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Kamil Liberadzki*,
Marcin Liberadzki**

O KONIECZNOSCI WPROWADZENIA
W POLSKIM PRAWIE MOZLIWOSCI
EMITOWANIA PRZEZ BANKI
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
TYPU CONTINGENT CONVERTIBLE!

WSTEP

Obecnie (kwiecien 2016 roku) sejmowa Komisja Finanséw Publicznych pracuje
nad rzgdowym projektem ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, syste-
mie gwarantowania depozytéw oraz przymusowe] restrukturyzacji, ktora wykonuje
Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r.
ustanawiajgcg ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych oraz zmieniajgcej dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE,
2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadzenia Parla-

* Kamil Liberadzki jest doktorem nauk ekonomicznych, adiunktem w Zakladzie Finanséw Przed-
siebiorstwa Instytutu Finansow w Szkole Glownej Handlowej w Warszawie.
** Marcin Liberadzki jest doktorem nauk ekonomicznych, adiunktem w Zakladzie Finansow
Przedsiebiorstwa Instytutu Finanséw w Szkole Glownej Handlowej w Warszawie.
1 QOpracowanie powstalo dzieki wsparciu z grantu NCN nr 2015/17/B/HS4/00911 pt. Hybrydowe
papiery wartosciowe: obligacje typu contingent convertible oraz obligacje bail-in — realizowanego
w ramach programu Opus 9 w latach 2016-2017.
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mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE
L 173 z 12.06.2014, s. 190, zwang dalej: BRRD). Dyrektywa BRRD (Bank Recovery
and Resolution Directive) jest fundamentem jednolitego europejskiego mechanizmu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (resolution) bankéw. Taki mechanizm
jest pilnie potrzebny, poniewaz instytucje finansowe prowadzg dziatalno$§é w skali
transgranicznej (albo nawet paneuropejskiej), podczas gdy prawodawstwa panstw
cztonkowskich réznig sie znaczgco miedzy soba w obszarze regulacji niewyplacal-
noSci instytucji kredytowych. Brak harmonizacji na polu restrukturyzacji i upo-
rzgdkowanej likwidacji bankéw zagraza stabilnoSci rynkow finansowych — warun-
kowi powstania i funkcjonowania rynku wewnetrznego?. Rezim BRRD wyposaza
wladze w narzedzia interwencji w fazie prowadzenia dzialalnosci i po ogloszeniu
upadtosci. Gtowny cel porzagdku BRRD polega na tym, aby to raczej akcjonariusze
1 wierzyciele, a nie podatnicy, wzieli na siebie ciezar zapobiegania niewyplacalnoS§ci
instytucji. Zanim wprowadzono dyrektywe BRRD, akcjonariusze i obligatariusze
tzw. bankow globalnie systemowo istotnych (Globally Systemic Important Banks
— G-SIBs) byli pewni, ze systemowa wazno$c¢ i koniecznos$é zachowania stabilnosci
systemu finansowego sktonig regulatoréw do ratowania takich bankéw ze srodkow
publicznych, byle tylko nie pozwoli¢ im upas¢. Takie podejécie byto bardzo wygodne
dla wierzycieli i akcjonariuszy, bo ciezar strat ponosili podatnicy. Zasada: too big
to fail jest stopniowo znoszona, jako ze nieuwzglednianie wierzycieli w obowigzku
ponoszenia strat uznano za spotecznie nieakceptowalne. Punkt 46 preambutly do-
starcza z kolei pewnych wskazan odno$nie do hierarchii dzialan koniecznych do
podjecia wobec ,,instytucji bedacej na progu upadiosci”. Przede wszystkim nalezy
zawsze rozwazy¢ jej likwidacje w ramach standardowego postepowania upadto-
Sciowego. Jezeli takie rozwigzanie miatoby negatywny wplyw na stabilno§é system
finansowego, powinny zostac¢ zastosowane narzedzia restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji w celu prowadzenia dzialalnoéci przez instytucje bedaca na pro-
gu upadloéci. Jak juz wspomniano, uzycie §rodkéow publicznych do sfinansowania
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji moze by¢ rozpatrywane tylko jako
ostateczne wyjsScie. W mozliwie najwiekszym stopniu nalezy wykorzystywac do tego
celu §rodki prywatne. To oznacza, ze przede wszystkim akcjonariusze i wierzyciele
biorg na siebie finansowy ciezar ratowania bankéw. Prawa akcjonariuszy moga by¢
ograniczone poprzez sprzedaz instytucji prywatnemu nabywcy, przez jej polaczenie
z nim lub przez umorzenie istniejgcych akcji. Prawa wierzycieli mogg zostaé ogra-
niczone poprzez umorzenie lub zamiane dtugu na kapital wlasny. Inaczej méwiac,
posiadacze obligacji powinni uczestniczy¢ w ratowaniu instytucji finansowej przed
upadloscig (bail-in), zanim bedzie musiala by¢ ratowana przed upadtoécig kosztem

2 Por. pkt. 4 preambuly dyrektywy BRRD.
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podatnikéw (bail-out)3. Takie podejécie zostato z powodzeniem zastosowane w 2013
roku w czasie kryzysu bankowego na Cyprze oraz w przypadku banku holender-
skiego SNS Reaal i doprowadzitlo do wypracowania koncepcji instrumentu typu
bail-in na podstawie dyrektywy BRRD%.

Kluczowe, z punktu widzenia niniejszego artykutu, jest zagadnienie umorzenia
,»,stosownych instrumentéw kapitatlowych”5 lub ich konwersji na ,,instrumenty wia-
Scicielskie”®. Projektodawca (Minister Finans6w) nie wzigt pod uwage, ze na prze-
pisy BRRD w tym zakresie nakladajg sie przepisy rozporzgdzenia nr 575/20137,
tzw. CRR (Capital Requirements Regulation) regulujgce mechanizm tworzenia
i warunkowej zamiany instrumentéw dodatkowych w kapitale podstawowym po-
ziomu pierwszego (Additional Tier 1, AT 1). Dla pelnej implementacji mechani-
zmu bail-in nalezy w krajowym porzgadku prawnym stworzy¢ ramy umozliwiajgce
kreacje papieréw wartoSciowych mogacych by¢ zaliczane przez banki-emitentéw
do kapitalow AT1 na podstawie rozporzadzenia CRR. Takie obligacje zwane sg
contingent convertibles (CoCos). WejScie w zycie 1 lipca 2015 r. nowej ustawy o obli-
gacjach® (dalej: OblU) mialo, jak sie wydaje, takie warunki stworzy¢. Przepis art. 74
ust. 7 OblU wyraznie wskazuje, ze celem ustawodawcy byto stworzenie mozliwo$ci
zaliczania obligacji do odpowiednich funduszy rozporzagdzenia CRR (a wiec do Ad-
ditional Tier 1 albo do Tier 2). Temu tez sluzylo wprowadzenie mozliwosci emisji
obligacji wieczystych (art. 75 ust. 2 OblU), podporzadkowanych (art. 22 OblU),
mozliwo$¢ zwloki emitenta z wykonaniem w terminie zobowigzan z obligacji nie
bedzie powodowaé powstania po stronie obligatariusza uprawnienia do zgdania
ich natychmiastowego wykupu (art. 74 ust. 7 OblU oraz art. 75 ust. 4 OblU) oraz
mozliwo§é przedterminowego wykupu przez emitenta, jednak nie wczes$niej niz
z uplywem 5 lat od daty emisji (art. 75 ust. 1 OblU). Tymczasem nie wprowadzono
w tej ustawie ani w zadnej innej mozliwoSci przymusowej warunkowej zamiany
i odpisu warto§ci nominalnej, bez czego obligacja nie bedzie mogla by¢ zaliczona do
kapitalu AT1. Wydaje sie, ze prace nad implementacjg dyrektywy BRRD stwarzajag
dobra okazje do uzupelnienia powstatej luki prawnej i w konsekwencji stworzenia
kompletnego instrumentarium prawnego umozliwiajacego utrzymanie stabilnosci

3 Jak kosztowny okazat sie bail-out patrz: M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Restrukturyzacja ban-
kow w Unii Europejskiej w czasie globalnego kryzysu finansowego, Oficyna Wydawnicza Szkoly
Gloéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2015.

4 0. Szczepanska, A. Dobrzanska, B. Zdanowicz, Resolution, czyli nowe podejscie do bankéw
zagrozonych upadtosciq, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2015, s. 41.

5 Por. rozdziat V tytutu IV dyrektywy BRRD.

6 Por. art. 2 ust. 1 pkt 62 dyrektywy BRRD.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych.

8  Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach. Dz.U. z 2015 r. nr 238.
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bankéw bez koniecznoS$ci angazowania funduszy publicznych, ktére powinno sta-
nowic jedynie §rodek ostateczny.

1. OBLIGACJE CONTINGENT CONVERTIBLES
- PRZEGLAD LITERATURY

Obligacje contingent convertibles, zwane réwniez CoCos, jakkolwiek uksztal-
towane sg przez wymogi regulacyjne CRR, zostaly wyemitowane po raz pierwszy
w 2009 r. a wiec zanim Umowa Bazylea III sformulowata wymogi kwalifikowalno-
Sci kapitatu AT1 lub T2 (grudzien 2011 roku) oraz dlugo przez pakietem CRD IV
(czerwiec 2013 r.) wprowadzajgcym te wymogi do europejskiego porzadku prawne-
g0°. Jak dotad nie wypracowano polskiego odpowiednika terminu anglojezycznego;
by¢ moze najblizszy oryginalowi i oddajacy w jakims stopniu sens tego instrumentu
bylby termin ,,obligacje warunkowo zamienne” lub ,,obligacje przymusowo zamien-
ne”. W przypadku CoCos zamiana nie jest prawem, ktére w okreslonej chwili moze
wykona¢ obligatariusz, tak jak dzieje sie to w przypadku mechanizmu convertibles,
ale jest wymuszona, kiedy kapitat regulacyjny spada ponizej okres§lonego wczesniej
poziomu. Ta unikalna cecha lezy u podstaw mechanizmu absorbcji strat przez Co-
Cos: cel regulacyjny, ktory nie zostal osiagniety przez przedkryzysowe prawodaw-
stwo w zakresie struktury kapitatowej podmiotéw regulowanych w takim stopniu,
w jakim oczekiwano. Mechanizmem dalej idgcym z punktu widzenia absorpcji strat
jest umorzenie czeSci lub caloSci wartoSci nominalnej instrumentu (tzw. write-
down), w ktérym wystapienie okreslonego zdarzenia (odzwierciedlajacego pogor-
szenie sie kondycji finansowej podmiotu regulowanego — emitenta) automatycznie
uruchamia procedure umorzenia warto$ci nominalnej obligacji CoCos.

Problem nadmiernego zadluzenia przedsiebiorstw prowadzacego do serii nie-
wyplacalnos$ci w sytuacji niestabilnych cen na rynkach finansowych jest znany od
dawna. Okazuje sie wtedy, ze obowigzujace prawo upadlo$ciowe podaje w watpli-
wo§¢ zdolno§é obligatariuszy i znajdujacych sie w tarapatach emitentéw do efek-
tywnej restrukturyzacji zadluzenia. Postepowanie upadlosciowe jest kosztowne
i dlugotrwale, a zamiana dlugu na udzialy napotyka opér ze strony dotychczaso-
wych wierzycieli, czesto kierujgcych sie odmiennymi interesami. Prawo posrednio

9 Chodzi tu o Enhanced Capital Notes (ECN) wyemitowane przez Lloyd w koncu 2009 roku.
Nastepng emisje CoCos przeprowadzil Rabobank w 2010 roku wprowadzajac kolejng innowacje:
przekroczenie 7% poziomu wspélczynnika wyplacalnoéci inicjowalo tym razem nie konwersje
papieru na equity (jak w przypadku ECN), lecz odpis w wysoko§ci 75% wartosci nominalne;j
obligacji.
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zacheca pojedynczych wierzycieli do blokowania porozumienia w nadziei na wyne-
gocjowanie korzystnych ustepstwi?.

W przypadku korporacji i bankéw pojawia sie jeszcze jeden wymiar problemu:
przedsiebiorstwa te niejednokrotnie oceniane sg jako zbyt istotne dla gospodarki,
wobec czego wladze publiczne znajdujg sie pod presja ratowania zaréwno emiten-
tow, jak i ich wierzycieli, z wykorzystaniem §rodkéw publicznych. Taki stan rzeczy
rodzi wiele niekorzystnych konsekwencji, wéréd nich wymieni¢ mozna moral ha-
zard po stronie akcjonariuszy (reprezentowanych przez zarzad) oraz niezabezpie-
czonych wierzycieli.

Nadmierny stopien lewarowania sie przez najwieksze instytucje finansowe lezy
u podloza ostatniego kryzysu finansowego. Dlatego aktualne zmiany regulacyjne
majg doprowadzi¢ do tego, aby banki byly bardziej dokapitalizowane i przez to
odporniejsze na straty. Utrzymywanie wyzszego poziomu equity przez banki bez
watpienia zmniejsza ryzyko upadkull, ale pociaga za sobg — jak sie argumentu-
je — okreSlone koszty. Zdaniem bankow, kapital wlasny jest drozszy niz diug, bo
akcjonariusze zadajg wyzszych stop zwrotu niz wierzyciele. Wieksza ilo$¢ kapitatu
zmusi banki do podniesienia oprocentowania kredytu, zmniejszajgc ich zdolno§é
do finansowania gospodarki. Ponadto, banki muszg wykazywa¢ minimalny poziom
ROE, ktory nie bedzie osiagalny, jesli majg zwiekszy¢ udzial kapitatu wiasnego
w swoich pasywach!2. Kluczowym argumentem przeciwko zwiekszeniu dokapita-
lizowania bankéw wydaje sie jednak niemozliwo$¢ pozyskania kapitatu na rynku
w sytuacjach napieé¢ systemu bankowego.

Postulowanym rozwigzaniem sformulowanego wyzej dylematu jest dopuszcze-
nie mozliwo§ci emisji przez przedsiebiorstwa instrumentéw finansowych absorbu-
jacych straty emitenta, zanim dojdzie do niewyplacalnosci. Instrument taki powi-
nien w sytuacjach napie¢ finansowych (distress) powodowaé efektywne odcigzenie
emitenta od koniecznosci jego splaty (mechanizm loss absorption). Powinien to
by¢ zatem instrument hybrydowy: w sytuacjach ,,normalnych” zachowywac sie jak
dtug, za$ w przypadku distress wykazywaé cechy akejils.

10 C. Marquardt, C. Wiedman, Earnings Management through Transaction Structuring: Con-

tingent Convertible Debt and Diluted Earnings per Share, ,Journal of Accounting Research”,
Vol. 43, No. 2, May 2005, s. 205-243.

11 A. Haldane, We should Go Further Unbundling Banks. FT.Com, 2012. Retrieved from http://
search.proquest.com/docview/1081920328?accountid=45618; A. Blundell-Wignall, P. Atkinson,
C.Roulet, Bank business models and the Basel system: Complexity and interconnectedness,
,OECD Journal: Financial Market Trends” 2013, Vol. 2, http://dx.doi.org/10.1787/fmt-2013-
5jzb2rhkd65b

12 A. Admati, M. Hellwig, The Bankers’ New Clothes. What’s Wrong with Banking and What to

Do About It, Princeton University Press, 2013.

O hybrydowych papierach wartoSciowych szerzej zob. K. Liberadzki, M. Liberadzki, Konstruk-

cja, Zasady emisji i wycena hybrydowych papieréw wartosciowych na eurorynku, Oficyna Wol-

ters Kluwer business, Warszawa 2016.
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Juz w koncu lat 20. XX wieku w USA postulowano stworzenie instrumentu
o cechach loss absorption, wykorzystujac jako baze akcje uprzywilejowanel4. Na
poczatku lat 90. XX wieku rodzily sie pomysly dotyczgce wprowadzenia papie-
row typu distress-contingent convertible (DCC). Obawiano sie, ze wzrastajgce sto-
py procentowe oraz problemy z refinansowaniem diugu moga popchnaé¢ w strone
niewyplacalnosci emitentéw wyplacalnych, ale silnie zadtuzonych!®. Na przyktad
w 1990 roku w USA podwyzki stop procentowych uderzyly w emitentéw obligacji
podporzadkowanych o wysokim ryzyku (junk)16. W zwigzku z powyzszym sformu-
fowano postulat de lege ferenda: w przypadku napietej sytuacji finansowej diuznicy
powinni mie¢ mozliwo§¢ automatycznej konwersji dtugu na kapitat wlasny. Sciélej
mowige, proponowane DCCs podlegalyby przymusowej konwersji, gdyby wartosc
kapitalu wlasnego spadla ponizej okreslonego poziomu. Nowsze opracowania po-
stulowaly automatyczng przymusowg konwersje papieru hybrydowego na akcje
zwykle emitenta, w sytuacji spadku kursu rynkowego akcji ponizej okreSlonego
poziomul”. Obligacje takie nazwano Contingent Convertibles — czyli obligacje przy-
musowo zamienne (CoCos)18.

Pewne istniejace juz papiery wartoSciowe przypominajg pod niektérymi wzgle-
dami proponowane wyzej DCCs. Na przykltad przy obligacjach przymusowo za-
miennych (mandatory convertibles) obligatariusz musi dokonaé¢ konwersji wedlug
ustalonego przelicznika, jesli przetrzymuje instrumenty do wykupu. Konwersja nie
jest jednak powigzana z pogorszeniem sie sytuacji finansowej emitenta, co stano-
wi ceche instrumentéw typu distressed-contingent convertible. Mechanizm przy-
musowej konwersji i przymusowej absorpcji start po stronie posiadacza obligacji
mozna znalez¢ w innych, stosowanych juz wcze$niej papierach wartosciowych: ob-
ligacjach reverse convertibles oraz obligacjach katastroficznych (catastrophe bonds
— CAT bonds). Obligacje reverse convertibles (RC) sg papierami, ktérych mecha-
nizm konwersji znacznie upodabnia je do instrumentéw CoCos. Jednakze istniejg
cechy odroézniajgce RCs od CoCos. Przede wszystkim w typowym przypadku akcje
bazowe dla reverse convertibles nie mogg by¢ akcjami wyemitowanymi przez emi-
tenta obligacji. To upodabnia obligacje RC w tym wzgledzie raczej do obligacji
typu exchangeable (wymiennej). W zasadzie obligacje reverse convertibles zalicza

4 A.A. Berle, Jr., Participating Preferred Stock, Columbia Law Review, Vol. 26, No. 3 (Mar. 1926),
s. 303-317.

Distress-Contingent Convertible Bonds: A proposed solution to the Excess Debt Problem, ,Har-
vard Law Review” 1991, Vol. 104, nr 8, s. 1857-1877.

Por. M. Liberadzki, O6auzayuu ¢ svicokum puckom — npedaoxcenus no cmpykmypusayuu cOCA0K
oaa Bocmunoii Eeponut, ,,Roczniki Ekonomii i Zarzadzania”, TN KUL, Lublin 2014, t. 6(42),
s. 153-168.

M.J. Flannery, No pain, no gain? Effecting market discipline via ,reverse convertible deben-
tures”, Technical report, Graduate School of Business and Administration, University of Flor-
ida, November 2002.

18 C. Marquardt, C. Wiedman, Earnings..., op. cit., s. 205-243.
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sie do obligacji strukturyzowanych!®. W przypadku obligacji CAT jesli ustalone
w kontrakcie zdarzenie inicjujace (trigger event) zachodzi, na przyklad katastrofa
naturalna (trzesienie ziemi o okreslonej sile), wtedy cze§é albo calo$¢ nominatu
obligacji CAT jest przekazywana ubezpieczycielowi; jesli nie ma zdarzenia, emi-
tent wykupuje obligacje w okreslonym terminie?’. W praktyce ustanawia sie w roli
trigger event nie zdarzenie naturalne, ale branzowy indeks strat, taki jak indeks
Property Loss Services (PCS)2Ll. Kolejng innowacjg w dziedzinie transferu ryzyka
ubezpieczeniowego okazaly sie emitowane przez towarzystwa ubezpieczen na zycie
i reasekuratorow obligacje zwane CAT Mortality Bonds (CATM). W przypadku tych
papieréw zdarzenie inicjujace (zwane tutaj write-down trigger event) jest bardziej
zblizone do zdarzen rzeczywistych niz indeksy: jest nim klasyfikowana jako kata-
strofalna zmiana wspoétezynnikéw umieralnosci w wybranej populacji22.
Zasadniczo w przypadku CoCos mozna przyjaé zdarzenie inicjujgce trojakiego
rodzaju: (i) ksiegowe, nieoparte na modelach ani wagach ryzyka, (ii) regulacyjne
oraz (iii) rynkowe. Ksiegowy trigger opiera sie na wskaznikach ksiegowych, kto-
re majg da¢ obraz sytuacji finansowej banku. Takim oczywistym , wlgcznikiem”
moglby byé tzw. wskaznik ksiegowy kapitatow wlasnych, stanowigcy relacje kapi-
taléw wiasnych do sumy aktywoéw — a wiec stopien dzwigni finansowej23. Ostatnie
badania pokazuja, ze wskaznik dzwigni finansowej jest statystycznie istotniejszym
prognostykiem upadto$ci banku niz wskazniki oparte na kapitatach T12¢. W latach
2006-2009 nawet banki postrzegane jako zagrozone upadlo$cig nigdy nie wykazy-
waly wspétezynnikéw CET1 nizszych niz 7%25. Ponadto dyskrecjonalny charakter
obecnie stosowanych zdarzen inicjujacych do pewnego stopnia utrudnia oszacowa-
nie prawdopodobienstwa konwersji. Z tego powodu w wycenie CoCos zastepuje sie
trigger regulacyjny odpowiadajacym mu poziomem cen akgji, zaktadajac, ze istnieje
bezposrednia zalezno$é pomiedzy wspélczynnikiem CET1 a ceng akeji lub wskaz-
nikiem ksiegowym kapitaléw wlasnych?6. Jeremy Bulow na Uniwersytecie Stan-

19 M.O. Rieger, Why Do Investors Buy Bad Financial Products? Probability Misestimation Prefer-
ences in Financial Decisions, ,,The Journal of Behavioral Finance”, 2012, nr 13, s. 108-118.

20 D. Lakdawalla, G. Zanjani, Catastrophe Bonds, Reinsurance, and the Optimal Collateralization
of Risk-Transfer, NBER Working Paper No. 12742, grudzieh 2006.

21 J.-P. Lee, M.-T. Yu, Valuation of catastrophe reinsurance with catastrophe bonds, ,Insurance:
Mathematics and Economics” 41 (2007), s. 264-278.

22 D. Bauer, F. Kramer, The Risk of a Mortality Catastrophe, Working paper ma zostaé¢ opub-
likowany w: ,,Journal of Business & Economic Statistics”, 2015.

23 Dobrym wprowadzeniem do wskaznikow finansowych jest: J. Ostaszewski, Finanse przedsie-
biorstw, [w:] J. Ostaszewski (red.), Finanse, Difin, wydanie 6, Warszawa 2013, s. 480—-495.

24 Por. A. Blundell-Wignall, P. Atkinson, C. Roulet, Bank business models..., op. cit., (dostep:
3.06.2015).

25 M.PH. Buergi, Pricing contingent convertibles: A general framework for application in prac-
tice, ,Financial Markets and Portfolio Management” 2013, Vol. 27(1), http://dx.doi.org/10.1007/
$11408-012-0203-4 (dostep: 14.05.2015).

26 Por. K. Liberadzki, M. Liberadzki, Konstrukcja..., op. cit., s. 232-234.
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ford oraz Paul Klemperer na Uniwersytecie Oxford pracujg z kolei nad nowymi
instrumentami majgcymi stanowi¢ alternatywe dla CoCos jako sktadnik kapitatu
regulacyjnego banku. Chodzi tu o tzw. Equity Recourse Notes (ERN)?7. Zawierajg
one trigger rynkowy w postaci kursu akcji sp6tki ponizej okreS§lonego wezesniej
parametru. W takim wypadku instrumenty finansowe zostalyby umorzone nie
w zamian za $rodki finansowe, lecz w zamian za akcje spoétki-emitenta. W od-
miennym kierunku zmierza koncepcja Capital Access Bonds (CABs). Chodzi tutaj
o instrument podobny do zwyklej obligacji zamiennej, z tg réznicg, ze to emitent,
a nie posiadacz, ma opcje zgdania zamiany instrumentu w drodze emisji nowych
akcji po cenie uzgodnionej z géry. Mozna je poréwna¢é z nabyciem przez bank opcji
put na jego wilasne akcje?8. Innym przyktadem innowacji w zakresie konstrukeji
hybrydowych papieré6w wartosciowych jest dodanie mechanizmu warunkowej kon-
wersji do tradycyjnej obligacji zamiennej. Instrument taki, wyemitowany po raz
pierwszy przez Bank of Cyprus w 2011 roku, nazwany ‘CoCoCo’, pozwala inwesto-
rom uczestniczy¢ w pelni w zyskach w przypadku wzrostu wartosci akcji bazowych,
dlatego nazywane sg rowniez ‘CoCo with upside’?°.

2. ROZPORZADZENIE CRR I DYREKTYWA BRRD
- WZAJEMNE RELACJE

Ostrozno$ciowe wymogi kapitalowe sg regulowane w pakiecie CRD IV, w sklad
ktorego wchodzg: dyrektywa 2013/36/UE, tzw. CRD IV (Capital Requirements Di-
rective)30, oraz rozporzadzenie CRR i opierajg sie na zasadach przyjetych na po-
ziomie miedzynarodowym (Umowa Kapitalowa Bazylea III). Finansowe papiery
hybrydowe odgrywajg wazng role w narzuconej przez pakiet CRD IV kapitatowe;j
strukturze opartej na podziale kapitalu na kategorie (¢iers).

W pakiecie regulacyjnym CRD IV banki Unii Europejskiej muszg spelnié okre-
§lone wymogi kapitalowe, ktore sg pogrupowane m.in. jako instrumenty finansowe
Tier 1 (T1) i Tier 2 (T2). Instrumenty Tier 1 moga absorbowaé straty instytucji
w fazie prowadzenia dzialalnoSci, podczas gdy instrumenty Tier 2 absorbujg straty
w przypadku niewyplacalnosci lub likwidacji instytucji finansowej. Jadrem tego

27 J. Bulow, P. Klemperer, Equity Recourse Notes: Creating Counter-cyclical Bank Capital, ,Eco-
nomic Journal”, forthcoming.

28 P. Bolton, F. Samama, Capital access bonds: Contingent capital with an option to convert, ,,Eco-
nomic Policy”, April 2012, s. 309.

29 K. Liberadzki, M. Liberadzki, Hybrid securities. Structuring, Pricing and Risk Assessment,
Palgrave Macmillan, Basingstoke, New York, 2015, s. 22.

30 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw
dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad insty-
tucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi.
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systemu jest kapital podstawowy Tier 1 (CET1, Common Equity Tier 1), ktory
musi sklada¢ sie z kapitalow o najwyzszej jakosci i w najwiekszym stopniu absor-
bujacych straty. Instrumenty CET1 to przede wszystkim akcje zwykle oraz zyski
zatrzymane; obligacje hybrydowe mogg byé¢, w zaleznoéci od spelniania kryteriow,
przyporzadkowane do kapitalu dodatkowego Tier 1 (AT1, Additional Tier 1) lub
Tier 2.

W ujeciu chronologicznym dyrektywa BRRD nastepuje po pakiecie CRD, jest
wiec logiczne, ze przejmuje ona jego terminologie i definicje. Spdjnosé pojeé jest
niezwykle wazna. Dyrektywa BRRD czesto zawiera odniesienia wprost do termi-
nologii rozporzgdzenia CRR: instrumentéw CET1, AT1 i T231. Jednakze te dwa
akty prawne koncentruja sie na réznych aspektach reformy bankowej. Odmienne
byly tez w gruncie rzeczy podstawy ich stworzenia: u podstaw CRR lezy umowa
kapitatowa Bazylea III, rozporzadzenie nie stanowi natomiast bezposrednio — tak
jak w przypadku BRRD — elementu unii bankowej. O ile CRR wprowadza struk-
ture ostroznos$ciowych wymogéw kapitalowych oparta na wydzielonych poziomach,
o tyle BRRD skupia sie raczej na tym, jak taka struktura funkcjonuje w przypadku
zagrozenia upadloscia. Rozporzadzenie okresla strukture, w ktorej zaréwno akcjo-
nariusze, jak i konkretni wierzyciele (posiadacze instrumentéw AT1 i T2) mogg
zasilaé instytucje finansowa Srodkami zakwalifikowanymi jako fundusze wlasne,
dyrektywa natomiast wprowadza procedure podzialu strat pomiedzy akcjonariu-
szami a wierzycielami. W rezultacie optyka CRR i BRRD jest rézna, jezeli chodzi
o szczeblowa strukture kapitalu: w ujeciu BRRD szczegdlny nacisk ktadzie sie
na zdolno§¢ absorbgji strat na etapie prowadzenia dziatalnosci. Na gruncie CRR
ta zdolnoéé stanowi wymog w odniesieniu do instrumentéw AT1, realizowany na
dwa odmienne sposoby: warunkowej/przymusowej zamiany (contingent conversion)
i odpisu wartoéci nominalnej (write-down). Nalezy réwniez podkre§lié, ze — w prze-
ciwienstwie do bezpoérednio stosowanego rozporzadzenia CRR — obligacje bail-in
sg regulowane ,,tylko” dyrektywa, ktéra dopiero musi by¢ transponowana do kra-
jowych porzadkéw prawnych. OczywiScie, takie podejscie legislacyjne daje wiecej
mozliwos$ci pewnych odchylen na poziomie krajowych zasad bail-in niz w przypad-
ku norm bezpoérednio obowigzujacych opartych na rozporzadzeniu.

Nalezy przywotaé definicje ,,instrumentu umorzenia lub konwersji dtugu” (da-
lej: instrumentu bail-in): ,,0znacza mechanizm stuzgcy do wykonania przez organ
ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (...) uprawnien do umorzenia
i konwersji w odniesieniu do zobowigzan instytucji objetej restrukturyzacjg i upo-
rzgdkowang likwidacjg”32.

31 Por. art. 2 ust. 1 pkt 62 dyrektywy BRRD.
32 Art. 2 ust. 1 pkt 57 BRRD.
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Na podstawie art. 59 ust. 2 dyrektywy BRRD organy ds. restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji majg uprawnienia do umorzenia stosownych instrumen-
tow kapitatowych lub ich konwersji na instrumenty wltascicielskie instytucji i pod-
miotéw, o ktorych mowa w art. 1 ust. 1 lit. b—d) dyrektywy. Instrument bail-in
ma szerszy zakres niz umorzenie instrumentéw AT1 i T2. Odpowiednio obligacje
bail-in majg wiekszy zasieg niz obligacje AT1 oraz instrumenty T2. Ta konkluzja
ma silne uzasadnienie w analizie struktury tytulu IV BRRD (,Restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja”): procedura uzycia instrumentu bail-in znajduje sie
w sekcji 5 (,,Instrument umorzenia lub konwersji dtugu”) rozdzialu IV (,,Instru-
menty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji”), podczas gdy umorzenie lub
konwersja ,,odpowiednich instrumentow kapitalowych” jest regulowana w oddziel-
nym rozdziale IV (,,Umorzenie instrumentéw kapitalowych”). Mimo to, kiedy in-
strumenty bail-in sg realizowane, to odnoszg sie rowniez do instrumentéow AT1
1 T2. Art. 59 ust. 1 wyraznie wskazuje, ze uprawnienie do umorzenia lub konwersji
odpowiednich instrumentéw kapitalowych (a wiec instrumentéw AT1 i T2)33 moze
by¢ wykonywane niezaleznie od dzialan resolution lub w kombinacji z nimi.

W zwigzku z powyzszym nalezy uwzgledniaé zaréwno analize ,,globalnego”
mechanizmu bail-in (,,instrumentéw bail-in”), jak i mechanizm ograniczony do
instrumentéw AT1 i T2 (,umorzenie instrumentéw kapitalowych”). Nalezy miec
na uwadze, ze te mechanizmy sg w duzym stopniu do siebie podobne. Dlatego
dla przejrzystoSci wywodu lepiej jest w pierwszej kolejnosci przedstawié przepisy
CRR dotyczace umorzenia lub warunkowej zamiany i dopiero potem umiejscowic
je w szerszym kontekscie instrumentéw bail-in.

Wydaje sie, ze prawny porzadek rozporzadzenia CRR regulujacy CoCos jest
bardzo ogdlny i samo CRR stanowi tylko etap na drodze do dokladniejszej regulacji.
W istocie tak wta$nie jest, gdyz dyrektywa BRRD wprowadza bardziej szczegoto-
wy rezim, co zresztg zostalo juz przewidziane w preambule rozporzadzenia CRR:
,»(...) powinna istnie¢ mozliwo$¢ dokonania pelnego i trwalego odpisu obnizajgcego
warto$¢ wszystkich instrumentéw dodatkowych w Tier I i instrumentéw w Tier I,
jakimi dysponuje instytucja, lub tez przeksztalcenia ich w calo$ci w kapitat pod-
stawowy Tier 1. Niezbedne przepisy majace zapewnié, by instrumenty funduszy
wlasnych podlegaly dodatkowemu mechanizmowi absorpcji strat, nalezy wlaczyc
do prawa unijnego jako cze§¢ wymogow dotyczacych naprawy oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji instytucji”34. Te stwierdzenia podkreslajg wzajemne
powigzania pakietu CRD IV/CRR i BRRD.

33 Por. art. 2 ust. 1 pkt 74 BRRD.
3¢ Pkt 15 preambuly rozporzadzenia CRR.
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3. UMORZENIE I KONWERSJA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
NA GRUNCIE ROZPORZADZENIA CRR

3.1. Cechy papierow typu contingent convertible

Papiery hybrydowe AT1 zastgpily hybrydy zaliczane do kapitatu Tier 1 na pod-
stawie nieobowigzujacej juz Umowy Kapitalowej Bazylea II, ktore, jak boleSnie
wykazal ostatni kryzys finansowy, nie absorbowaly w wystarczajgcym stopniu strat
bankéw-emitentéw. Co prawda i wtedy ptatnosci odsetek byly dowolne, ale i tak
musialy by¢ one zaplacone, jesli bank mial zysk lub wyplacal dywidende z akcji
zwyklych35. W konsekwencji emitenci placili odsetki, mimo narastajgcego zatama-
nia na rynku kredytowym i rosngcego wraz z tym ryzyka wlasnej niewyplacalnosci.
Na gruncie Umowy Kapitalowej Bazylea II kapital T2 obejmowal wieczysty i pod-
porzadkowany dlug jako kapital Upper Tier 2 (UT2). Obligacje kapitalu Lower
Tier 2 (LT2) pozostaly nadrzedne wobec wymienionych wyzej, ale podporzadkowa-
ne w stosunku do dlugu typu senior. Platnosci odsetek byly obowigzkowe i obligacje
mogly by¢ albo wieczyste, albo o ustalonym terminie wykupu, zazwyczaj 5 lat od
dnia emisji (lub 5 lat do pierwszej daty call). W §wietle wydarzen po 15 wrzeénia
2008 r. okazalo sie, ze banki mialy za duzg dowolnos$¢ w zakresie niedokonywania
platnosci z tytutu wyemitowanych przez siebie papierow zaliczanych do poziomu
(UT2), za to nie mialy w zasadzie zadnego narzedzia prawnego do wstrzymania
platnosci dlugu podporzadkowanego LT2. W konsekwencji instrumenty T2 Ba-
zylei II rowniez zawiodly w funkeji absorpcji strat i banki musialy byé ratowane
z pieniedzy publicznych.

Pozycje zaliczone do instrumentéw AT1 réowniez stuza absorbgeji strat w fazie
przed ogloszeniem upadloSci. Do pozycji AT1 nalezg instrumenty kapitatlowe spel-
niajgce warunki okre§lone w art. 52 rozporzadzenia CRR i azio emisyjne zwigzane
z instrumentami®é. Nalezy pamietaé, ze kategoryzacja w ramach okreSlonego wa-
riantu tier ma charakter definitywny: instrumenty zaliczone do pozycji AT1 nie
mogg by¢ uznane za instrumenty CET1 lub T2.

Z chwilg wystapienia zdarzenia inicjujgcego nastepuje zamiana instrumentu
AT1 na instrument CET1, badz ,,dokonuje sie trwaty lub tymczasowy odpis ob-
nizajacy warto$¢ kwoty gtéwnej instrumentu”3’. Dlatego kazdy instrument AT1
musi by¢ obligacja contingent convertible. Z uwagi na to, czy w warunkach emisji
przewidziano konwersje czy write-down papiery te okresla sie mianem odpowiednio

35 Szerzej na temat wszystkich wiasciwosci, ktére muszg posiadaé papiery wartoSciowe, aby zo-
staé¢ zaklasyfikowane jako kapital AT'1 — K. Liberadzki, M. Liberadzki, Konstrukcja, Zasady...,
op. cit.

36 Por. art. 51 rozporzadzenia CRR.

37 Por. art. 52 ust. 1 lit. n) rozporzadzenia CRR.
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CE CoCo38, albo PWD CoCo??. Zdarzenie inicjujgce zachodzi wtedy, kiedy wsp6t-
czynnik CET140 spada ponizej 5,125% lub ponizej poziomu wyzszego niz 5,125%,
jezeli zostal on ustalony przez instytucje i okreslony w przepisach regulujacych
dany instrument?!.

3.2. Rodzaje konwersji i write-down

W przypadku instrumentéw CE CoCo ich warunki emisji muszg okre§la¢ wspot-
czynnik takiej zamiany, limit dozwolonej kwoty zamiany oraz zakres, w jakim
instrumenty bedg podlegaly zamianie na instrumenty w kapitale podstawowym
Tier 1. Ten wymoég powinien znalezé odzwierciedlenie w krajowym prawie spolek,
w przepisach regulujgcych obligacje zamienne*2. Obligacje CoCo mogg by¢ zamie-
niane albo na z gory okreslong liczbe akcji albo na okreslong warto§é akeji — oba te
sposoby konwersji majg swoje wady i zalety*3. W rezultacie dokonanej konwersji
kwota kapitalu podstawowego Tier 1 wzroSnie o kwote zamienianych instrumen-
tow AT1. Jednoczeénie, jezeli spadnie przy tym wspoétczynnik kapitalowy ponizej
minimalnego poziomu 6%%, to instytucja bedzie musiata wyemitowaé nowe instru-
menty AT1 w celu zastgpienia tych konwertowanych.

Jakakolwiek przymusowa zamiana (zaré6wno obligacji hybrydowych, jak i akcji
uprzywilejowanych) bedzie miata wplyw na strukture wlasnosSci spétki. Zamiana
obligacji bedzie skutkowa¢ wzrostem kapitalu zakladowego i rozwodnieniem praw
innych akcjonariuszy.

Bardzo wazne jest tez spostrzezenie, ze rozporzadzenie CRR w art. 52 ust. 1
lit. p) wyraznie dopuszcza emisje instrumentéw AT1 bezpoérednio dokonang nie
tylko przez instytucje finansowa, ale takze przez spélke specjalnego przeznaczenia
(Special Purpose Vehicle — SPV). Musi ona prowadzié¢ dziatalno$¢ w ramach konso-
lidacji zgodnie z CRR, a dochody majg by¢ natychmiast dostepne dla tej instytucji
bez ograniczen. Taki spos6b emisji odnosi sie oczywiscie do obligacji, a nie akcji
uprzywilejowanych. Co wiecej, rodzi sie pytanie o zamiane. Konwersja ma zastoso-
wanie jedynie w przypadku emisji ,,bezposredniej”, podczas gdy w przypadku emisji
»posredniej” moze wchodzi¢ w rachube zamiana tylko na istniejace akcje emiten-
ta. Wobec celow CRR zamiana obligacji musi skutkowaé zwiekszeniem kapitatu

38 Skrét CE pochodzi od converting to equity.

39 Skrot PWD pochodzi od principal write-down.

40 Wspotezynnik kapitalu podstawowego Tier 1 stanowi kapital podstawowy Tier 1 danej instytucji
wyrazony jako odsetek lgcznej kwoty ekspozycji na ryzyko; powinien on wynosié co najmniej
4,5%. Por. art. 92 ust. 1 lit. a) i ust. 2 lit. a) rozporzadzenia CRR.

41 Por. art. 54 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia CRR.

42 Por. art. 54 ust. 1 lit. ¢) rozporzadzenia CRR.

43 Por. K. Liberadzki, M. Liberadzki, Konstrukcja..., op. cit., s. 192-240.

44 Por. art. 92 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia CRR.
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zakladowego, wymiana obligacji na istniejgce akcje nie powodowataby natomiast
takiego wzrostu. Podsumowujac: obligacje CoCos muszg by¢ obligacjami zamien-
nymi, a nie wymiennymi. Innymi slowy, instrumenty AT1 emitowane przez SPV
moga zawieraé tylko mechanizm write-down. Jak dotad wszystkie instrumenty
AT1 - takze zawierajgce mechanizm odpisu — zostaly wyemitowane bezpo§rednio
przez instytucje finansowe.

Mechanizmem idacym dalej z punktu widzenia absorpcji strat jest umorzenie
czeSci lub caltoéci wartosci nominalnej instrumentu (tzw. write-down), w ktérym
wystgpienie okre§lonego zdarzenia (odzwierciedlajacego pogorszenie sie kondycji
finansowej podmiotu regulowanego — emitenta) automatycznie uruchamia pro-
cedure umorzenia wartoSci nominalnej obligacji. Ciezar sanacji takiego przedsie-
biorstwa jest wiec w wiekszym niz dotychczas stopniu przerzucony na posiadaczy
obligacji, co zmniejsza zagrozenie jego upadloéci i w konsekwencji destabilizacji
systemu finansowego. Write-down moze przybra¢ rézne formy: pelny odpis, czescio-
wy odpis czy wreszcie rozlozony w czasie (staggered write-down). W tym ostatnim
przypadku tylko cze$¢ wartosSci nominalnej obligacji ulega odpisowi tak, jak w me-
chanizmie cze$ciowego write-down, ale w sposob bardziej elastyczny Procedura
odpisu jest skonkretyzowana w art. 21 rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE)
nr 241/2014.

4. UMORZENIE LUB ZAMIANA INSTRUMENTOW KAPITALOWYCH
NA GRUNCIE DYREKTYWY BRRD

4.1. Warunki i mechanizm umorzenia
lub konwersji instrumentow kapitalowych

Zgodnie z art. 59 ust. 3 dyrektywy BRRD organy ds. restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji (dalej: organy ds. resolution) bezzwlocznie wykonujg uprawnie-
nia do umorzenia lub konwersji odpowiednich instrumentéw kapitatowych, kiedy
zachodzi co najmniej jedna z nastepujgcych okolicznoSci: (i) gdy stwierdzono, ze
spelniono warunki uruchomienia procedury resolution, okre§lonej w art. 32 i 33,
a takie dzialania nie zostaly jeszcze podjete, (ii) gdy stwierdzono, ze jezeli upraw-
nienie to nie zostanie wykonane, instytucja (lub podmiot dominujgcy) nie bedzie
w stanie dalej funkcjonowaé®s, (iii) gdy w przypadku odpowiednich instrumentéw

45 W polskiej wersji jezykowej dyrektywy BRRD stosuje sie pojecie ,,utrzymac rentowno$é dziatal-
nosci”, zdaniem autoréw jednak, na podstawie wykladni jezykowej i funkcjonalnej, wlasciwsze
jest sformulowanie ,,dalej funkcjonowac”. Na takie stwierdzenie wskazuje tresé art. 59 BRRD,
ktéry w ust. 4 lit. a) i b) za warunek zajScia ,,utraty rentownoSci” przyjmuje to, ze instytucja
znajduje sie na progu upadlosci lub jest zagrozona upadloscia. Zreszta utrata rentownosci to za
malo, zeby uruchamiaé caly mechanizm BRRD, ktéry nalezy traktowac jako érodek ostateczny.
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kapitalowych wyemitowanych przez jednostke zalezna, spelniajgcych wymogi w za-
kresie funduszy wlasnych na podstawie CRR, stosowne organy (organ sprawujacy
nadzoér skonsolidowany i organ panstwa jednostki zaleznej) wspélnie stwierdzaja,
ze grupa utraci zdolno§é do dalszego funkcjonowania6, jezeli te uprawnienia nie
zostang wykonane, (iv) gdy w przypadku odpowiednich instrumentéw kapitalo-
wych wyemitowanych przez jednostke dominujaca, spelniajacych wymogi w za-
kresie funduszy wlasnych na podstawie CRR, stosowny organ stwierdzi, ze grupa
utraci zdolno$é do dalszego funkcjonowania??, jezeli te uprawnienia nie zostang
wykonane, wreszcie (v) gdy wymagane jest nadzwyczajne publiczne wsparcie in-
stytucji, z wyjatkiem dowolnej z okoliczno§ci okre§lonej w art. 32 ust. 4 lit. d)
ppkt (iii) BRRD

Na podstawie art. 60 ust. 1 BRRD kolejno$¢ zaspokajania roszczen na zasadach
standardowego postepowania upadloSciowego stanowi zasadnicze uprawnienie do
umorzenia lub konwersji: w pierwszej kolejno$ci obnizeniu ulegajg pozycje w ka-
pitale CET1, proporcjonalnie do ich strat i maksymalnej mozliwo$ci pokrywania
przez nie strat. A zatem ta redukcja moze prowadzi¢ do zera, je§li kwota strat
jest wieksza lub réwna wartoSci (,,mozliwoséci”) funduszy wlasnych CET1. Organ
ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji podejmuje jedno z dziatan okre-
Slonych w art. 47 ust. 1 lub oba te dzialania: a) umarza istniejace akcje lub inne
instrumenty wlascicielskie lub przekazuje je wierzycielom, ktérych wierzytelno-
§ci sg umarzane lub konwertowane, b) rozwadnia dotychczasowych akcjonariu-
szy 1 posiadaczy innych instrumentéw witascicielskich w wyniku przeprowadzenia
konwersji na akcje lub inne instrumenty wlaScicielskie: (i) hybryd AT1 i T2 lub
(i) zobowigzan kwalifikowalnych*8. Scenariusz zamiany jest dopuszezalny pod wa-
runkiem, ze wycena (przeprowadzona na podstawie art. 36 dyrektywy) wskazuje,
iz instytucja ma dodatnig wartosc netto.

Nalezy zauwazy¢, ze mozliwo§é dokonania czesciowego umorzenia i czeSciowej
konwersji odzwierciedla, jak porzadek BRRD przewaza nad rezimem CRR w przy-
padku zamiany. Krotko mowige, wydaje sie malo istotne, czy okre§lona hybryda
AT1 jest stworzona na potrzeby CRR jako CE CoCo albo PWD CoCo, poniewaz or-
gan ds. resolution moze uznaniowo zdecydowac o umorzeniu lub zamianie. Papiery
typu PWD CoCos mogg by¢ zatem zamienione niezaleznie od zdarzenia inicjujacego
ustanowionego w warunkach emisji, umorzone lub cze§ciowo umorzone i czeSciowo
zamienione. OczywiScie to samo dotyczy papieru CE CoCo. To oznacza, ze nawet

Musialaby to byé utrata rentownoéci (albo strata) ,kwalifikowana”, np. przekraczajaca fundu-
sze wlasne — ale wtedy wlasnie pojawia sie podstawa utraty mozliwosci ,,dalszego funkcjonowa-
nia”.

46 Por. przypis powyzej.

47 Por. przypis powyzej.

48 Uprawnienia w ramach resolution do konwersji zobowigzan kwalifikowalnych na akcje zwykte
i inne instrumenty wlascicielskie beda oméwione dalej w niniejszym artykule.

65



Bezpieczny Bank
1(62)/2016

papiery hybrydowe write-down wyemitowane przez instytucje kredytowg posrednio
(via SPV) mogg by¢ zamienione na akcje tej instytucji. Majac na uwadze wnioski
sformulowane na gruncie CRR dotyczace nieprzystawalno§ci emisji posrednich
dla celéw emisji CoCos, nalezy stwierdzi¢, ze BRRD idzie nawet dalej niz CRR,
jezeli chodzi o mozliwo$ci kreacji nowych papierow hybrydowych. Jednocze$nie
definitywnos¢ stwierdzenia o niemoznosci posredniej emisji CE CoCos przez SPV
oslabia to, ze BRRD wyraznie dazy do narzucenia mechanizmu absorbcji strat na
wierzycieli, niezaleznie od istnienia posrednikéw zaangazowanych w proces emisji.

Struktura ,,posuwania sie w gore” kapitalu ma sie sprawdzi¢ tam, gdzie za-
wiodla Bazylea II. W Bazylei II kapital T2 absorbowal straty tylko w przypadku
upadlosci instytucji, tak wiec bank popadajac w klopoty finansowe, nawet jesli miat
znaczgcy wyemitowany dlug, i tak musiatl zdobywaé¢ dodatkowe equity, zeby pozo-
sta¢ wyptacalnym?®. BRRD ma stanowié¢ swoiste remedium: wszystkie fundusze
wlasne znajdujg sie na drabinie pochlaniania strat, a poszczegélne pozycje moga
posuwac sie po szczeblach tylko w gore. Straty bedg konsumowane przez pozycje
CET1w pierwszej kolejnosci, nastepni w kolejce beda za$ posiadacze instrumentéw
AT1, jako ze ich instrumenty mogg by¢ skonwertowane na instrumenty CET1 (lub
umorzone). Jeéli ich inwestycja réwniez bedzie uzyta do pochlaniania strat, wte-
dy wkraczajg instrumenty T2, ktére réwniez moga by¢ zamienione na sktadniki
CET1.

4.2, Zobowigzania kwalifikowalne

Instytucje muszg spelnia¢ przez caly czas minimalny wymoég w zakresie fun-
duszy wlasnych i zobowigzan kwalifikowalnych, indywidualnie okreslanych przez
organ ds. resolution®. Chodzi tu o tak zwany MREL (Minimum Requirement for
Own Funds and Eligible Liabilities — minimalny wymoég funduszy wlasnych i kwa-
lifikowalnych zobowigzan), ktéry jest wigzacy dla bankéw majacych siedzibe na
terytorium UE, uwzgledniajgc takze banki zaliczane do G-SIBs®l. To moze byé
zaskakujace, bo wydawaloby sie, ze takie wymogi sg wylaczng domeng CRR. Nale-
zy zatem mie¢ Swiadomo§¢ interoperacyjno$Sci CRR i BRRD w zakresie wymogéw
dotyczacych funduszy wlasnych?2.

49 J. De Spiegeleer, C. van Hulle, W. Schoutens, The Handbook of Hybrid Securities: Convertible
bonds, coco bonds and bail-in, Wiley Finance Series, London 2014, s. 8.

50 Por. art. 45 ust. 1 dyrektywy BRRD.

51 Por. art. 45 dyrektywy BRRD.

52 Warto wspomnie¢ tez o TLAC (Total Loss Absorbing Capacity) — standardzie regulacyjnym
ustanawiajgcym minimalny poziom funduszy wlasnych i obowiagzujacy na poziomie globalnym,
ktory jest ustanowiony przez Rade Stabilno$ci Finansowej (Financial Stability Board) oraz
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego obejmujacy 30 G-SIBs.

66



Problemy i poglgdy

W pierwszej kolejnoéci jednak trzeba przyjrzeé sie pojeciu, do$é¢ nieoczekiwa-
nemu w BRRD: , zobowigzan kwalifikowalnych”. Jest to autonomiczne pojecie na
gruncie BRRD, niewystepujace w CRR. Jak widaé, ta nowa klasa instrumentéw ma
odegrac istotng role w reformie struktury kapitatowej bankéw. Zobowigzania kwa-
lifikowalne to instrument, ktéry: (i) jest wyemitowany i w pelni optacony, (ii) dane
zobowigzanie nie jest nalezne samej instytucji, nie jest przez nig zabezpieczone
ani gwarantowane, (iii) jego nabycie nie zostalo bezposrednio lub posrednio sfi-
nansowane przez instytucje, (iv) pozostajacy termin do zapadalnosci zobowigzania
wynosi co najmniej rok, (v) zobowigzanie nie wynika z instrumentu pochodnego,
(vi) zobowigzanie nie wynika z okre$lonych uprzywilejowanych depozytow?3. Takie
»zobowigzania kwalifikowalne” uwaza sie za forme tzw. Tier 3. W zasadzie wszyst-
kie ,typowe” niezabezpieczone obligacje (zaréwno podporzadkowane, jak i typu se-
nior) nadajg sie do celow bail-in (dlatego w zargonie okresla sie je jako bail-inable)
pod warunkiem, ze spelniajg podane wyzej wymogi. Jak sie wydaje, najwazniejszy
z nich jest warunek co najmniej rocznego pozostaltego terminu do wykupu. To moze
prowadzi¢ do emisji dlugu w celu zastagpienia obligacji, ktore wkrotce stracg swojag
kwalifikowalno$¢ (tj. ich zapadalno$¢ bedzie krétsza niz rok) nowymi obligacja-
mi. Sposéb kalkulacji pozostatej zapadalno$ci jest niezmiernie istotny, a przy tym
nie jest tak prosty jak mogltoby sie wydawaé. W przeciwienstwie do instrumentéw
AT1 i T2 zobowigzania kwalifikowalne moga mie¢ wbudowang opcje put. W takim
przypadku art. 45 ust. 4 BRRD in fine wyraznie okresla, ze termin zapadalnosc¢
zobowigzania powinien przypadaé na dzien, w ktérym najwczesniej opcja put moze
by¢ wykonana. Analizowany przepis zawiera ogolne pojecie ,,uprawnienia do wcze-
$niejszej splaty”, ktore przysluguje wlasScicielowi zobowigzania. A zatem moze tu
chodzié nie tylko o opcje put, ale takze inne postanowienia umowne przyspieszajgce
platnosci.

5. RAMY PRAWNE DLA EMISJI INSTRUMENTOW KAPITALOWYCH
ADDITIONAL TIER 1 W PRAWIE POLSKIM

Emisja obligacji wieczystych oraz mozliwo$¢ wstrzymania platnosci odsetek
byty wyraznie wylgczone na podstawie poprzedniej ustawy o obligacjach z 1995 r.5*
Natomiast kwestii podporzadkowania obligacji nie regulowata ona w ogoéle. Tym-
czasem art. 22 nowej ustawy dopuszcza emisje obligacji podporzgdkowanych za za-
sadzie ‘gone concern’ dopuszczajac zaspokojenie wierzytelnoSci z nich wynikajacych
po ,,zaspokojeniu wszystkich innych wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom
wobec tego emitenta”. Takie sformutowanie, ktérym postuguje sie przepis wspo-

53 Por. art. 45 ust. 4 dyrektywy BRRD.
54 Por. art. 5 ust. 1 pkt 7 i art. 24 ust. 2 ustawy o obligacjach z 1995 roku.
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mnianego artykulu moze utrudnié jednak emisje obligacji podporzadkowanych
zaliczanych do kapitalu T2, ktére powinny by¢ przeciez obstugiwane z pierwszen-
stwem przed hybrydami AT1.

Zgodnie z przepisem art. 23, obligacje wieczyste, co do zasady, nie podlegaja
wykupowi i uprawniajg obligatariusza do otrzymywania odsetek przez czas nie-
oznaczony. Natomiast przepis art. 74 ust. 2 ustawy z 2015 roku stanowi, ze zwloka
lub siegajace 3 dni niezawinione op6znienie emitenta w wykonaniu zobowigzan
wynikajacych z obligacji skutkuje powstaniem po stronie obligatariusza upraw-
nienia do zadania natychmiastowego wykupu obligacji w czesci, w jakiej obligacje
przewidujg $wiadczenie pieniezne. Przepis ten wymienia zatem przypadki, w kto-
rych obligatariuszowi przystuguje prawo przedstawienia obligacji emitentowi do
przedterminowego odkupu (opcja put), przy czym warunki emisji mogg przewidy-
wacé jej powstanie w razie opdznienia krétszego niz 3 dni. Wstrzymanie przez emi-
tenta wykonania zobowigzania wynikajgcego z obligacji (a wiec, przede wszystkim,
wyplaty odsetek) moze zatem skutkowac jej natychmiastowa wymagalnoScig. Tym
samym zastrzezenie deferral jest niemozliwe. Przepis art. 74 ust. 7 ustawy przewi-
duje wylaczenie stosowania powyzszego mechanizmu jedynie w przypadku bankéw
emitujgcych obligacje na potrzeby CRR. Zgodnie bowiem z postanowieniem art. 52
ust. 1 1it. 1) CRR, warunkiem uznania dluznego instrumentu finansowego za sktad-
nik funduszy wlasnych (AT1) jest pelna swoboda emitenta w zakresie calkowitego
anulowania platnoéci naleznych odsetek (non-cumulative deferral). Okoliczno§é
ta jasno wskazuje, ze zamiarem ustawodawcy bylo umozliwienie bankom emisji
obligacji z mozliwoScig catkowitego anulowania odsetek, a takze odroczenia takiej
platnoSci (cumulative deferral) na okoliczno$¢ wypelnienia obowigzkéow kapitalo-
wych wynikajacych z CRR. Osobnym zagadnieniem jest ograniczenie mozliwosci
zastrzezenia przez emitenta moznoéci ich wykupu (opcja call). Zgodnie z przepisem
art. 75 ust. 2 zd. 2, obligacje wieczyste mozna wykupic nie wczeSniej niz po uptywie
5 lat od ich emisji. Przepis ten powiela wymog zawarty w postanowieniu art. 52 lit.
1) CRR, pozwalajac potencjalnie zakwalifikowa¢ obligacje wieczyste jako sktadnik
funduszy wlasnych dodatkowych w Tier 1.

Pomimo dgzen ustawodawcy, powyzsze ramy prawne nie sg wystarczajgce do
emisji przez banki hybrydowych instrumentéw kapitalowych AT1, a wiec obligacji
typu contingent convertible, spelniajacych warunki, o ktéorych mowa w przepisie
art. 52 CRR. Nie jest wiec mozliwe, aby Komisja Nadzoru Finansowego udzie-
lita jakiemukolwiek bankowi w Polsce zgody na zaliczenie takich instrumentéw
kapitalowych jako instrumenty kapitatlowe w Tier I, tzw. AT1 CoCos®®. Jest tak
w szczegblnosci ze wzgledu na:

55 Por. art. 127 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe, t.j. z dnia 13 stycz-
nia 2015 r., Dz.U. z 2015 r. poz. 128.
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1) brak mozliwo$ci przymusowej zamiany obligacji na akcje banku w razie wysta-
pienia zdarzenia inicjujacego przymusowg zamiane (art. 51 ust. 1 lit. n) CRR);
2) brak mozliwosci przymusowego umorzenia obligacji w razie wystapienia zdarze-
nia inicjujgcego przymusowego umorzenia obligacji (art. 51 ust. 1 lit. n) CRR);
3) brak mozliwoSci zastrzezenia przez emitenta, ze wyplata §wiadczenia pieniezne-
go (kuponu) bedzie mozliwa jedynie z pozycji podlegajacych podziatowi: zyskow

i rezerw (art. 51 ust. 1 lit. 1) CRR), co upodabnia platnosci kuponowe do dywi-

dend, ktore wyplaca sie akcjonariuszom tylko pod warunkiem, ze dostepne sg

fundusze na ten cel,
4) brak mozliwo$ci wprowadzenia dwustopniowego podporzadkowania obligacji

(art. 51 ust. 1 lit. d) CRR).

Powyzsze wnioski majg charakter wstepny i dotyczg jedynie najistotniejszych,
wezlowych zagadnien zwigzanych z umozliwieniem emisji hybrydowych instru-
mentéw kapitalowych AT1. Nalezy rozwazy¢ jeszcze wiele istotnych kwestii, jak
chociazby wprowadzenie dodatkowych ograniczen uprawnien emitenta do doko-
nania wczeSniejszego wykupu instrumentéw kapitatlowych AT1 tak, aby odpowia-
daly one warunkom okre§lonym w Rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE)
nr 241/2014. Oproécz wielu innych, rozstrzygniecia wymaga kwestia prawa poboru
akcjonariuszy, ktéra uwidoczni sie w przypadku konwersji obligacji przymusowo
zamiennych.

PODSUMOWANIE

Idea instrumentéw ,,przymusowo zamiennych” nie byla dotad nieznana. Po-
stulaty kreacji papieréw typu distressed — contingent convertible bylty formutowane
w literaturze od lat 90. XX wieku zwykle w reakcji na wzmozone upadtosci. Mecha-
nizm contingent convertible zostal najpelniej opisany i — po raz pierwszy — sforma-
lizowany wtaénie w rozporzadzeniu CRR. Jednak CRR nie moze stanowi¢ prawnej
podstawy emisji takich papieréw. CRR jedynie statuuje, jakie warunki muszg by¢
spelnione, aby dany papier warto§ciowy zaliczy¢ do AT1. Do takich warunkéw
nalezg m.in. mozliwo$¢ konwersji lub umorzenie kwoty gléwnej instrumentu. Moz-
liwo$¢ tworzenia instrumentéw tu opisanych pozostawiona jest prawodawstwom
krajowym. W Polsce najwlasciwszym aktem prawnym w tym zakresie wydaje sie
OblU. W celu stworzenia ram prawnych dla emisji hybrydowych instrumentéw
kapitalowych AT1 CoCos nalezy przede wszystkim wprowadzi¢ w OblU nowy ro-
dzaj obligacji — obligacje przymusowo zamienng. Obligacja przymusowo zamienna
powinna inkorporowaé obowiazek objecia przez obligatariusza akeji nowej emisji,
emitowanej w miejsce umarzanej obligacji przymusowo zamiennej, w razie zaj$cia
okreslonego w CRR zdarzenia inicjujacego. Nalezy ponadto wprowadzi¢ do OblU
osobng instytucje prawng — przymusowe umorzenie obligacji w razie zaj$cia okre-
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§lonego w CRR zdarzenia inicjujgcego. Instytucja ta znajdzie zastosowanie wobec
hybrydowych instrumentéw kapitatowych AT1 niebedacych obligacjami przymuso-
wo zamiennymi. W OblU prawie brakuje réwniez przepisu umozliwiajacego dwu-
stopniowe podporzgdkowanie obligacji oraz zastrzezenia, ze wyplata kuponu jest
mozliwa wylgcznie z okre§lonych §rodkéw bilansowych banku-emitenta.

Nalezy stwierdzié¢, ze wspélcze$nie banki w Polsce majg bardzo ograniczong
zdolno$¢ emisyjng w zakresie instrumentéw kapitalowych podlegajacych procedu-
rze przymusowego umorzenia lub konwersji. Niestworzenie ram prawnych w Pol-
sce dla emisji CoCos oznacza niepelng implementacje dyrektywy BRRD w zakresie
umorzenia stosownych instrumentéw kapitalowych lub ich konwersji na instru-
menty wlascicielskie.

Streszczenie

Instrumenty typu contingent convertible (CoCo) sg pierwszg w pelni funkcjo-
nujacy realizacjg koncepcji papieru hybrydowego o wlasnoSciach absorpcji strat
z punktu widzenia emitenta. Papiery tego typu moga by¢ emitowane przez banki,
przy czym, zgodnie z rozporzadzeniem CRR (Capital Requirements Regulation)
w okre§lonych przypadkach CoCos, moga byé zaliczane do kapitalow Additional
Tier 1 (AT1) oraz Tier 2 (T2). Na mocy dyrektywy Bank Recovery and Resolu-
tion Directive (BRRD) organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
majg uprawnienia do umorzenia stosownych instrumentéw kapitatowych lub ich
konwersji na instrumenty wlascicielskie instytucji podlegajacych rezimowi BRRD
(mechanizm bail-in). Dla celu pelnej implementacji mechanizmu bail-in nalezy
w krajowym porzgdku prawnym stworzyé ramy umozliwiajgce kreacje papieréow
wartosciowych mogacych by¢ zaliczanymi przez banki-emitentéw do kapitatow
AT1 na podstawie rozporzgdzenia CRR. W obecnym stanie prawnym banki w Pol-
sce nie sg w stanie emitowac papier6w AT1 CoCos. Niestety, sytuacja w tym zakre-
sie nie ulegnie zmianie po przyjeciu projektowanej ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow oraz przymusowej restruktu-
ryzacji, ktora wykonuje dyrektywe BRRD.

Stowa kluczowe: contingent convertibles, CoCos, CRR, BRRD, bail-in, Additional
Tier 1, AT 1

Abstract

The new generation of AT1 instruments commonly referred to as contingent
convertibles, or CoCos, embed a unique feature of contingent conversion into
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common equity or mandatory write-down of principal value. This unique feature
provides to the CoCo bonds the loss-absorption capacity on a going-concern basis,
a regulatory goal that seems not to have been effectively implemented under
the pre-crisis legal framework of tier-based capital structures. The use of CoCos
for bank recovery and resolution purposes is a vital element of Bank Recovery
and Resolution Directive (BRRD) legal framework and is discussed in detail in
this article. The main problem stated in the article is that Poland has so far not
introduced into its legal regime an instrument enabling issuing AT1 bonds. This
may seriously hamper the process of full and consistent implementation of BRRD
into Polish law.

Key words: contingent convertibles, CoCos, CRR, BRRD, bail-in, Additional
Tier 1, AT 1
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