktore skierowaty na rynek 13 serii instrumentdw o tacznej warto$ci niemal
220 mln zt. Na koniec analizowanego okresu tgczna warto$¢ realizowanych transakcji pa-
pierami dtuznymi osiagneta wartos¢ 116 min zt.

Analizujac rynek obligacji spotdzielczych zauwazalna jest jednolita struktura wyemi-
towanych waloréw. Wszystkie instrumenty cechuje ta sama warto$¢ nominalna (1000 zt),
dtugookresowy termin realizacji $wiadczen, zblizony poziom oprocentowania oraz obszar
notowan instrumentéw — Alternatywny System Obrotu organizowany w formule rynku de-
talicznego (GPW).

Godny odnotowania jest rowniez fakt, iz jedynie 2 serie z wyemitowanych w 2010
roku obligacji dotyczyly pozyskania funduszy zaliczanych do kapitatow uzupetniajacych
(obligacje Banku Polskiej Spétdzielczosci SA oraz Banku Spoétdzielczego w Ostrowi Ma-
zowieckiej). Pozostate emisje zasilaly fundusze podstawowe, a wicc z punktu widzenia
inwestora rynek walorow spotdzielczych cechuje wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego,

20 www.gpwecatalyst.pl (29.02.2012).
21 Dane na koniec kazdego kwartatu.
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wynikajgcego z mozliwoséci wstrzymania przez emitenta ptatnosci odsetkowych. Fakt ten
nie wptywa jednak na zainteresowanie walorami spotdzielczymi. Wedtug analiz prowadzo-
nych przez DM BPS, niemal 10% wszystkich transakcji realizowanych na rynku Catalyst
dotyczy handlu obligacjami spotdzielczymi, a udziat tych instrumentéw w obrotach w al-
ternatywnym systemie obrotu GPW si¢ga niemal 50%22.

Podsumowanie

W jednoznacznej ocenie rynku obligacji spoldzielczych przeszkode stanowi niedtu-
gi okres jego funkcjonowania. Emisja obligacji, stwarzajac bankom spoldzielczym szanse
pozyskania stabilnych i dtugoterminowych funduszy niezbgdnych dla szybszego rozwoju
i poszerzania oferty kredytowej, a takze zwigkszenia wiarygodnosci banku, stanowi istotny
filar wsparcia rozwoju tego sektora. W ocenie przysztosci zorganizowanego rynku obligacji
spotdzielczych istotne jest wskazanie na zaprezentowany w artykule dynamiczny wzrost
zainteresowania rynkiem ze strony jego uczestnikow (emitentow i inwestorow) oraz zaan-
gazowanie DM BPS SA w procesie emisji i promocji tego instrumentu wsrdéd podmiotéw
sektora bankowosci spotdzielczej?.
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Streszczenie

Artykutu porusza problematyke wykorzystania obligacji w aspekcie wzrostu funduszy wtas-
nych podmiotéw sektora bankowosci spotdzielczej. W pierwszej czesci opracowania skoncentrowa-
no si¢ na omowieniu cech charakteryzujacych obligacje spotdzielcze oraz omoéwiono warunki funk-
cjonowania obligacji spotdzielczych w strukturach rynku Catalyst. Analiz¢ zagadnienia wzbogacono
o prezentacje dotychczasowych doswiadczen w sferze rynku spotdzielczych papierow dtuznych.

COOPERATIVE BANK BONDS ON THE CATALYST BOND MARKET
Summary

The article discusses the problem of the use of bonds as an instrument of own funds growth
in cooperative banking sector entities. The first part of the paper focuses on the characteristics of
cooperative bonds and discusses conditions of issuing cooperative bonds on the bond market Cata-
lyst. The analysis is expanded by including the experience in the field of the cooperative market debt
securities.






