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Absorpcja strat przez obligacje kapitatowe
RT1 CoCos, Tier 2 i Tier 3
na gruncie Solvency Il oraz IRRD

Streszczenie

W artykule oméwiono zastosowanie obligacji kapitatowych RT1, Tier 2 i Tier 3 jako narzedzi
absorpcji strat zaktadéw ubezpieczen. Wtasciwosci RT1 CoCos (contingent convertibles) w za-
kresie pochtaniania strat emitenta r6znig sie na gruncie Solvency II oraz projektu dyrektywy
IRRD. Wyznaczono point of non-viability (PONV) i poréwnano go z kontraktowym poziomem
zdarzenia inicjujacego przymusowe umorzenie/zamiane na akcje obligacji kapitatowych RT1
CoCos w roznych scenariuszach przekroczenia wymogu kapitatowego wyptacalnosci. Okazu-
je sie, ze kontraktowy mechanizm absorpcji strat aktywuje sie zanim zaktad osigga PONV, co
Swiadczy ze RT1 CoCos pochtaniajg straty w trakcie prowadzenia dziatalnosci zaktadu.

Stowa kluczowe: IRRD, resolution, Solvency II, obligacje kapitalowe, CoCos, Restricted
Tier 1, RT1

Kody JEL: G22, G28

Loss absorption by capital instruments RT1 CoCos, Tier 2 and Tier 3
on the grounds of Solvency II and IRRD

Abstract

The paper treats on loss absorbing capacity of issuers’ RT1, Tier 2 and Tier 3 subordinated
debt. The Solvency II loss absorbing capacity of RT1 CoCos (contingent convertibles) varies
from that of IRRD proposal. The main objective was to set the insurer’s point of non-viability
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(PONV) and then compare it to RT’s contractual trigger event in various scenarios of bre-
aching Solvency Il capital requirements. It turns out that contractual trigger is activated prior
to reaching the PONV, so one may conclude that RT1s absorb losses on a going concern basis.

Key words: IRRD, resolution, Solvency II, capital instruments, CoCos, Restricted Tier 1, RT1

JEL Codes: G22, G28

Wstep

9 marca 2023 r. Sejm uchwalit nowelizacje ustawy o obligacjach, umozliwiajaca
emisje tzw. obligacji kapitatowych przez krajowe zaktady ubezpieczen i reaseku-
racji. Niedtugo beda one mogty emitowac na prawie polskim hybrydowe papiery
contingent convertibles (CoCos) zaliczane do srodkéw wtasnych kategorii pierwszej
RT1 (Restricted Tier 1), tak jak od niedawna ich odpowiedniki w Europie Zachod-
niej. O poczatku rynku RT1 CoCos mozna méwié¢ w 2016 r., kiedy Gjensidige Forsi-
kring wyemitowat jako pierwszy europejski zaktad ubezpieczen RT1 denominowa-
ne w koronach norweskich. Zaraz potem w jego $lady poszty RSA i holenderski ASR
z pierwszg emisjg RT1 w euro. Papiery te zawierajg unikalny w warunkach polskich
mechanizm absorpcji strat na zasadzie going concern, tj. w trakcie normalnego
funkcjonowania emitenta, bez konieczno$ci wszczecia postepowania restruktury-
zacyjnego czy upadio$ciowego. W przypadku wystapienia zdarzenia inicjujacego
w postaci naruszenia wymogéw kapitatowych Solvency Il (Wyptacalnos¢ 11), obli-
gacje podlegaja obligatoryjnej konwersji na akcje emitenta (contingent conversion)
lub umorzeniu w cze$ci lub catosci ich wartosci nominalnej (temporary/partial
i full/permanent write-down). Ponadto, te instrumenty sa gteboko podporzadkowa-
nel, wieczyste (cho¢ wyposazone w opcje call), z mozliwo$cig przetozenia ptatnosci
kuponowej i resetu kuponu.

W tym samym czasie, w Unii Europejskiej trwaja zaawansowane prace nad dy-
rektywa ustanawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dziatann naprawczych oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do zaktadéw ubezpie-
czen i zaktadow reasekuracji, zwang IRRD (insurance and reinsurance undertakings
recovery and resolution directive). Dyrektywa ta przewiduje znane w przypadku
resolution bankéw uprawnienie organu ds. przymusowe;j restrukturyzacji do umo-
rzenia lub konwersji instrumentéw kapitatowych, w tym RT1 CoCos, ktéry organ
ds. przymusowej restrukturyzacji powinien zastosowac w sytuacji ,,utraty rentow-
nosci” instytucji, a wiec w punkcie, ktory okresla sie mianem point of non-viability
(PONV). W ten sposéb nachodzg sie na siebie dwa porzadki: istniejacy Solvency II,
ale dopiero teraz dopetiany w Polsce ze wzgledu na finalizowanie prac umozli-
wiajacych krajowym zaktadom emisje CoCos, z nadchodzacym porzadkiem IRRD.
Niniejszy artykul pokazuje, jak te dwa porzadki sie przenikaja, jezeli chodzi o in-
strumenty i zasady absorpcji strat na zasadzie going concern. W szczeg6lnosci, sta-

1 Tzn.s3 podporzadkowane wzgledem wszelkich zobowigzan emitenta - por. pkt 3.1.1. opisujgcy wtas-

ciwosci RT1.



Nr 1(90) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

ramy sie odpowiedzie¢ na pytanie czy taka absorpcja w pierwszej kolejnosci odbe-
dzie sie na zasadach Solvency II, czy IRRD. Celem artykutu jest okreslenie poziomu
srodkéw wiasnych zaktadu réwnoznacznych z osiggnieciem PONV na gruncie IRRD
i porownanie go z poziomem $rodkow witasnych okreslajgcych wystapienie zdarze-
nia inicjujacego umorzenie/zamiane na akcje papieréw RT1 CoCos na podstawie
przepiséw Solvency Il (tzw. ,kontraktowym” poziomem, bo musi zosta¢ ujawnio-
ny w warunkach emisji instrumentu). W szczegélnosci, chcemy okresli¢ na grun-
cie obowigzujacych przepiséw Solvency II i planowanych IRRD, ktéry mechanizm
absorpcji strat wiaczy sie jako pierwszy: kontraktowy RT1 CoCos czy ten w postaci
decyzji organu ds. przymusowej restrukturyzacji, kiedy osiggniety zostanie PONV.
Stawiamy teze, ze kontraktowy poziom zdarzenia inicjujgcego usytuowany jest po-
wyzej PONV, bo RT1 CoCos zgodnie z intencjg Solvency Il maja by¢ instrumentem
going concern, a wiec umozliwiajagcym automatyczng rekapitalizacje emitenta, bez
ingerencji organu ds. resolution.

1. Problematyka badawcza i przeglad literatury

Miara jakos$ci poszczeg6lnych kategorii srodkéw wiasnych ma by¢ zdolnos$¢ do
absorbowania strat ponoszonych przez ubezpieczyciela zaréwno w trakcie jego
dziatalnosci, jak i w razie ogtoszenia upadtosci. W pierwszym przypadku pochta-
nianie strat jest osiggane przede wszystkim w wyniku niewyptacenia dywidendy.
W przypadku obligacji hybrydowych taki sam efekt absorpcji osiaga sie poprzez
anulowanie wyptaty kuponu (non-cumulative coupon deferral). Innym narzedziem
absorpcji strat jest konwersja obligacji hybrydowych na akcje zwykte lub czeSciowe
(a nawet catkowite) umorzenie ich warto$ci nominalnej. Taka ich wtasciwos¢ jest
warunkiem koniecznym do zakwalifikowania dopuszczonych srodkéw witasnych do
kategorii 1. RéwnieZ w razie ogloszenia upadtosci akcje zwykte wykazuja najwiek-
sza zdolnos$¢ do absorbowania strat, gdyz roszczenia akcjonariuszy z tytutu podzia-
tu masy majatkowej likwidowanej sp6tki zaspokajane sa dopiero po zaspokojeniu
roszczen wszystkich pozostatych wierzycieli, w tym posiadaczy obligacji. Podobnie
rzecz ma sie z obligacjami podporzadkowanymi (subordinated bonds), ktére zaspo-
kajane sa dopiero po sptacie wszelkich innych zobowigzan.

W przypadku instrumentéw CoCos kluczowe zagadnienie stanowi okreslenie rodza-
ju zdarzenia inicjujacego caty opisany mechanizm absorpcji strat oraz wyznaczenie
odpowiednich pozioméw kapitatu regulacyjnego emitenta (podmiotu regulowane-
go - banku lub ubezpieczyciela), ktérych przekroczenie traktuje sie jako zdarzenie
inicjujace (trigger event) (Jaworski, Liberadzki 2017). CoCos pojawity sie jako pierw-
sze w Swiecie bankowosci w 2014 r. w zwiazku z przyjeciem rozporzadzenia CRR
(Capital Requirements Regulation)?, ktore jest tym z punktu widzenia ksztattowa-

2 CRR - Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 .
w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajg-
cego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
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nia wymogéw kapitatowych bankéw w UE, czym Rozporzadzenie 2015/35 jest dla
zaktadow ubezpieczen i zaktadow reasekuracji®. Zgodnie z przepisem art. 92 CRR
instytucje kredytowe mogg wypetnic za pomoca instrumentéw CoCos tzw. dodatko-
wy kapitat klasy 1 (Additional Tier 1, AT1). Odpowiednikiem AT1 CoCos w $wiecie
regulacji kapitatowych ubezpieczycieli sa RT1 (Restricted Tier 1) CoCos, ktore wy-
kazuja bardzo wiele podobienstw do papieréow AT1 (Liberadzki, Liberadzki 2016a).
Ze wzgledu na fakt, ze badania dotyczace papieréw wartosciowych RT1 CoCos pre-
zentowane w istniejgcej literaturze sa ograniczone, podjeliSmy sie ich analizy jako
pierwsi autorzy w Polsce (Liberadzki, Liberadzki 2016a, 2019). Charakterystyka
tych instrumentdw, a takze obligacji Tier 2 i Tier 3 ubezpieczycieli, dokonana w ni-
niejszym artykule, stanowi dalsze uzupeinienie istotnej luki badawczej. Noweliza-
cja ustawy o obligacjach umozliwi emisje RT1 CoCos przez ubezpieczycieli, cho¢ juz
w 2016 r. postawiliSmy teze, Ze wowczas obowigzujace przepisy krajowe zawieraty
zreby unormowan dopuszczajacych konstrukcje obligacji typu CoCo, przynajmniej
jesli chodzi o emitentéw bankowych (Liberadzki, Liberadzki 2016b).

W 2015 r. weszta w zycie dyrektywa BRRD (Banks’ Recovery and Resolution Direc-
tive)*, na ktorej w bardzo istotnym stopniu wzoruje sie projekt IRRD (Dobrzariska
2022). IRRD ma dokonac¢ tego, co dokonat BRRD od 2015 r. w $wiecie bankowo$ci,
mianowicie wprowadzi¢ catkowicie nowy pokryzysowy (mowa tu o kryzysie finan-
sowym 2007-2009) porzadek przymusowej restrukturyzacji i uporzadkowanej li-
kwidacji, tzw. resolution (w Polsce okreslanej jako przymusowa restrukturyzacja).
Rezim BRRD naktada sie na CRR m.in. w tym aspekcie, Ze przymusowa konwersja
lub umorzenie instrumentéw kapitatowych banku, w tym AT1 CoCos, moze nasta-
pi¢ niezaleznie od wystapienia zdarzenia inicjujgcego okreslonego w warunkach
emisji takiego instrumentu (a wiec tzw. kontraktowego), lecz na samej tylko pod-
stawie decyzji organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w sytuacji
yutraty rentownosci” instytucji, a wiec w punkcie, ktéry okresla sie mianem point
of non-viability (PONV). Poniewaz taka decyzje organu ds. resolution wywotuje wie-
le przestanek okreslonych w BRRD, to wyzwanie stanowi wyznaczenie pozioméw
kapitatu regulacyjnego banku, dla ktérych zajdg odpowiednie dziatania nadzorcze
i organu ds. resolution. Skoro dualizm CRR / BRRD zostanie niebawem odwzoro-
wany w postaci tandemu: pakiet Solvency II / IRRD, warto siegna¢ do dorobku ba-
dawczego w obszarze doswiadczen sektora bankowego w tym zakresie. Badania
podazaty w kierunku wyznaczania poziomu PONV, opartego na licznych do$wiad-
czeniach procesow resolution bankéw w UE i na podstawie analizy przepiséw (Ja-
worski et. al. 2019; Liberadzki, Liberadzki 2019) oraz préby implikowania PONV na
podstawie rynkowych kwotowan cen i zmienno$ci bankowych instrumentéw pod-
legajacych absorpcji strat (de Spiegeleer et al. 2017; Marquet 2017). Okazuje sie, ze
poziom funduszy wtasnych banku, po osiagnieciu ktérego aktywuje sie kontrakto-

W zasadzie, pojedyncze emisje CoCos przez banki miaty miejsce od 2009 r,, ale o powstaniu prawdzi-
wego rynku tych papieréw mozna méwi¢ od 2014 r. po przyjeciu CRR.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy
na potrzeby prowadzenia dziatain naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych.
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wy mechanizm inicjujagcy umorzenie/zamiane AT1 CoCos, ma niewielkie znaczenie
praktyczne, gdyz znajduje sie ponizej PONV (Jaworski et al. 2019; Liberadzki, Libe-
radzki 2019; de Spiegeleer et al. 2017). Mozna sformutowac zarzut, Ze instrumenty
AT1 znajda zastosowanie dopiero w przypadku trudnej sytuacji finansowej banku,
zamiast stuzy¢ absorpcji strat w trakcie normalnego funkcjonowania (Deutsche
Bundesbank 2018). Co wiecej, w przeprowadzonych dotychczas postepowaniach
resolution bankéw, administracyjne umorzenie lub konwersja bankowych instru-
mentow kapitatowych obejmowato wszystkie sktadniki kapitatéw bankéw, a wiec
takze nadrzedne wobec AT1 obligacje Tier 2, stawiajac ich walor prawnego uprzy-
wilejowania pod znakiem zapytania (Liberadzki, Liberadzki 2019). Okazuje sie tez,
ze w praktyce dotychczasowych bankowych postepowan resolution, instrument
umorzenia lub konwersji instrumentéw kapitatlowych nie byt stosowany samo-
dzielnie, ale towarzyszyto mu zastosowanie co najmniej jednego z narzedzi w ra-
mach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (Liberadzki, Liberadzki 2019;
Kowalski 2018).

WyzZej zarysowang problematyke przenosimy na grunt sektora ubezpieczeniowego,
tj. badamy, jak ksztattuje sie kontraktowy trigger papieréw RT1 CoCos, wzgledem
PONV na gruncie IRRD, w szczeg6lnosci chcemy okresli¢ na gruncie obowigzuja-
cych przepiséw Solvency II i planowanych IRRD, ktéry mechanizm absorpcji strat
zostanie uruchomiony jako pierwszy: kontraktowy RT1 CoCos (co bytoby pozada-
ne) czy ten w postaci decyzji organu ds. resolution, kiedy osiggniety zostanie PONV.

Rozwazania dokonane w niniejszej publikacji s3 unikatowe i wedtug naszej najlep-
szej wiedzy, jeszcze w literaturze nie podejmowane. Co prawda, w swoim artykule
opublikowanym w czasopi$mie ,Bezpieczny Bank” Dobrzaniska (2022) poréwnu-
je IRRD z BRRD w zakresie celéw i warunkéw wszczecia resolution, jego narzedzi
i finansowaniu, ale podejmowana przez nas analize PONV i zestawienie mechani-
zmoOw absorpcji strat w Solvency II i IRRD nalezy traktowac jako komplementarna,
bo podnoszaca zagadnienia nie opisywane we wspomnianej publikacji.

W pracy Korzystamy z wersji propozycji IRRD zdnia 22 wrze$nia2021r. (COM(2021)
582 final 2021/0296(COD)).

2. Struktura kapitatlowa zakltadow wedtug dyrektywy
Solvency II (Wyptacalnos¢ II)

Dyrektywa Solvency II° (dalej: ,Dyrektywa”) naktada na zaktady ubezpieczen i za-
ktady reasekuracji obowigzek utrzymywania odpowiednich wartosci dopuszczo-
nych srodkéw wiasnych podstawowych i uzupeiniajacych podzielonych na trzy
kategorie (tiers): Tier 1 (T1), Tier 2 (T2) oraz Tier 3 (T3). Zgodnie z art. 93 ust. 1

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podej-
mowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ II) w brzmieniu
ustalonym Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/51/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r.
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Dyrektywy klasyfikacja ,zalezy od tego, czy nalezg one do podstawowych srodkow
wtasnych, czy do uzupetniajgcych srodkdw wiasnych, a takze od tego, w jakim za-
kresie charakteryzuja sie (i) stalg dostepnoscig® i (ii) podporzadkowaniem’. Gtow-
ne kryteria klasyfikacji Srodkdw wtasnych pomiedzy poszczegélne kategorie nie sa
ostre, gdyz zaleza od tego, czy cechy jako$ciowe s3 spetnione ,w znacznym stopniu”
(art. 94 ust. 1 Dyrektywy).

Na podstawie art. 82 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/358 do-
puszczone Srodki wtasne Tier 1 beda musiaty by¢ réwne co najmniej 50% wymo-
géw kapitatowych SCR (Solvency Capital Requirements). Akcje i rezerwy musza two-
rzy¢ 80% srodkoéw wilasnych T1, co oznacza, ze instrumenty hybrydowe T1 moga
wypei¢ nie wiecej niz 20% Srodkéw wiasnych tej kategorii. Z uwagi na te ,re-
strykcje” instrumenty hybrydowe zaliczane do Tier 1 okres$la sie mianem Restricted
Tier 1 (RT1). Jezeli ubezpieczyciel dokonat emisji obligacji hybrydowych kwalifiko-
wanych do T1 w wyzszej warto$ci, to nadwyzka ta jest zaliczana do uzupeiniajgcych
pozycji T2 (Ancillary T2). Pozostate 50% SCR moze sktadac¢ sie z kwalifikowalnych
instrumentéw T2 i T3, przy czym ditug podporzadkowany kwalifikowany jako T3
moze stanowi¢ nie wiecej niz 15% SCR.

Ponadto, w Dyrektywie stosuje sie pojecie minimalnych wymogéw kapitatowych
(Minimal Capital Requirements — MCR), ktére w 80% musza zosta¢ pokryte za po-
moca akcji zwyktych i rezerw, w pozostatym za$ zakresie — instrumentami hybry-
dowymi T1 oraz srodkami T2. Nie jest mozliwe natomiast pokrywanie MCR z uzy-
ciem instrumentéw T3.

Wysokosci dopuszczonych srodkéw wiasnych zaktadu ubezpieczen i zaktadu rease-
kuracji poszczegélnych kategorii srodkéw wiasnych na pokrycie wymogéw kapita-
towych SCR i MCR przedstawia rysunek 1.

Trzy kategorie srodkéw wtasnych ksztattujg parametry trzech typéw obligacji: RT1,
T2 i T3, ktére zostana przedstawione szerzej w kolejnych punktach.

6 Stala dostepno$¢” oznacza, ze pozycja jest dostepna lub mozna wezwaé do jej oplacenia w celu

petnego pokrycia strat w przypadku kontynuowania dziatalnosci oraz likwidacji.

7 ,Podporzadkowanie” oznacza, ze w przypadku likwidacji catkowita kwota pozycji moze stuzy¢
do pokrycia strat, a ponadto odmawia sie sptaty pozycji jej posiadaczowi do czasu wypetnienia
wszystkich innych zobowiazan, w tym zobowiazan ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych wobec
ubezpieczajacych i beneficjentéw uméw ubezpieczenia i uméw reasekuracji.

8 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupetniajace dy-
rektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;j.



Nr 1(90) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Rysunek 1. Pokrycie SCR i MCR dopuszczonymi sSrodkami wiasnymi

Unrestricted Tier 1
Kapitat zaktadowy Minimum 50% SCR
rezerwy
Value In Force Minimum 80% MCR

Restricted Tier1l
RT1 CoCos
<20% Tier 1

Tier 3
diug <15% SCR
podporzadkowany 0% MCR

Zrédto: Liberadzki i Liberadzki (2019).

3. Mechanizm absorpcji strat na gruncie Solvency II
3.1. Instrumenty RT1 CoCos (Restricted Tier 1 CoCos)
3.1.1. Kontraktowy mechanizm absorpcji strat

Art. 82 ust. 3 Rozporzadzenia 2015/35 stanowi, ze do 20% warto$ci sSrodkéw wtia-
snych (basic own funds) kategorii pierwszej, tj. Tier 1 mogg stanowi¢ optacone zo-
bowigzania podporzadkowane (paid-in subordinated liabilities), o ile majg wszyst-
kie cechy wymienione w art. 71 Rozporzadzenia 2015/35. Instrumenty hybrydowe,
ktére mozna zakwalifikowa¢ do T1, musza by¢ w petni dostepne i optacone, wie-
czyste, podporzadkowane wzgledem wszelkich zobowigzan emitenta oraz pozba-
wione jakichkolwiek klauzul stanowiacych zachete do ich wcze$niejszego wykupu
(w szczegdlnosci mechanizmu coupon step-up). Przedterminowy wykup nie moze
nastgpi¢ wczesniej niz po uptywie pieciu lat od emisji i wytgcznie po wczesniejszej
zgodzie nadzorcy. Zgody takiej wymaga réwniez wcze$niejsze umorzenie obligacji,
ktore jest dodatkowo niemozliwe w razie naruszenia przez emitenta wymogéw ka-
pitatowych, jak rowniez w przypadku, gdyby dopiero wczesniejsze umorzenie obli-
gacji skutkowato takim naruszeniem.

Emitent zachowuje przez caty czas peing uznaniowos$¢ w zakresie wstrzymywania
wyptlat przez nieograniczony czas oraz na zasadzie niekumulatywnej (non-cumu-
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lative deferral), moze bez ograniczen wykorzystywac srodki z wstrzymanych ptat-
nosci do zaspokajania swoich wymagalnych zobowigzan, za§ sama wyptata moze
zosta¢ dokonana jedynie ze srodkow kwalifikowanych na potrzeby wyptaty dywi-
dendy. Natomiast, w odr6znieniu od AT1 CoCos emitentéw bankowych, brak jest
ograniczen wyptaty w postaci kalkulacji maksymalnych kwot podlegajgcych po-
dziatowi (tzw. MDA®). Naruszenie przez emitenta wymogéw kapitatowych ozna-
cza obligatoryjne anulowanie wyptaty danego kuponu. Niedozwolone sg rowniez
mechanizmy typu dividend pusher i dividend stopper, przez co wyptata dywidendy
akcjonariuszom (lub jej brak) nie pociaga za sobg zadnych konsekwencji w zakresie
wyptaty kuponu posiadaczom instrumentéow RT1.

3.1.2. Zdarzenia inicjujace uruchomienie mechanizmu absorpcji strat

Kwota nominalna lub kwota gtéwna pozycji podstawowych srodkéw wtasnych
(basic own funds) pokrywa straty w przypadku wystapienia zdarzenia inicjujace-
go, stanowiacego ,istotng niezgodno$¢ z kapitatowym wymogiem wyptacalnosci”.
Zdolnosci do pokrycia strat wynikajacej z wstrzymania lub zmniejszenia wyptat
nie nalezy uwaza¢ za wystarczajaca do uznania za gtéwny mechanizm pokrywa-
nia strat'®, W przypadku wystgpienia zdarzenia inicjujgcego w postaci naruszenia
wymogdéw kapitalowych Solvency II obligacje podlegaja obligatoryjnej konwersji
na akcje emitenta (contingent conversion) lub tymczasowemu umorzeniu czesci lub
permanentnemu cato$ci ich warto$ci nominalnej (temporary/partial i full/perma-
nent write-down). Tej wiasciwo$ci zawdzieczajq przyporzadkowanie do nowej kate-
gorii instrumentéw, zwanych contingent convertibles (CoCos).

Kiedy zdarzenie inicjujace stanowi istotng niezgodno$¢ z kapitalowym wymogiem
wyptacalnosci? Na podstawie art. 71 lit. p) Rozporzadzenia 2015/35 niezgodno$¢
z kapitalowym wymogiem wyptacalnosci (SCR) uwaza sie za istotna, jesli zostat
spetniony dowolny z nastepujacych warunkow:

- kwota pozycji $srodkéw witasnych dopuszczonych (eligible own funds) na pokry-
cie SCR jest réwna 75% SCR lub nizsza,

- kwota pozycji srodkéw wtasnych dopuszczonych na pokrycie minimalnego wy-
mogu kapitatowego (MCR) jest réwna wartosci MCR lub nizsza,

- zgodno$¢ z SCR nie zostanie przywrocona w ciaggu trzech miesiecy, liczac od daty
stwierdzenia po raz pierwszy niezgodno$ci z kapitatowym wymogiem wypta-
calno$ci. W praktyce, w warunkach emisji RT1 przyjmuje sie, ze zdarzenie ini-
cjujace zachodzi, kiedy w ciagu trzech miesiecy $rodki wtasne w stosunku do
SCR zawierajg sie w przedziale (75; 100).

Maximum Distributable Amount - maksymalna kwota mozliwa do wyptaty akcjonariuszom i posiada-
czom instrumentéw AT1 zgodnie z przepisem art. 141 CRD IV, Dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firma-
mi inwestycyjnymi.

10 Art. 71 lit. 0) Rozporzadzenia 2015/35.
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3.2. Instrumenty hybrydowe Tier 2

Obligacje kwalifikowane do T2 musza by¢ podporzadkowane wzgledem pozostatych
zobowiazan emitenta, w tym - co szczeg6lnie istotne - wobec zobowigzan z tytutu polis
ubezpieczeniowych. Kolejng konsekwencja tej okolicznosci jest najistotniejsza réznica
pomiedzy instrumentami T2 a opisywanymi wcze$niej instrumentami T1: obligacje te
nie musza by¢ wieczyste, wystarczy, aby ich zapadalno$¢ byta ,,wystarczajaca”. Kryte-
rium to jest spelnione wtedy, kiedy okres zapadalnosci jest odpowiednio dtuzszy niz
$rednia dtugo$¢ zobowigzan wynikajacych z zawartych uméw ubezpieczenia lub re-
asekuracji. Przepis art. 93(2) Dyrektywy stosuje w tym wypadku pojecie ,zapadalno$ci
wzglednej” (relative duration). Czynnik taki odréznia te instrumenty réwniez od instru-
ment6éw klasyfikowanych jako Tier 2 na potrzeby Rozporzadzenia CRR. Minimalna za-
padalno$¢ obligacji hybrydowych nie moze by¢ jednak krétsza niz 10 lat'.

Podobnie jak w przypadku instrumentéw T1, opcja call moze zosta¢ wykonana naj-
wczesniej po uptywie 5 lat od emisji obligacji i jedynie po uprzednim uzyskaniu od-
powiedniej zgody nadzorcy. Zgody takiej wymaga rowniez wczesniejsze umorzenie
obligacji, ktore jest niemozliwe w przypadku naruszenia wymogéw kapitatowych
Solvency II. W pozostatym zakresie wymagania stawiane instrumentom T2 s3 bar-
dziej liberalne: po 10 latach od emisji mozliwe jest podwyzszenie wartosci kuponu
(step-up) o 100 bp, a naruszenie wymogdw kapitatowych nie powoduje automa-
tycznej konwersji czy umorzenia obligacji. Wyraznie korzystniejsze dla inwestoréow
s3 rowniez wymogi zwigzane z wyptatg kuponu: emitentowi nie przystuguje juz
bezwzglednie dyskrecjonalne uprawnienie do anulowania wyptaty kuponu, ktéry
moze by¢ skonstruowany jedynie jako mozliwy do opéznienia (cash-cumulative de-
ferral). Ponadto mozliwe jest wprowadzenie mechanizmdéw typu dividend pusher
i dividend stopper, co zwieksza atrakcyjnosc¢ instrumentu dla inwestoréw. Co wiecej,
naruszenie przez emitenta wymogu SCR nie powoduje anulowania wyptaty kupo-
nu, lecz jedynie jej opdznienie. To odrdznia T2 ubezpieczycieli od T2 bankéw, w kto-
rych nie ma mozliwos$ci przektadania ptatnosci kuponowych przez emitenta.

Jak wskazano w pkt. 2, T2 moze réwniez zosta¢ pokryty za pomoca nadwyzki obli-
gacji hybrydowych kwalifikowanych do T1. Instrumenty te traktowane sa wéwczas
jako dodatkowe $rodki wiasne Tier 2 (Ancillary Tier 2)'2.

3.3. Instrumenty hybrydowe Tier 3
W odroéznieniu od Rozporzadzenia CRR, Solvency Il wprowadza pozycje Tier 3,

ktére moga wypetni¢ do 15% SCR zaktadu, przy czym T2 i T3 nie moga tgcznie
przekroczy¢ 50% SCR zaktadu (por. rys. 1). Na $rodki wiasne T3 maja sktadac¢ sie

11 Art. 73 ust. 4 Rozporzadzenia 2015/35.

12 Takie dodatkowe $rodki moga réwniez sktadac sie z wskazanych powyzej dodatkowych $wiadczen
cztonkéw towarzystwa ubezpieczen wzajemnych, akredytyw i gwarancji, pod warunkiem ze cechuja
sie one zdolnos$cia do absorbowania strat.
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pozostate instrumenty finansowe, tj. te, ktére nie spetniajg kryteriow zaliczenia
do T1 ani T2'3. Instrumenty T3 mogg by¢ podporzagdkowane wobec T2 lub z nimi
rownorzedne. Zapadalno$¢ takich instrumentéw nie moze by¢ krétsza niz 5 lat,
a wczesniejszy wykup przez emitenta jest mozliwy wytacznie po uzyskaniu zgody
nadzorcy. Ponadto, w przypadku naruszenia przez emitenta wymogéw MCR (a nie
- jak w przypadku instrumentéw T2 - SCR) ma doj$¢ do przymusowego opdzZnienia
wyptaty kuponu.

Jakkolwiek w przypadku wymogdéw kapitatowych bankéw nie wystepuja instru-
menty Tier 3, to w jakim$ sensie obligacje Tier 3 moga by¢ poréwnywane do ban-
kowych obligacji nadrzednych nieuprzywilejowanych, tzw. senior non-preferreds,
bedacych ,produktem” Dyrektywy BRRD.

4. Mechanizm absorpcji strat w IRRD
4.1. Umorzenie lub konwersja odpowiednich instrumentéw kapitatowych

Instrumenty T1 (zaréwno unrestricted, jak i restricted) majg pokrywac straty za-
ktadu na zasadzie going concern, tj. przed likwidacja lub wszczeciem procesu re-
strukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (resolution), umozliwiajac ubezpieczy-
cielowi kontynuacje dziatalno$ci'®. Instrumenty T2 i T3, pozbawione mechanizmu
warunkowego umorzenia/ zamiany na akcje oraz (co do zasady) coupon deferral,
stuza absorpcji strat na zasadzie gone concern, tj. po wszczeciu postepowania upa-
dtosciowego lub resolution.

Instrumenty T1, T2 i T3 w porzadku IRRD to ,odpowiednie instrumenty kapitato-
we”1°, ktére powinny ,w petni” pokrywac straty az do catkowitego umorzenia tych
instrumentow lub ich zamiany na instrumenty w T1 ,w momencie utraty rentow-
nosci i przed podjeciem wszelkich dziatan w ramach restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji” (motyw 51 Preambuty IRRD), a wiec majg absorbowac straty
emitenta na zasadzie going concern. W tym miejscu zbiegaja sie dwa porzadki: So-
lvency Il oraz IRRD, wzajemnie oddziatujac na siebie. Odno$nie instrumentéw RT1,
automatyczna (tzw. ,kontraktowa”, bo ksztattowana przez warunki emisji obligacji)
rekapitalizacja przewidziana w Rozporzadzeniu 2015/35, w IRRD zostaje zastapio-
na decyzjg organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktéry w swym
dziataniu nie jest bynajmniej zwigzany warunkami emisji instrumentu. Moze zda-
rzy¢ sie tak, ze papier RT1 z kontraktowym mechanizmem zamiany na akcje zosta-
nie umorzony na mocy decyzji organu ds. resolution. Moment ,utraty rentownosci”
nalezy rozumie¢ jako moment, w ktérym organ ds. restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji stwierdza, ze zaktad ubezpieczen lub zaktad reasekuracji spetnia
warunki uruchomienia procedury resolution, albo moment, w ktérym organ ds. re-

13 Art. 94 ust. 3 Dyrektywy 2009,/138/WE.
14 Por. motyw 29 Rozporzadzenia 2015/35.
15 Art. 2 pkt 55 IRRD.
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solution podejmuje decyzje, ze zaktad utraciltby ,rentowno$¢” (is no longer viable)'®,
gdyby te instrumenty kapitalowe nie zostaty umorzone lub nie ulegly konwersji'”.

Art. 19 IRRD przewiduje wszczecie procedury resolution, jezeli spetnione s3 tacznie
trzy warunki:

a) organ nadzoru lub organ ds. resolution stwierdza, ze zaktad ubezpieczen lub za-
ktad reasekuracji znajduje sie na progu upadtosci lub jest zagrozony upadtoscia
(failing or likely to fail, FOLTF);

b) nie istnieje rozsadne prawdopodobienistwo, by jakiekolwiek alternatywne $rodki
sektora prywatnego lub dziatania nadzorcze, w tym $rodki zapobiegawcze i na-
prawcze (tzw. recovery), mogly w rozsadnym czasie zapobiec upadtosci zaktadu;

c) dziatanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest konieczne
z punktu widzenia interesu publicznego.

Projekt IRRD precyzuje pierwsza przestanke wszczecia resolution, wskazujgc cztery
sytuacje, w ktorych ubezpieczyciel moze by¢ uznany, ze znajduje sie na progu upa-
dtosci lub jest zagrozony upadtoscig (FOLTF):

a) zaktad narusza MCR lub istnieje prawdopodobienstwo naruszenia tego wymogu
i nie ma uzasadnionych perspektyw przywrécenia zgodnosci;

b) zaktad przestat spetnia¢ warunki uzyskania zezwolenia lub powaznie narusza
swoje zobowigzania wynikajgce z przepiséw ustawowych i wykonawczych, kté-
rym podlega, lub istnieja obiektywne przestanki na poparcie stwierdzenia, ze
w niedalekiej przysztosci zaktad powaznie naruszy swoje zobowigzania w spo-
s6b uzasadniajacy cofniecie zezwolenia;

c) zaktad nie jest w stanie sptaci¢ swoich dtugédw lub wywigzac sie z innych zobowig-
zan, w tym wymaganych ptatnosci na rzecz ubezpieczajacych lub os6b uprawnio-
nych w terminie wymagalnosci, lub istniejg obiektywne przestanki na poparcie
stwierdzenia, ze w najblizszej przysztosci zaktad ten znajdzie sie w takiej sytuacji;

d) konieczne jest nadzwyczajne publiczne wsparcie finansowe.

Zapisy motywu 51 Preambuty IRRD zostajg skonkretyzowane w art. 26 ust. 2 IRRD,
ktory stanowi, ze na wypadek gdyby resolution spowodowataby poniesienie strat
przez wierzycieli, w szczegdélnosci ubezpieczajacych, lub skutkowatoby restruktu-
ryzacja lub konwersjg ich roszczen, organ ds. resolution wykonuje uprawnienie do
umorzenia lub konwersji instrumentéw kapitatlowych i zobowigzan kwalifikowal-
nych bezposrednio przed zastosowaniem instrumentu resolution lub jednocze$nie
z jego zastosowaniem. Takie sformulowanie wskazuje, Ze uprawnienie do umo-
rzenia lub konwersji instrumentéw kapitatowych i zobowigzan kwalifikowalnych,
o ktérym mowa w art. 26 ust. 2 IRRD, znajduje sie poza katalogiem instrumentow
resolution z art. 26 ust. 3 IRRD, za$ zycie stowa ,bezposrednio” implikuje, Ze jest to
ostatnie narzedzie do zastosowania przed resolution, a wiec stosowane juz po wy-
czerpaniu narzedzi recovery.

16 Nasze zastrzezenia do terminu polskojezycznego zostaty szerzej oméwione w pkt. 4.1. akapit ostatni.
17" Por. motyw 51 IRRD.
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Kolejna ciekawa rzecz jest taka, ze art. 26 ust. 2 wychodzi poza motyw 51 Pream-
buty obejmujac tym narzedziem takze ,zobowigzania kwalifikowalne”, a wiec te,
ktore bytyby objete dziataniem instrumentu umorzenia lub konwersji'® - jednego
z instrumentow resolution. Jednak w odréznieniu do wymogu MREL'® z BRRD, pro-
jekt IRRD nie wprowadza minimalnego wymogu posiadania takich instrumentow
w bilansie emitentow, ktére stanowityby swoistg bariere ochronng przede wszyst-
kim dla posiadaczy polis, tak jak MREL chroni w pierwszym rzedzie deponentow.

Biorgc pod uwage wysoki stopient wzorowania sie IRRD na BRRD, zwtaszcza, ze za-
pis motywu 51 Preambuty IRRD jest w zasadzie przepisany z motywu 81 Pream-
buty BRRD, to wykorzystujgc dorobek piSmienniczy dotyczacy BRRD, mozna przy-
ja¢, ze umorzenia lub konwersji instrumentéw kapitatowych dokonuje sie, jezeli
instytucja spetnia warunki wszczecia resolution, ktére obejmowatoby instrument
umorzenia lub konwersji (art. 26 ust. 3 lit ), bez konieczno$ci zaistnienia interesu
publicznego (por. Schillig 2016). Co ciekawe, art. 26 ust. 2 IRRD nie czerpie wprost
sformutowania ,utraty rentownosci” z motywu 51 Preambuty jako przestanki pod-
jecia takiego dziatania, lecz postuguje sie sformutowaniem: ,,organ ds. restruktury-
zacji i uporzadkowanej likwidacji postanawia zastosowac instrument restruktury-
zacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do zaktadu”. Takie sformutowanie
oznacza, ze spelnione sa przestanki wszczecia resolution, a wiec nastapita ,utrata
rentownosci”?°.

W polskiej wersji jezykowej projektu dyrektywy IRRD stosuje sie pojecie ,utraty
rentownosci” dla okreslenia przestanki umorzenia lub konwersji instrumentéw ka-
pitatowych?!. Zdaniem autoréw jednak, na podstawie wyktadni jezykowej i funk-
cjonalnej, wtasciwsze jest sformutowanie ,utraty mozliwosci funkcjonowania”.
Na takie stwierdzenie wskazuje warunek zaj$cia ,utraty rentownos$ci” w postaci
FOLTF. Zreszta sama utrata rentownos$ci to za mato, zeby uruchamia¢ caty me-
chanizm IRRD, ktéry nalezy traktowac jako Srodek ostateczny. Musiataby to by¢
utrata rentownosci (albo strata) ,kwalifikowana”, czyli naruszajaca wymog kapita-
towy - ale wtedy wtasnie pojawia sie podstawa utraty mozliwosci ,dalszego funk-
cjonowania”. Anglojezyczny termin to ‘at the point of non-viability’, franc. ‘au point
de non-viabilité’, niem. ‘Nichttragfihigkeit. Te terminy majg glebsze znaczenie niz
yutrata rentownos$ci”. Z uwagi na te zastrzezenia, i wykorzystujac dorobek z nauki
i praktyki bankowosci, zajscie przestanki ,utraty rentownosci” z IRRD, bedziemy
okre$la¢ mianem PONV (point of non-viability).

18 Na podstawie art. 34 ust. 51 6 IRRD.

19 Minimum Requirements on Own Funds and Eligible Liabilities - minimalny wymég dotyczacy funduszy
wiasnych i zobowigzan kwalifikowalnych w rozumieniu art. 45 BRRD.

Por. motyw 51 Preambuty IRRD.

21 Por. motyw 51 Preambuty IRRD.

20
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4.2. Parametryzacja PONV

Resolution obejmuje w istocie dwa obszary: (i) przymusowej restrukturyzacji oraz
(ii) uporzadkowanej likwidacji. W IRRD, tak jak w systemie resolution bankéw, pod-
kresla sie wyprzedzajaca i prewencyjna funkcje przymusowej restrukturyzacji, aby
w pore zarzadza¢ pogorszeniem sytuacji finansowej zaktadéw i zapobiec ich upa-
dtosci. Dopiero w przypadku gdy upadtos¢ jest nieunikniona, dziatania w ramach
uporzadkowanej likwidacji pozwola zminimalizowa¢ negatywne skutki dzieki za-
chowaniu ciggtosci funkcji krytycznych, rozumianych przede wszystkim w postaci
zachowania ochrony ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej oraz dzieki zachowaniu
stabilno$ci finansowe;j?2.

Niewatpliwie, umorzenie lub konwersja UT1, RT1, T2 i T3 wpisuje sie w zapobie-
gawcze dziatania w ramach przymusowej restrukturyzacji, dlatego tak wazne jest
terminowe rozpoczecie przez organ ds. resolution odpowiednich dziatan, zanim za-
ktad stanie sie niewyptacalny w zakresie bilansu lub przeptywu srodkéw pieniez-
nych, zostanie catkowicie utracony lub nie bedzie w stanie speti¢ swoich zobowig-
zan platniczych w terminie ich wymagalnosci?®. Kluczowe staje sie wychwycenie
momentu, w ktérym ubezpieczyciel jest ,na progu upadiosci lub jest zagrozony
upadtoscig” (FOLTF), a wiec zanim spelnig sie przestanki wystgpienia upadtosci.
O czym byta mowa w 4.1, art. 19 IRRD parametryzuje ten préog w postaci naru-
szenia MCR lub prawdopodobienstwa jego naruszenia. To by wskazywato, Ze po-
przeczke PONV wyznacza poziom MCR lub jest tuz nad nim (wspomniane dziatania
wyprzedzajgce w funkcji prewencyjnej).

Jednak w naszej ocenie, poprzeczka PONV moze znajdowac sie znacznie wyzej.
Przede wszystkim, IRRD wprowadza ,prewencyjne plany naprawy” jednak nie
parametryzujac (poki co) poprzeczki, naruszenie ktérej spowodowatoby urucho-
mienie takiego planu. W motywie 18 Preambuty IRRD jest jedynie mowa o tym, ze
zaktady ,powinny okresli¢ zestaw wskaznikéw iloSciowych i jako$ciowych, ktore
powodowatyby uruchomienie dziatan naprawczych przewidzianych w takich pre-
wencyjnych planach naprawy. Takie wskaZniki powinny poméc zakltadom w po-
dejmowaniu dziatan naprawczych w najlepszym interesie ubezpieczajacych i nie
powinny prowadzi¢ do ustanowienia nowych regulacyjnych wymogéw ostrozno-
Sciowych”. A zatem prég uruchomiania prewencyjnych planéw naprawy nie powi-
nien znajdowac sie powyzej SCR plus narzut nadzorczy, o ktérym mowa w art. 38
Dyrektywy. Co ciekawe, IRRD przewiduje, Ze prewencyjne plany naprawy beda
,pozostawac bez uszczerbku dla opracowania i przedtozenia realistycznego” planu
naprawczego, o ktérym mowa w art. 138 ust. 2 Dyrektywy.

Na podstawie art. 138 ust. 1 Dyrektywy, zaktady informuja niezwtocznie organ nad-
zoru, jezeli stwierdza, ze nie spetniajg SCR, lub jezeli istnieje niebezpieczenstwo
wystapienia takiej niezgodno$ci w ciggu najblizszych trzech miesiecy?*. W terminie

22 Por. motywy 2-4 Preambuty IRRD.
23 Por. motyw 28 Preambuty IRRD.
24 Zaktady zobowigzane sg do wyznaczania wskaznikéw wyptacalnosci SCR i MCR.
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dwoch miesiecy od stwierdzenia niezgodnosci z SCR zaktad przedktada do zatwier-
dzenia przez nadzor ,realistyczny plan naprawczy” (art. 138 ust. 2 Dyrektywy).
Ogodlnie rzecz biorac, Dyrektywa wyznacza sze$ciomiesieczne ramy czasowe od
stwierdzenia niezgodnosci z SCR do przywrdcenia poziomu dopuszczalnych $rod-
kow wtasnych pokrywajgcych SCR lub obnizenia profilu ryzyka w celu zapewnienia
zgodnosci z kapitatowym wymogiem wyptacalno$ci?®. Nadzorca moze w ,uzasad-
nionych” przypadkach przedtuzy¢ termin szeSciomiesieczny do 9 miesiecy. W miare
dalszego pogarszania sie sytuacji kapitatowej (braku poprawy) pakiet Solvency II
przewiduje eskalacje Srodkdw nadzorczych, ktére powinny zostaé wyczerpane
w ciggu 6 (9) miesiecy, do ktérych naleza: ograniczenie lub zakazanie rozporzadza-
nia wskazanymi aktywami zaktadu, ustanowienie kuratora, zarzadu komisarycz-
nego. Rdwniez zaktad podejmuje dziatania majace na celu przywrdcenie adekwat-
nosci kapitatowej, witgcznie ze zwotaniem walnego zgromadzenia w celu podjecia
uchwaty o pokryciu straty i jej wykonaniem. Nie zrealizowanie w terminie planu
naprawczego i nieprzywrocenie zgodnosci z SCR pomimo wyczerpania srodkow
nadzorczych i podjetych dziatan przez zaktad, skutkuje przymusowg likwidacjg?®.

Pogorszenie sie sytuacji finansowej zaktadu moze prowadzi¢ do naruszenia MCR.
Na podstawie art. 139 ust. 1 Dyrektywy zaktad niezwtocznie informuje organ nad-
zoru o niespetnianiu MCR lub niebezpieczenstwie wystgpienia takiej niezgodnosci
w ciggu kolejnych trzech miesiecy. W terminie jednego miesigca od stwierdzenia
niezgodnos$ci z MCR zaktad przedktada do zatwierdzenia przez organ nadzoru kroét-
kookresowy realistyczny plan finansowy majacy na celu przywrdécenie - w termi-
nie trzech miesiecy od tego stwierdzenia - dopuszczonych podstawowych srod-
kéw wiasnych co najmniej do poziomu MCR lub obnizenie profilu ryzyka w celu
zapewnienia zgodnosci z MCR (art. 139 ust. 2 Dyrektywy). Jezeli nadz6r uwaza
przedstawiony plan finansowy za ,wyraznie niewystarczajgcy” lub zaktad, ktérego
to dotyczy, nie zrealizuje zatwierdzonego planu w przepisanym terminie, nastepuje
cofniecie zezwolenia (art. 144 ust. 1 Dyrektywy), co koniczy sie postepowaniem li-
kwidacyjnym (art. 279 i n. Dyrektywy).

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania i wracajac do przestanek resolution
z art. 19 IRRD, uruchomienie instrumentu umorzenia lub konwersji T1, T2 i T3 po-
winno nastgpi¢ w sytuacji, w ktérej pomimo wdroZenia dziatan nadzorczych i, $rod-
kéw sektora prywatnego” brak jest perspektyw na unikniecie upadtosci zaktadu
w ,rozsadnym czasie”. Innymi stowy, po bezowocnym etapie recovery nalezy umorzy¢
lub skonwertowa¢ odpowiednie instrumenty kapitatowe, oparte na przestankach
uruchomienia resolution (z wytaczeniem przestanki interesu publicznego), ale przed
podjeciem dziatan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Przyje-
cie takiego nastepstwa wynosi PONV na poziom wyzszy niz MCR. O jakie tu relacje
wzgledem SCR chodzi, zostanie przedstawione w kolejnym punkcie.

25 Por. art. 138 ust. 3 Dyrektywy.
26 Por. art. 322 Ustawy z dnia 11 wrze$nia 2015 1. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
(Dz.U.2019.381).
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5. Mechanizm absorpcji strat ‘going concern’ w Solvency II
i IRRD - zestawienie

O czym byta juz mowa wyzej, absorpcja strat przez RT1 CoCos w toku dziatalnos$ci
emitenta, a wiec przed wszczeciem resolution lub likwidacji, to obszar regulowany
zaréwno przez Solvency 1, jak i IRRD. W niniejszym punkcie zbadamy, czy taki a nie
inny poziom wyznaczenia zdarzenia inicjujgcego przymusowg zamiane / umorze-
nie RT1 CoCo, gwarantuje bycie instrumentem going concern, a wiec umozliwia-
jacym automatyczna rekapitalizacje emitenta, bez ingerencji organu resolution, co
jest stanem pozadanym i zgodnym z intencjg Solvency II %7.

Na rysunkach ponizej badamy kolejno$¢ wystepowania zdarzen inicjujacych w sytu-
acji niezachowania poziomu (tzw. ,uderzenia poprzeczki”) SCR lub SCR z uwzgled-
nieniem ustanowionego przez nadzér narzutu kapitatowego (tzw. add-on) w ,wy-
jatkowych okolicznosciach” o ktérych mowa w art. 38 Dyrektywy (rys. 2 i 3) oraz
w wariancie uderzenia od goéry poprzeczki MCR (rys. 4). W pierwszym scenariuszu
(zobrazowanym na rys. 2), spadek dopuszczonych srodkéw witasnych do poziomu
75% SCR lub mniej (ale powyzej MCR) oznacza wystapienie zdarzenia inicjujace-
go warunkowe umorzenie lub zamiane RT1 CoCos na podstawie warunkéw emisji.
W takiej sytuacji, niezaleznie od zgtoszenia planu naprawczego i zastosowania pre-
wencyjnych planéw naprawy przewidzianych w IRRD, dochodzi do umorzenia RT1
CoCos w catosci lub czesci, badz do ich konwersji na akcje, ewentualnie dochodzi
zawieszenie sptaty lub brak wykupu (por. pkt. 3.1.1.). Jezeli dojdzie do przymuso-
wego umorzenia, to zachodzi paradoks ,,odwréconego uprzywilejowania”, opisany
juz w przypadku AT1 CoCos emitentéw bankowych (Liberadzki, Liberadzki 2019),
polegajacy na tym, ze posiadacze RT1 CoCos majgcy nominalnie pierwszenstwo
w hierarchii zaspokajania roszczen przed akcjonariuszami, pierwsi poniosa strate,
a sytuacja akcjonariuszy wrecz ulegnie poprawie (odpisowi bowiem ulegng zobo-
wigzania zaktadu)?®. Konkludujac, w wariancie pierwszym RT1 CoCo sprawdza sie
w funkcji absorpcji strat going concern.

W drugim wariancie, SCR spada, ale nie nastepuje naruszenie poprzeczki 75% SCR
(rys. 3). Jezeli zgodno$¢ z SCR nie zostanie przywrdcona w ciagu trzech miesiecy, li-
czac od daty stwierdzenia po raz pierwszy niezgodnosci z kapitatowym wymogiem
wyptacalnosci, to réwniez nastepuje zdarzenie inicjujace konwersje / umorzenie
RT1 CoCo (por. 3.1.2.). Okres trzech miesiecy wyznacza roéwniez konwencjonalne
ramy czasowe do zatwierdzenia lub odmowy zatwierdzenia przez nadzér planu na-
prawczego podmiotu. W naszej ocenie, nie mozna zaktadag¢, ze do tego czasu organ
ds. resolution podejmie decyzje o konwersji / umorzeniu RT1, nie czekajac na wy-
czerpanie Srodkow recovery. A zatem, w tym wariacie kontraktowe zdarzenie ini-
cjujace zadziata zanim PONV zostanie osiggniety. Zaktadamy, ze dopiero po uptywie
sze$ciu miesiecy (lub w szczegdlnych przypadkach - dziewieciu) pogarszania sie

27 Por.pkt.2,3.1.14.1.
28 Ten paradoks uwidocznil sie w przypadku umorzenia AT1 CoCos banku Credit Suisse 19 marca
2023 1, ktérego nie poprzedzito umorzenie akcji.
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sytuacji kapitalowej pomimo podjetych srodkéw nadzorczych i dziatan podmiotu,
organ ds. resolution ,pociagnie za spust” i zarzadzi umorzenie instrumentéw UT1,
nastepnie umorzenie lub zamiane na sktadniki UT1 instrumentéw RT1, T2 i T3, az
do catkowitego pokrycia straty. W takim wariancie PONV moze zawierac sie w prze-
dziale dwustronnie otwartym (MCR; SCR + add-on).

Rysunek 2. Wariant 1. RT1 trigger event: kwalifikowalne Srodki wtasne mniejsze
lub réwne 75% SCR

addon — — — — —— e —_ . trigger recovery + add-on
100% SCR trigger recovery
/—{ (1) RT1 trigger event (75% SCR)
75% SCR - - - trigger RT1 CoCos (75% SCR)

MCR trigger resolution

max 450(/0MSCCR|§ (max 45%; min 25%SCR)
MCR trigger resolution

TN 250 SCR 5t s 75 5t Srammivsrs a3 s T S T S S 5GYS 5 - A
(MCR) (max 45%; min 25%SCR)
1 2 3 4 5 6 7 8

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek 3. Wariant 2. RT1 trigger event: utrzymujaca sie trzy miesiace niezgodnos¢ z SCR.
Srodki wtasne w przedziale (75% SCR; 100% SCR)

add-on === =m—m—mamm—— niepowodzenie naprawy: | . — . trigger recovery + add-on
I~ PONV dla (SCR+add--on; MCR) .
100% SCR trigger recovery
RT1trigger event gdy srodki wtasne
‘ w przedziale (75% SCR; 100% SCR)
przez 3 miesigce .
75% SCR - - - trigger RT1 CoCos (75% SCR)
\ (2) RT1 trigger
event
MCR trigger resolution
max 45% SCR (max 45%; min 25%SCR)
(MCR)

) MCR trigger resolution
MR 2506 SCR 50 755 i1 5 i S et e e S S s ST 37 (max 45%; min 25%SCR)

(MCR) Ztozenie planu Zatwierdzenie
planu naprawy

naprawy
1 2 3 4 5 6 7 8 °

Czas (1. miesiecy)

Zrédto: opracowanie wtasne.

W wariancie 3 poziom $rodkéw wtasnych spada ponizej MCR. I znowu, oznacza to
aktywacje kontraktowej poprzeczki RT1 CoCos. Na podstawie przepiséw Dyrekty-
wy, MCR nie moze by¢ nizszy niz 25% SCR i nie moze przekracza¢ 45% SCR, przy
jednoczesnym dolnym progu kwotowym MCR. Wariant 3 obrazuje rysunek 4.
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Rysunek 4. Wariant 3. RT1 trigger event: kwalifikowalne srodki wlasne mniejsze
lub réwne 75% SCR

add-on —— — —— — e —— — — trigger recovery + add-on
100% SCR trigger recovery

Powodzenie naprawy

(3) RT1 trigger
event

75% SCR trigger RT1 CoCos (75% SCR)
Albo: niepowodzenie naprawy:
s - PONV (umorz./konwersja UT1,T2iT3

- resolution/likwidacja (FOLTF)

MCR trigger resolution

max 45% SCR "~ (max 45%; min 25%SCR)
(MCR)
. MCR trigger resolution
NN 25% SR 50 i 7 by 455 Mo s 7 S i 14 (max 45%; min 25%SCR)
(MCR) Ztozenie krétkoterminowego
planu finansowego Czas (I. miesiecy)
1 2 3 4 5 6 7 8 :

Zrédto: opracowanie wiasne.

W takim wypadku instrumenty RT1 réwniez absorbuja strate w pierwszej kolej-
nosci, na zasadzie going concern. Jezeli umorzenie / konwersja, brak ptatnosci
kuponowej lub wykupu instrumentu nie podniosa srodkéw witasnych powyzej po-
ziomu MCR i nie dokona tego krétkookresowy plan finansowy w terminie najp6z-
niej trzech miesiecy od stwierdzenia naruszenia, wtedy zaktad osigga PONV. Jezeli
pomimo umorzenia instrumentéw UT1, nastepnie umorzenia lub zamiany na T1
instrumentéw T2 i T3, w dalszym ciggu sytuacja kapitatowa nie ulegnie poprawie,
waéwczas pozostaje przeprowadzenie resolution lub likwidacji podmiotu.

Podsumowanie

AT1 i RT1 CoCos sa do siebie bardzo podobne. Majg identyczne wtasciwosci, jak:
(i) wieczystos¢, (ii) minimalng (,,syntetyczng”) zapadalno$c¢ 5 lat, (iii) zakaz klauzul
step-up i dividend pusher/stopper, a przede wszystkim (iv) zamiane na akcje lub
umorzenie warto$ci nominalnej, jako gtdéwny mechanizm pochtaniania strat. Dla
ubezpieczycieli zdarzenie inicjujgce takie umorzenie / konwersje ustawione jest na
poziomie 75% SCR, 100 % MCR lub niespetnianie SCR przez trzy miesigce.

Projekt IRRD w zakresie absorpcji strat i rekapitalizacji zawiera rozwigzania wzo-
rowane na BRRD. Badajac wtasciwosci instrumentéw hybrydowych RT1 w funk-
cji absorpcji strat going concern oraz okreslajac PONV zaktadéw, mozna w duzym
stopniu opierac sie na doSwiadczeniach sektora bankowego, ktéry ma za sobg prze-
prowadzone procesy restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji. Naszym zda-
niem, RT1 CoCos majg lepszg parametryzacje niz ich bankowe odpowiedniki, przy-
najmniej z punktu widzenia mozliwosci wystapienia kontraktowej absorbcji strat
na zasadzie going concern, a wiec przed osiggnieciem PONV i tym bardziej przed
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wejsciem na Sciezke resolution. Tej wiasciwosci nie majg AT1 CoCos - w Zadnym
przypadku w Europie resolution nie byto poprzedzone uruchomieniem kontrakto-
wego mechanizmu absorpcji strat instrumentéw AT1 parametryzowanego na pod-
stawie rozporzadzenia CRR, za$ umorzenie / konwersja bankowych instrumentéow
kapitatowych obejmowaty od razu wszystkie sktadniki CET12% AT1i T2 i w kazdym
przypadku nastepowaty razem z resolution, a nie je poprzedzaty, a wiec o zapobie-
ganiu temu ostatecznemu, obok likwidacji podmiotu, rozwigzaniu nie byto mowy.
Oczywiscie, powyzsze stwierdzenia nie pretenduja do cato$ciowej oceny jakosci pa-
rametréow hybryd RT1 i ich zdolnosci do absorpcji strat, taka wymaga pogtebionych
studiow uwzgledniajacych specyfike ubezpieczycieli, jakos$ci i grubosci warstw ich
kapitatéw regulacyjnych oraz zmiennosci. Na praktyczne zastosowanie IRRD przyj-
dzie jeszcze poczekad, zas prawdopodobienstwo wystgpienia zdarzenia inicjujace-
go umorzenie / zamiane RT1 CoCos jest dos¢ niskie z uwagi na to, ze obecnie wiek-
szo$¢ ubezpieczycieli wykazuje wysokie poziomy SCR i MCR.

Analogicznie, obligacje Tier 2 bankéw i ubezpieczycieli prezentuja podobne cha-
rakterystyki: obligatoryjne ptatnosci kuponowe, piecioletni minimalny okres do
przedterminowego wykupu przez emitenta i podporzadkowanie dtugowi typu se-
nior, cho¢ s3 tez réznice polegajace na dopuszczeniu coupon step-up w przypadku
ubezpieczycieli. Co ciekawe, instrumenty T2 i T3, ktére na gruncie Solvency II ab-
sorbuja strate na zasadzie gone concern, a wiec na podstawie podporzadkowania
w kolejnos$ci zaspokajania roszczen wierzycieli w przypadku upadtosci / resolution
wzgledem roszczen nadrzednych, na gruncie IRRD nabierajg wiasciwosci instru-
mentdw going concern, o ile ich umorzenie/konwersja nastgpi przed wszczeciem
resolution albo wrecz mu zapobiegnie.

Instrumenty T3 ubezpieczycieli nie maja swojego bankowego odpowiednika, jezeli
ograniczy¢ sie tylko do samych norm adekwatnosci kapitatowej. Natomiast istnie-
nie tej dodatkowej w stosunku do rozwigzan bankowych warstwy kapitatu regu-
lacyjnego moze w jakims$ stopniu kompensowa¢ brak w IRRD odpowiednika mini-
malnego wymogu w zakresie funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych,
tzw. MREL z BRRD. Instrumenty T3 ubezpieczycieli moga bowiem chroni¢ nieza-
bezpieczonych wierzycieli (w tym najwazniejszych - posiadaczy polis) na podobnej
zasadzie, jak bankowe obligacje non-preferreds senior, zaliczane do MREL, ale z ko-
lei nie wypetniajace funduszy wtasnych banku.

2% Instrumenty w kapitale podstawowym, Common Equity Tier 1, CET1 - por. art. 28 ust. 1-4, art. 29
ust. 1-5 lub art. 31 ust. 1 Rozporzadzenia CRR.
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