Nr 4(81) 2020 Bezpieczny Bank

DOI: 10.26354/bb.3.4.81.2020

Marcin Borsuk’
ORCID: 0000-0002-7687-0948
marcinborsuk@hotmail.com

. %ot
Kamil Klupa
ORCID: 0000-0001-5650-8231
kp klupa@gmail.com

Wyzwania prawne i strukturalne implementacji
oraz stosowania przepisow dyrektywy BRR
w zakresie instrumentu bail-in!

Streszczenie

W celach odbudowania spotecznego zaufania do podmiotéw rynku finansowego oraz ochro-
ny stabilno$ci systemu finansowego, organy publiczne po globalnym kryzysie finansowym
zostaly wyposazone w nowe kompetencje umozliwiajace zapobieganie i przeciwdziatanie
zagrozeniom o charakterze systemowym, spowodowanym niekontrolowana upadtoscia
duzych instytucji finansowych, przy ograniczeniu do minimum zaangazowania $rodkéw
publicznych. Jednym z najdalej idacych nowych uprawnien w przypadku interwencji uza-
sadnionej interesem publicznym jest m.in. mozliwo$¢ umorzenia instrumentéw dtuznych
(bail-in) w sytuacji, gdy bank znajdzie sie na progu upadtosci lub jest zagrozony upadtoscia.
W okresie po uchwaleniu dyrektywy BRR, w przypadku wiekszosci kryzysowych sytuacji
w sektorze bankowym, organy resolution nie stosowaty jednak instrumentu bail-in w oko-
licznos$ciach, w ktérych mozliwe byto umorzenie instrumentéw dtuznych niezaliczanych do
kapitatu regulacyjnego. W artykule podjeto prébe wyjasnienia uwarunkowan o charakterze
prawnym oraz strukturalnym zwigzanych z hierarchig zaspokajania roszczen w postepowa-
niu upadto$ciowym oraz wspoétzaleznoscia zasad pari passu i no creditor worse off, wptywa-
jacych na potencjalnie niska sktonno$¢ do stosowania mechanizmu bail-in.
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Legal and Structural Challenges in Implementing BRR Directive
to National Law with Regard to Bail-in Mechanism

Abstract

In order to restore public confidence in financial market entities and protect the stability of
the financial system after the global financial crisis, public authorities have been equipped
with new prerogatives to prevent and counteract systemic threats caused by disorderly
bankruptcies of large financial institutions, while minimizing the recourse to public funds.
The power to bail-in creditors in the public interest when the bank is failing or likely to
fail emerges as the furthest reaching one among them. Following the adoption of the BRR
directive, however, in most crisis cases in the banking sector, resolution authorities haven’t
used the bail-in tool, even though circumstances allowed for the possibility to ascribe losses
to debt instruments not classified as regulatory capital. This paper studies the potential
low propensity to use the bail-in mechanism with a view to structural and legal conditions
related to the claims hierarchy in bankruptcy proceedings and the interplay between the pari
passu and ‘no creditor worse off’ principles.

Key words: financial stability, resolution, banking regulation, bail-in.

Wstep

Globalny kryzys finansowy ujawnit stabe punkty regulacyjnej architektury za-
rzadzania kryzysowego, w tym przede wszystkim nadmierna koncentracje na
perspektywie mikroostroznos$ciowej w praktyce nadzorczej oraz brak narzedzi
umozliwiajgcych likwidacje instytucji finansowych zagrozonych niewyptacalnoscia
w spos6b uporzadkowany?. W celach odbudowania spotecznego zaufania do pod-
miotéw rynku finansowego oraz ochrony stabilnosci systemu finansowego, organy
publiczne musiaty zosta¢ wyposazone w nowe kompetencje umozliwiajace zapo-
bieganie i przeciwdziatanie zagrozeniom o charakterze systemowym, spowodowa-
nym niekontrolowang upadtoscig duzych instytucji finansowych, przy ograniczeniu
do minimum zaangazowania $rodkéw publicznych3.

Stworzenie nowego sposobu postepowania na wypadek koniecznosci restruktury-
zacji bankéw albo ich upadto$ci wymagato wyposazenia wtadz publicznych w nowe
uprawnienia wtadcze, upowazniajace m.in. do ingerencji w wykonywanie praw ma-
jatkowych wtascicieli i wierzycieli instytucji kredytowych* Tymi najdalej idgcymi
prerogatywami zdefiniowanymi w dyrektywie BRR (Bank Recovery and Resolution
Directive)® s3 uprawnienia do umorzenia lub konwersji instrumentéw Kapita-

2. Pruski, Ewolucja $wiatowego systemu ochrony depozytéw oraz systemu recovery i resolution, IX Kon-

gres Ryzyka Bankowego, 5.11.2014 r.

3 K.E. Scott, ].B. Taylor, Bankruptcy Not Bailout: A Special Chapter 14, 2012.

4 P Lintner, M.AJ. Lincoln Nagy, P. Pyziak, A.J. Godwin, S.C. Schroeder, N. Irsalieva, Understanding bank
recovery and resolution in the EU: a guidebook to the BRRD (English), World Bank Group, 2017.

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z 15.5.2014 r. ustanawiajgca ramy na po-
trzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w od-
niesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (Dz.U. L Nr 173, s. 190) (dyrektywa BRR).
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towych (ang. write-down) i dtuznych (ang. bail-in). O ile w swojej mechanice oba
uprawnienia sg do siebie podobne, to wystepuja miedzy nimi jako$ciowe réznice.

Mechanizm write-down odnosi sie tylko do instrumentéw zaliczanych do kapitatu
wilasnego. Dla zapewnienia pelnej realizacji jednej z naczelnych zasad procesu re-
solution, stanowigcej, Ze ciezar nieoczekiwanych strat banku powinien by¢ zawsze
w pierwszej kolejnosci ponoszony przez akcjonariuszy, dyrektywa BRR stanowi, iz
organy resolution przed podjeciem wtasciwej restrukturyzacji albo uporzadkowa-
nej likwidacji musza dokona¢ umorzenia instrumentéw kapitatowych. Umorzenia
lub konwersji instrumentéw kapitatowych mozna dokona¢ w ramach procesu re-
solution (niezaleznie albo tacznie z instrumentami resolution) oraz w okoliczno-
$ciach, gdy nie sg spetnione przestanki do uruchomienia procesu resolution (np. je-
zeli miatoby to stuzy¢ utrzymaniu rentownosci przez instytucje albo, gdy instytucja
wymaga nadzwyczajnego publicznego wsparcia finansowego®). Organy do spraw
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wykonujg uprawnienie do umorze-
nia lub konwersji instrumentéw kapitatowych respektujac kolejno$¢ zaspokajania
roszczen, ktéra obowigzywataby w toku zwyktego, sadowego postepowania upa-
dtosciowego. W pierwszej kolejnos$ci umorzeniu podlegaja pozycje w kapitale pod-
stawowym Tier I, proporcjonalnie do ich strat i do maksymalnej mozliwo$ci pokry-
wania przez nie strat. W dalszej kolejno$ci umarza sie (lub dokonuje sie konwersji
na instrumenty w kapitale podstawowym Tier ) instrumenty w kapitale dodatko-
wym Tier I, a na koncu instrumenty w kapitale Tier II. Mechanizm write-down, jak-
kolwiek funkcjonalnie zblizony do bail-in, nie jest w rozumieniu dyrektywy BRR
instrumentem resolution’.

Jezeli zostaly spetnione przestanki uruchomienia procesu resolution oraz gdy
stwierdzono, Ze zastosowanie samego tylko mechanizmu write-down nie bedzie
wystarczajace dla przywrécenia rentownos$ci danej instytucji, mozna dla realiza-
cji celow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wykona¢ uprawnienie do
umorzenia lub konwersji instrumentéw dtuznych (bail-in) w celu pokrycia strat
i ewentualnego dokapitalizowania z zasobéw dostepnych wewnatrz banku. Bail-in
mozna zatem sekwencyjnie przeprowadzi¢ dopiero po zastosowaniu write-down.
Uprawnienie do umorzenia lub konwersji instrumentéw dtuznych jest instrumen-
tem resolution sensu stricto i mozna je wykonac¢ tylko w ramach procesu resolution.

W odniesieniu do udziatowych papieréw warto$ciowych zdolnos¢ do absorpcji
strat jest z zatozenia wpisana w ich charakterystyke, dyrektywa BRR wprowadzi-
ta jedynie szczegdlng Sciezke administracyjng dla jej aktywacji. Niektorzy autorzy
zwracajg uwage, ze wlasno$¢ w wymiarze prawnym powinna by¢ odbiciem jej
wartos$ci ekonomicznej i wnioskujg z tego, Ze jezeli warto$¢ ekonomiczna w sytu-
acji poniesienia wysokich strat wynosi zero, to nie ma podstawy do udzielania jej
ochrony prawnej®. Mozna zatem przyjmowacd, Ze instrument write-down w zasadzie

6 Art. 59 ust. 3 dyrektywy BRR.

7 Art. 37 ust. 3 dyrektywy BRR.

8 . Pollner, Understanding the legal rationale for infringing on property rights in the context of modern
bank resolution tools, World Bank, 2013.
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stwierdza tylko prawne skutki utraty wartos$ci ekonomicznej instrumentéw kapita-
towych, przy czym dokonuje sie to w przyspieszonym trybie, aby ograniczy¢ erozje
wartosci pozostatych pozycji bilansowych i negatywne skutki zewnetrzne.

Majac na uwadze powyzsze, mozna przyjaé, ze mechanizm bail-in jest najbardziej
nowatorskim narzedziem w nowym instrumentarium organéw do spraw restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji, poniewaz pozwala on na przypisywanie
zdolnosci do absorpcji strat instrumentom, ktére nie majg organicznie tej zdolnosci
poniewaz nie sg papierami warto$ciowymi o charakterze udziatowym.

Wprowadzaniu bail-in do systeméw prawnych towarzyszyto wiele dyskusji i kon-
trowersji. Kontekst dla podjecia prac koncepcyjnych stworzyto poczucie swoistej
yhiesprawiedliwo$ci spotecznej”, ktére eskalowato w zwigzku z powszechnymi
praktykami ratowania ze srodkéw publicznych instytucji finansowych zagrozonych
upadtos$cia. W odczuciu opinii publicznej zyski tych instytucji byty ,prywatyzowa-
ne”, a straty ,uspoteczniane”, poniewaz akcjonariusze i profesjonalni wierzyciele
podmiotéw finansowych wykorzystywali przeSwiadczenie, Ze instytucje te sg zbyt
duze lub zbyt istotne dla gospodarki realnej, zeby wtadze publiczne pozwolily im
upasc. W zwiagzku z istnieniem posrednich gwarancji publicznych (ang. implicite gu-
arantees) akcjonariusze i wierzyciele wspierali strategie podejmowania nadmierne-
go ryzyka, dazac do osiggania ponadprzecietnych zyskéw. Przyznanie uprawnienia
do stosowania administracyjnego umorzenia instrumentéw akcjonariuszy i wie-
rzycieli, ktérzy przyczynili sie do ztej kondycji finansowej banku (lub akceptowali
podwyzszone ryzyko), miato uczyni¢ zado$¢ poczuciu ,sprawiedliwo$ci spotecznej”
poprzez zapewnienie, Ze straty ponoszone beda w pierwszej kolejnosci przez akcjo-
nariuszy i wierzycieli. Potrzeba stworzenia kompletnie nowego instrumentu wy-
nikata takze ze szczegblnego charakteru procesu resolution oraz z nieskutecznosci
dotychczasowych konstrukcji prawnych, ktére nie dawaty gwarancji osiagniecia ce-
16w formutowanych przez organy nadzorcze po globalnym kryzysie finansowym®.

Mechanizm bail-in, ze wzgledu m.in. na swoéj samodzielny potencjat restrukturyza-
cyjny, miat w zamysle jego twdrcow i unijnego ustawodawcy stac sie jednym z pod-
stawowych instrumentéw zarzgdzania kryzysowego®. Skonstruowany zostat jako
narzadzie administracyjne, a jego powszechna skuteczno$¢ wzgledem instrumen-
tow dtuznych emitowanych na podstawie prawa krajowego panstw cztonkowskich
zapewniona zostata na poziomie ustawowym.

W okresie po uchwaleniu dyrektywy BRR, w przypadku wiekszosci kryzysowych
sytuacji w sektorze bankowym, organy resolution nie weryfikowaty pozytywnie
przestanki interesu publicznego w podejmowaniu interwencji wobec podmiotu
zagrozonego upadtoscig. W efekcie, instrument bail-in nie byl stosowany nawet
w okolicznosciach, w ktérych teoretycznie mozliwe bytoby przypisanie strat wie-

9 M. Borsuk, K. Klupa, Integracja w prawa obligatariuszy banku w ramach postgpowania restruktury-
zacji i uporzqdkowanej likwidacji (resolution), [w:] W. Rogowski (red.), Regulacje finansowe: fintech
- nowe instrumenty finansowe - resolution, Wydawnictwo C.H. Beck, 2017.

10 p Calello, W. Ervin, From bail-out to bail-in, ,The Economist” 2010.
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rzycielom uprzywilejowanym (gdyby interwencja zostata podjeta). Panistwa czton-
kowskie UE najczes$ciej w takich przypadkach decydowaty sie na dziatania stosowa-
ne powszechnie przed wdrozeniem ram prawnych resolution, tj. wykorzystywaty
dla celéow sanacyjnych $rodki publiczne (poza rezimem resolution). W ocenie nie-
ktorych autoréw oznacza to, ze dyrektywa BRR nie realizuje jednego ze swoich
podstawowych celow i wskazuje na brak istotnej jakosciowej zmiany w stosunku
do sytuacji sprzed wejscia w zycie dyrektywy BRR. Ocena ta jest tym bardziej kry-
tyczna, biorgc pod uwage wysoki stopien ztozonosci instytucji prawnych regulo-
wanych dyrektywa BRR, ktdrej zaréwno implementacja do krajowych porzadkow
prawnych, jak i stosowanie wymaga zaangazowania wielu zasobow oraz generuje
istotne koszty dla sektora finansowego!!. Niektérzy autorzy wskazujg wrecz, ze
unijne ramy prawne sprzyjaja dyskrecjonalnym dziataniom krajowym konstytuujg-
cym bailouty'?. Taki stan rzeczy legitymizuje pytania o wiarygodno$¢ i efektywno$é
nowych ram prawnych resolution.

Celem niniejszego opracowania jest proba przedstawienia etiologii niskiej skton-
nosci do uruchamiania proceséw resolution, a w szczeg6lnosci do stosowania in-
strumentu bail-in. Skupiamy sie na uwarunkowaniach o charakterze strukturalnym
i prawnym zwigzanych z hierarchig zaspokajania roszczen w postepowaniu upa-
dto$ciowym oraz wspotzaleznoscia zasad pari passu i no creditor worse off (NCWO).
Stawiamy hipoteze, Ze czeSciowe ograniczenie negatywnego sprzezenia miedzy
zasadami pari passu i NCWO zmaterializuje sie w dtuzszej perspektywie czasu,
a operacyjno$¢ instrumentu bail-in moze by¢ w dalszym ciggu nim warunkowana
ze wzgledu m.in. na: ograniczony zakres harmonizacji wymogu podporzadkowania,
wydtuzony okres na spelnienie normy MREL oraz pewien stopien dyskrecjonalno-
$ci w jej egzekwowaniu.

Praca sktada sie z czterech cze$ci. W rozdziale II zostaty om6wione ograniczenia
o charakterze prawnym i strukturalnym warunkujgce mozliwo$¢ stosowania me-
chanizmu bail-in. W czeS$ci Il opisano zréznicowane reakcje krajowe podejmowane
w celu zwiekszenia operacyjnosci instrumentu bail-in w warunkach zidentyfiko-
wanych ograniczen. W rozdziale IV omédwiono zmiany w prawie unijnym zmierza-
jace do usuniecia ograniczen strukturalnych i prawnych stosowania mechanizmu
bail-in. W rozdziale V zawarto podsumowanie.

11 A, Kowalski, Przymusowa restrukturyzacja banku (resolution) w praktyce - przypadki Banco Popular
Espariol, Monte dei Paschi di Siena oraz Banco Popolare di Vicenza i Veneto Banca, Monitor Prawniczy
2018, nr 20.

12 M. Schillig, The (II-)Legitimacy of the EU Post-Crisis Bailout System, King’s College London Law School
Research Paper 2018, nr 18.
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1. Uwarunkowania o charakterze strukturalnym i prawnym
- wspolzaleznos¢ zasad pari passu i no creditor worse off
w ramach hierarchii zaspokajania roszczen
w postepowaniu upadlosciowym

Mechanizm bail-in co do zasady ma zastosowanie na terenie UE od 1 stycznia 2016 .
(Belgia, Polska i Stowenia nie wdrozyty przepisow dotyczacych bail-in w wyma-
ganym terminie'®), czyli od terminu koficowego na wdrozenie do ustawodawstw
krajowych przepisow dyrektywy BRR odnoszacych sie do instrumentu umorzenia
i konwersji dtugu. Przedstawiane jako najbardziej nowatorskie narzedzie w in-
strumentarium organéw resolution nie zostato jednak, jak dotad, wykorzystane
w praktyce (w odréznieniu od write-down). Wynika¢ to moze m.in. z jego ztozo-
nej konstrukcji prawnej, w ktorg wbudowane sg zasady pari passu i NCWO, ktérych
szczegdlne oddziatywanie ujawnia sie w zwigzku z homogeniczna struktura instru-
mentdéw dtuznych (niezaliczanych do instrumentéw kapitatowych) w ujeciu prawa
upadtosciowego.

Zasady pari passu oraz NCWO s3 imperatywami, ktérych nalezy przestrzegaé
w przypadku stosowania mechanizmu bail-in. Z jednej strony legitymizuja one
sama nadzwyczajng procedure resolution (o ile rezultat ekonomiczny dla wierzycie-
li jest taki sam jak w przypadku zwyktej upadtosci, to jednak w przypadku rezimu
resolution administracyjna ingerencja w prawa wierzycieli ma charakter nadzwy-
czajny ze wzgledu na natychmiastowa wykonalno$¢ oraz ograniczenie niektérych
praw wierzycieli, w tym np. mozliwosci wptywania na kierunek postepowania
upadtosciowego), a z drugiej strony warunkuja jej efektywnos¢ (ich przestrzeganie
pozwala ograniczy¢ wysoko$¢ ewentualnych regresowych roszczen odszkodowaw-
czych przez wierzycieli).

Zasada pari passu (inaczej zasada jednakowego traktowania wierzycieli) oznacza,
ze wykonujac uprawnienia do umorzenia lub konwersji organy resolution przypi-
suja straty po rowno poszczegdélnym zobowigzaniom o tej samej pozycji w hierar-
chii roszczen, proporcjonalnie do ich warto$ci'. Z kolei zasada no creditor worse
off (NCWO) stanowi, ze w przypadku, gdy organy resolution stosuja instrument
umorzenia lub konwersji, wierzyciele, ktérych roszczenia zostaty umorzone lub
poddane konwersji, nie moga ponie$¢ strat wiekszych niz straty, ktére poniesliby
w przypadku likwidacji banku w ramach zwyktego postepowania upadto$ciowego
(w przeciwnym wypadku inwestorzy pozostaja uprawnieni do otrzymania kwoty
stwierdzonej réznicy z funduszu resolution)'®.

Zasada pari passu nie ma jednak charakteru bezwzglednego, poniewaz niektdre ka-
tegorie zobowigzan sg wylgczone z mocy prawa albo mogg zosta¢ wytgczone na

13 Komisja Europejska, The April infringements’ package: key decisions, 2016.
14 Art. 34 ust. 1 lit. f oraz art. 48 ust. 2 dyrektywy BRR.
15 Art. 34 ust. 1 lit. g oraz art. 73 lit. b dyrektywy BRR.
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mocy dyskrecjonalnej decyzji organu resolution z zakresu przedmiotowego instru-
mentu bail-in.

Na zasadzie ex lege mechanizm bail-in nie znajduje zastosowania m.in. do depo-
zytéw gwarantowanych, zobowigzan zabezpieczonych oraz zobowigzan o pierwot-
nym terminie wymagalno$ci ponizej 7 dni'®. Krajowe organy resolution maja takze
uprawnienie do wytgczania wybranych zobowigzan z zakresu przedmiotowego
mechanizmu bail-in w przypadku zaj$cia wyjatkowych okolicznosci. Numerus clau-
sus takich okolicznosci definiuje dyrektywa BRR?, w ktérej wskazano, ze organ re-
solution moze wytaczy¢ lub cze$Sciowo wytaczy¢ okreslone zobowigzania z zakresu
uprawnien do umorzenia lub konwersji, gdy:

e poddanie danego zobowigzania umorzeniu lub konwersji nie jest mozliwe
w rozsadnym terminie;

e wylaczenie jest niezbedne i jest proporcjonalne w kontekscie potrzeby utrzy-
mania ciggtosci funkcji krytycznych i gtéwnych linii biznesowych danej instytu-
cji;

e wylaczenie jest niezbedne i jest proporcjonalne w konteks$cie ograniczenia ryzy-
ka zarazania, ktérego materializacja mogtaby zaktéoci¢ funkcjonowanie rynkéw
finansowych i gospodarki panstwa cztonkowskiego;

e zastosowanie instrumentu bail-in spowodowatoby takie obnizenie warto$ci zo-
bowiazan, ze straty poniesione przez pozostatych wierzycieli bytyby wyzsze niz
gdyby zobowigzania te zostaty wylaczone z mechanizmu bail-in.

Warto jednak zwrdéci¢ uwage, ze decyzja o czeSciowym odstapieniu od zasady pari
passu w zadnym wypadku nie zwalnia z wymogu respektowania zasady NCWO8,
Oznacza to, ze gdy organ resolution podejmie decyzje o wytgczeniu okreslonych zo-
bowigzan z zakresu przedmiotowego bail-in, poziom umorzenia lub konwersji za-
stosowany do innych zobowiazan mozna co prawda zwiekszy¢, ale pod warunkiem,
iz poziom umorzenia lub konwersji zastosowany do innych zobowigzan kwalifiko-
walnych nie spowoduje, ze wierzyciele majacy takie instrumenty poniosg straty
wieksze niz te, ktore poniesliby w sytuacji, gdyby instytucja zostata zlikwidowana
w ramach zwyktego postepowania upadtosciowego.

Réwnoczes$nie do 2017 r. dyrektywa BRR nie okres$lata statusu zobowigzan moga-
cych podlegac¢ bail-in w hierarchii roszczen prawa upadto$ciowego. W rezultacie
zobowiazania, co do ktérych mozna by zastosowac¢ instrument bail-in, moglty mie¢
w hierarchii roszczen taki sam status jak zobowigzania niepodlegajace instrumen-
towi bail-in na zasadzie ex lege albo zobowigzania, co do zasady podlegajace instru-
mentowi bail-in, ale wylaczone z jego zakresu na podstawie dyskrecjonalnej decyzji
organu resolution.

Z czasem zaczeto dostrzegac, ze konsekwencja praktyczng takiej regulacji moze by¢
istotne ograniczenie swobody organdéw resolution w zakresie stosowania instru-

16 Art. 44 ust. 2 dyrektywy BRR.
17" Art. 44 ust. 3 dyrektywy BRR.
18 Financial Stability Board, Principles on Bail-in Execution, 2018.
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mentu bail-in, a tym samym potencjalne ostabienie efektywnosci samego procesu
resolution. Selektywne wykorzystanie mechanizmu bail-in w ramach prowadzonego
procesu resolution stwarzato ryzyko naruszenia zasady NCWO, co w konsekwencji
mogtoby stanowi¢ podstawe do formutowania roszczen odszkodowawczych przez
wierzycieli, wobec ktérych zastosowano by mechanizm bail-in. Z perspektywy or-
ganow resolution jest to wazne uwarunkowanie. W przypadku bail-out z wykorzy-
staniem Srodkdw publicznych mamy do czynienia z liczng populacja (podatnicy),
ktora ponosi relatywnie niskie koszty per capita. W okolicznos$ciach bail-in sytu-
acja jest odmienna, stosunkowo nieliczna grupa wierzycieli ponosi wysokie stra-
ty i w zwigzku z tym ma wiekszg motywacje do wstepowania w procesy sgdowe,
a rownoczes$nie dysponuje srodkami pozwalajgcymi na skuteczne kontestowanie
niekorzystnych dla siebie rozwigzan'®. Potwierdzeniem tej tezy moze by¢ wysto-
sowanie do Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej okoto 100 skarg na dzia-
tania Komisji Europejskiej i Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej
Likwidacji (ang. Single Resolution Board - SRB) w zwigzku z wykonaniem w 2017 r.
uprawnienia do umorzenia lub konwersji instrumentéw kapitalowych Banco Popu-
lar Espafiol SA%° (jakkolwiek organ resolution zastosowat w odniesieniu do banku
mechanizm write-down, a nie stricte instrument bail-in, to przypadek ten dobrze
ilustruje skale reakcji inwestoréw profesjonalnych).

Problemem okazato sie jednak nie tyle zwigzanie organéw resolution zasadg NCWO
przy stosowaniu instrumentu bail-in w sposéb selektywny, co przede wszystkim
homogeniczna, pod wzgledem spozycjonowania poszczego6lnych kategorii zobo-
wigzan w hierarchii roszczen w postepowaniu upadto$ciowym, struktura pasywnej
strony bilanséw bankdw.

Zamiar unijnego ustawodawcy w zakresie unormowania relacji miedzy zasada pari
passu i NCWO trudno poddawac krytyce. Z jednej strony zwiekszyt on operacyjna
elastycznos$¢ organéw resolution umozliwiajac im wytaczanie niektérych zobowia-
zan z zakresu instrumentu bail-in dla zwiekszenia jego efektywno$ci i ochrony sta-
bilnosci finansowej (np. wytaczenie spod bail-in obligacji bankowych znajdujacych
sie w posiadaniu os6b prywatnych, aby ograniczy¢ ryzyko wybuchu paniki i runu na
banki), ale réwnoczes$nie utrzymat w takich przypadkach mechanizm gwarancyjny
dla wierzycieli bankéw w postaci obowigzywania zasady NCWO, aby nie podwaza¢
legalnosci catej procedury resolution. Wydaje sie w petni uzasadnione, ze wierzycie-
le nie powinni w ramach procedury resolution ponosi¢ strat wiekszych niz poniesli-
by w przypadku likwidacji banku w ramach zwyktego postepowania upadtosciowe-
go, poniewaz naruszatoby to fundamentalne zasady panstwa prawa.

W przypadku gdyby organ resolution stwierdzit zaistnienie przestanki wystgpienia in-
teresu publicznego potencjalnym ograniczeniem dla stosowania instrumentu bail-in
mogtaby sie okaza¢ postrzegana z perspektywy prawa upadtosciowego struktura bilan-

19 E. Avgouleas, C. Goodhart, Critical reflections on bank bail-ins, ,Journal of Financial Regulation” 2015,
nrl.

20 T. Davies, A year on from the Banco Popular resolution: the key questions, https://www.globalcapital.
com/article/b18js9kn5z5v7x/a-year-on-from-the-banco-popular-resolution-the-key-questions
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su banku. Dla lepszego zobrazowania tego zagadnienia przyjmijmy, ze pasywna strona
bilansu banku w ujeciu sprawozdawczym odbija sie w krzywym zwierciadle i przedsta-
wia te same pasywa, ale w ujeciu prawa upadtosciowego. Odbicie jest znieksztatcone,
poniewaz kilka odrebnych w ujeciu sprawozdawczym kategorii zobowigzan odbija
sie w tym krzywym zwierciadle jako jedna kategoria w ujeciu prawa upadto$ciowe-
go. I np. uprzywilejowane obligacje niezabezpieczone czesto wedtug wtasciwego pra-
wa upadtosciowego zaliczane s3g do tej samej kategorii co depozyty oséb prywatnych
i prawnych w czes$ci przekraczajacej poziom gwarancji (tak np. do 2019 r. byto w Pol-
sce). W takim kontekscie brak mozliwosci zastosowania instrumentu bail-in tylko do
czesci lub réznicowania poziomdw umorzenia lub konwersji zobowigzan, majacych ten
sam status w hierarchii zaspokajania roszczen, powodowal, Ze w sytuacji potencjalnej
konieczno$ci zastosowania instrumentu bail-in w stosunku do niezabezpieczonych ob-
ligacji uprzywilejowanych (gdy nadzwyczajne straty przekroczyty warto$¢ kapitatow
regulacyjnych i zobowigzan podporzadkowanych) w ramach procesu resolution, organ
resolution stawat przed wyborem jednej z 3 Sciezek postepowania:

e zastosowac instrument bail-in w stosunku do wszystkich zobowigzan uprzywi-
lejowanych (w tym np. depozytéw os6b prywatnych i os6b prawnych), co moze
generowac ryzyko o charakterze polityczno-spotecznym oraz ryzyko wystapie-
nia efektu zarazania;

e wylaczy¢ niektére kategorie zobowigzan uprzywilejowanych z zakresu przed-
miotowego mechanizmu bail-in na podstawie art. 44 ust. 3 dyrektywy BRR,
co moze narazi¢ organ resolution na ryzyko formutowania roszczen odszkodo-
wawczych w zwigzku z naruszeniem zasady NCWO;

e zrezygnowac z zastosowania instrumentu bail-in na rzecz innych instrumentéw
resolution.

W literaturze zwraca sie uwage, ze dyrektywa BRR stworzyta ramy prawne, kto-
re kreuja zbyt szeroki zakres dyskrecjonalno$ci dla organéw resolution i w kon-
sekwencji istotnie ograniczajag mozliwo$¢ oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja
w instrumenty dtuzne bankéw. Odnosi sie to w szczeg6lnosci do niedookres$lonosci
przestanek wystepowania interesu publicznego?! oraz specyfikacji zakresu przed-
miotowego instrumentu bail-in na zasadzie ad hoc??.

W okresie po uchwaleniu dyrektywy BRR w okolicznoSciach sytuacji kryzysowych
w sektorze bankowym, w ktérych mozliwe byto przypisanie strat wierzycielom
uprzywilejowanym, organy resolution ani razu nie zastosowaty instrumentu bail-in,
a w niektérych przypadkach nie inicjowano procedury resolution z uwagi na brak
przestanki interesu publicznego. Organy publiczne najczesciej w takich przypad-
kach decydowatly sie na dziatania stosowane powszechnie przed wdrozeniem ram
prawnych resolution, tj. wykorzystywaty dla celéw sanacyjnych srodki publiczne.
Przyktady takich dziatan przedstawiono w tabeli 1.

21 S, Donnelly, I.G. Asimakopoulos, Bending and Breaking the Single Resolution Mechanism: The Case of
Italy, ,Journal of Common Market Studies” 2019.

22 T. Tréger, Too Complex to Work - A Critical Assessment of the Bail-In Tool Under the European Bank
Recovery and Resolution Regime, ,Journal of Financial Regulation” 2018, nr 4.
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Tabela 1. Wybrane przyklady dzialan restrukturyzacyjnych podejmowanych
w stosunku do bankéw dziatajacych na terenie UE w okresie 2014-2019

Podstawa prawna
dla dziatania
przeprowadzonego poza
rezimem resolution

Rok Kraj Dziatanie

Dokapitalizowanie Piraeus Bank® oraz
National Bank of Greece? za po$rednictwem
2015 Grecja | panstwowego Greckiego Funduszu
Stabilno$ci Finansowej w trybie
prewencyjnego zasilenia funduszy wtasnych.

art. 32 ust. 4 pktd lit. iii
dyrektywy BRR

Dokapitalizowanie banku Monte dei Paschi
2017 | Wiochy | di Siena® ze $srodkéw publicznych w trybie
prewencyjnego zasilenia funduszy wtasnych.

art. 18 ust. 4 pkt d lit. iii
rozporzadzenia 806/2014

Likwidacja Veneto Banca oraz Banca Popolare
di Vicenza® w ramach zwyklego postepowania
2017 | Wiochy | upadtosciowego ze wzgledu na brak przestanki
interesu publicznego oraz udzielenie pomocy
publicznej dla banku przejmujacego.

art. 18 ust. 1 pktc
rozporzadzenia 806/2014

Dokapitalizowanie pafistwowego banku
2017 | Portugalia | Caixa Geral de Depésitos® na zasadach art. 107 ust. 1 TFUE
rynkowych poza trybem pomocy publiczne;j.

Dokapitalizowanie panstwowego banku CEC
2019 | Rumunia | Bank? na zasadach rynkowych poza trybem art. 107 ust. 1 TFUE
pomocy publiczne;j.

Dokapitalizowanie zwigzkowego banku
2019 | Niemcy |NordLB® na zasadach rynkowych poza art. 107 ust. 1 TFUE
trybem pomocy publiczne;j.

a

b

C

d

e

f

8

)

<

<
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Komisja Europejska, Commission approves aid for Piraeus Bank on the basis of an amended restructu-
ring plan, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_15_6193.

Komisja Europejska, Commission approves aid for National Bank of Greece on the basis of an amended
restructuring plan, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_15_6255.

Komisja Europejska, Statement on Agreement in principle between Commissioner Vestager and Italian
authorities on Monte dei Paschi di Siena (MPS), https://ec.europa.eu/commission/presscorner/deta-
il/en/STATEMENT_17_1502.

Komisja Europejska, State aid: Commission approves aid for market exit of Banca Popolare di Vicenza
and Veneto Banca under Italian insolvency law, involving sale of some parts to Intesa Sanpaolo, https://
ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_17_1791.

Komisja Europejska, Commission clearance of Portuguese recapitalisation of Caixa Geral de Depdsitos
(CGD) - how the rules apply to bank recapitalisations, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/
detail/en/MEMO_17_557.

Komisja Europejska, Commission approves market conform recapitalisation of Romanian CEC Bank,
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_19_6190.

Komisja Europejska, Commission concludes that recapitalisation of German NordLB is market conform,
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_19_6684.

Zr6dto: opracowanie wiasne.
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Taka praktyka dziatania organéw publicznych panstw cztonkowskich i Komisji Eu-
ropejskiej, tj. przyzwalajaca na udzielanie wsparcia bankom ze $rodkéw publicz-
nych, juz po uchwaleniu dyrektywy BRR podwazata wiarygodno$¢ nowych ram
prawnych zarzgdzania kryzysowego w sektorze bankowym. Przyczyny tego stanu
rzeczy sa wielowatkowe i zwigzane m.in. z brakiem europejskiej harmonizacji w za-
kresie prawa upadtosciowego (co moze réznicowac ocene skutkéw zwyktej upadto-
$ci pomiedzy poszczegdlnymi panstwami cztonkowskimi), niedookreslong prze-
stanka interesu publicznego (23 czerwca 2017 r. SRB nie zainicjowata procedury
resolution w odniesieniu do bankéw Veneto Banca oraz Banca Popolare di Vicenza
z uwagi na brak interesu publicznego??, a 25 czerwca 2017 r. Komisja Europejska
uznata wsparcie finansowe ze Srodkéw publicznych dla tych bankéw za zgodne
z zasadami rynku wewnetrznego z uwagi na konieczno$¢ zapobiezenia powaznym
zaburzeniom w gospodarce panstwa cztonkowskiego?*) oraz specyfikg bankdw,
ktorych wiekszosciowym udziatowcem jest panstwo (wsparcie dla takich bankow
moze by¢ udzielane ze sSrodkéw publicznych poza ramami resolution i pomocy pu-
blicznej, jezeli spetnia warunki testu prywatnego inwestora).

Na ograniczong skale jako$ciowej zmiany w prowadzeniu dziatan sanacyjnych
w stosunku do bankdéw po wejsciu w zycie dyrektywy BRR wptywata takze bez
watpienia ograniczona operacyjno$¢ instrumentu bail-in, ktéra wynikata z opisa-
nego wczesniej niedopasowania krajowych przepiséw dotyczacych hierarchii rosz-
czen w postepowaniu upadto$ciowym do realiéw prowadzenia procesu resolution
- z powodu komasowania réznych kategorii zobowigzan w ramach pojedynczych
pozycji w hierarchii roszczen, mozliwos$¢ stosowania mechanizmu bail-in w sposéb
selektywny tylko w odniesieniu do wybranych kategorii zobowigzan (np. tych wo-
bec inwestoréw profesjonalnych) byta ograniczona.

2. Zroznicowane reakcje krajowe na brak harmonizacji
w zakresie wymogu podporzadkowania i statusu zobowigzan
kwalifikowalnych w postepowaniu upadtosciowym

Dostrzegajgc konstrukcyjne przeszkody w skutecznym prowadzeniu proceséw re-
solution wynikajace z interakcji miedzy instytucja wytaczenia niektérych zobowia-
zan z zakresu przedmiotowego bail-in (na zasadzie ex lege albo w wyniku decyzji
organu resolution) i zasadg NCWO, Rada Stabilnosci Finansowej (ang. Financial Sta-
bility Board, FSB) wprowadzita tzw. wymdég podporzadkowania w ramach standar-
du TLAC (ang. total loss absorbtion capacity)?®.

23 Single Resolution Board, The SRB will not take resolution action in relation to Banca Popolare di Vi-
cenza and Veneto Banca, https://srb.europa.eu/en/node/341

2% Komisja Europejska, State aid: Commission approves aid for market exit of Banca Popolare di Vicenza
and Veneto Banca under Italian insolvency law, involving sale of some parts to Intesa Sanpaolo, https://
ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_17_1791

25 Financial Stability Board, Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in Reso-
lution. Total Loss-absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet, 2015.
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Specyfikacje wymogu TLAC ogtoszono po uchwaleniu dyrektywy BRR. Wymog TLAC
okresla minimalny poziom catkowitej zdolnosci do absorpcji strat i wyrazony jest
jako relacja wartosci funduszy wtasnych i zobowigzan mogacych podlega¢ bail-in
do aktywéw wazonych ryzykiem albo do catkowitej miary ekspozycji z tytutu dzwi-
gni finansowej. Wymodg TLAC jest odpowiednikiem unijnego wymogu MREL, ale
opracowanym na szczeblu miedzynarodowym i majacym zastosowanie do bankow
okreslonych przez FSB jako globalne banki o znaczeniu systemowym. Oznacza to,
ze najwieksze europejskie banki podlegajg zaréwno wymogowi TLAC, jak i MREL.

W przypadku wymogu MREL na poczatku jego obowigzywania unijny ustawodaw-
ca nie wprowadzit obowiagzku spetniania go w jakiejkolwiek czesci instrumentami
dtuznymi. W ramach standardu TLAC od poczatku wymagane byto utrzymywanie
odpowiedniego poziomu zobowigzan podporzadkowanych, ktére w hierarchii rosz-
czen w zwyklym postepowaniu upadto$ciowym znajdujg sie nizej niz zobowiazania
wyltaczone z zakresu bail-in. Standard TLAC wskazuje, Ze podporzadkowanie moz-
na osiagna¢ poprzez postanowienia umowne (tzw. podporzadkowanie umowne),
krajowe przepisy prawne o charakterze powszechnym (tzw. podporzadkowanie
ustawowe) lub w drodze odpowiedniego uksztattowania struktury pasywnej stro-
ny bilansu (tzw. podporzadkowanie strukturalne).

Identyfikujac wyzwania o charakterze prawnym, wptywajace na operacyjng zdol-
no$¢ stosowania instrumentu bail-in, i wychodzac naprzeciw wymaganiom okre-
$lonym w standardzie TLAC, niektore panstwa cztonkowskie dokonaty zmian prze-
piséw krajowego prawa upadiosciowego w zakresie pozycji niezabezpieczonych
zobowiazan uprzywilejowanych w hierarchii roszczen. Chciaty umozliwi¢ w ten
sposéb bankom dziatajacym w ich jurysdykcji speinienie wymogu podporzadko-
wania w ramach standardu TLAC w bardziej efektywny sposoéb, ale réwnocze$nie
utatwi¢ krajowym organom resolution przeprowadzanie proceséw restrukturyza-
cji i uporzadkowanej likwidacji z wykorzystaniem instrumentu bail-in. Praktyka
w zakresie techniki implementacji wymogu podporzadkowania do krajowych ram
prawnych byta jednak zréznicowana, co wynikato z niezharmonizowania na pozio-
mie dyrektywy BRR statusu zobowigzan mogacych podlega¢ bail-in w hierarchii
roszczen w prawie upadto$ciowym.

Dla przyktadu, w Niemczech na mocy ustawy implementujgcej z 2015 r. w ramach
kategorii niezabezpieczonego dtugu uprzywilejowanego wyodrebniono w prawie
upadtosciowym podkategorie instrumentéw dtuznych, ktérych status w hierarchii
roszczen zostat obnizony i podporzadkowywany wzgledem pozostatych zobowig-
zan uprzywilejowanych?®, Taka technika regulacji wykazywata cechy podporzad-
kowania ustawowego, poniewaz wyodrebnita ona ex lege nowa kategorie instru-
mentéw dtuznych (niem. Schuldtitel) i wywotywata skutki na zasadzie ex post (czyli
w stosunku do juz wyemitowanych zobowigzan, ktére spetniaty warunki okreslone

26 Abwicklungsmechanismusgesetz z dnia 6 listopada 2015 r,, przy czym zmiany w hierarchii roszczen
prawa upadto$ciowego miaty weszty w zycie 1 stycznia 2017 r.
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w ustawie)?’. Podporzadkowanie ustawowe oznaczato konieczno$¢ reklasyfikacji
juz wyemitowanych instrumentéw dtuznych.

We Francji natomiast zdecydowano sie na zastosowanie modelu podporzadkowa-
nia umownego, tj. przyznano bankom mozliwo$¢ emisji nowej klasy instrumentéw
dtuznych, niezaliczanych do kapitaléw regulacyjnych, o statusie podporzadkowa-
nym - tzw. podrzednego dtugu uprzywilejowanego (ang. non-preferred senior debt).
Na mocy ustawy Sapin II?® uchwalonej w grudniu 2016 r. w hierarchii roszczen poste-
powania upadto$ciowego stworzono nowa kategorie non-preferred senior debt, ktéra
zostata umiejscowiona powyzej kapitatu regulacyjnego i dtugu podporzadkowane-
go, ale rownoczes$nie ponizej innych zobowigzan niezabezpieczonych (np. zwykty
dtug uprzywilejowany, depozyty, zobowigzania z tytutu instrumentéw pochodnych).
Do kategorii non-preferred senior beda zaliczane tylko nowo wyemitowane instru-
menty, ktore spetniajg warunki okre$lone w ustawie. Wyemitowane juz instrumenty
dtuzne typu senior beda automatycznie uznawane w postepowaniu upadtosciowym
za znajdujace sie powyzej nowo emitowanych instrumentéw typu non-preferred se-
nior. Zastosowana we Francji technika regulacyjna, zaktadajaca podporzadkowanie
umowne, wywotywata skutki ex ante, tj. tylko w stosunku do nowych emisji, a zatem
nie wymagata reklasyfikowania juz wyemitowanych zobowiazan.

3. Unijne interwencje legislacyjne zmierzajace do usuniecia
ograniczen strukturalnych i prawnych
stosowania mechanizmu bail-in

W prawie finansowym nierzadkie sg sytuacje, w ktorych regulacje o charakterze
ex ante generuja nieefektywnosci rynkowe oraz zjawisko arbitrazu regulacyjnego
i w konsekwencji wymagaja uzupetnienia nowelizacjami ex post?° - nie inaczej jest
w przypadku dyrektywy BRR.

Zr6znicowana praktyka legislacyjna w obszarze implementacji wymogu podporzad-
kowania zostata dostrzezona przez unijnego ustawodawce. Oprécz koniecznos$ci
dostosowania prawa unijnego do wymogoéw standardu TLAC, w uzasadnieniu do
podjetej w 2016 r. reakgji legislacyjnej wskazano, ze brak na poziomie UE zharmoni-
zowanych przepiséw w przedmiotowym zakresie byt Zrédtem niepewnosci zaréwno
dla bankéw emitujgcych instrumenty dtuzne, jak i inwestoréw, oraz mégt utrudniaé
stosowanie instrumentu bail-in, w szczegélnosci w odniesieniu do instytucji trans-
granicznych. Zidentyfikowano tez zagrozenia w konteks$cie spo6jnosci rynku we-
wnetrznego i swobody konkurencji z uwagi na okoliczno$c¢, ze koszty, ktére instytucje

27 M. Haentjens, B. Wessels, Research Handbook on Cross-Border Bank Resolution, Research Handbooks
in Financial Law, Elgar, 2019.

28 Loin®2016-1691 relative a la transparence, a la lutte contre la corruption et a la modernisation de
la vie économique z dnia 9 grudnia 2016 r. (JORF n°0287 du 10 décembre 2016 texte n° 2).

29 1. Anabtawi, S. Schwarcz, Regulating Ex Post: How Law Can Address the Inevitability of Financial
Failure, ,Texas Law Review” 2013, nr 92.
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kredytowe ponosza przy emisji dtugu zgodnego z wymogiem podporzadkowania,
moga sie rozni¢ w zaleznosci od tego, na podstawie prawa jakiej jurysdykcji miata-
by ona by¢ dokonywana. Dyrektywa BCH (ang. Bank Creditor Hierarchy Directive®°),
ktora zmienita przepisy dyrektywy BRR w odniesieniu do stopnia uprzywilejowania
niezabezpieczonych instrumentéw dtuznych w hierarchii roszczen w postepowaniu
upadto$ciowym, uchwalona zostata ostatecznie w grudniu 2017 r.

W dyrektywie BCH przyjeto francuski model podporzadkowania umownego. Zobo-
wigzano panstwa cztonkowskie do wprowadzenia do krajowych przepiséw prawa
upadtosciowego nowej kategorii zobowigzan uprzywilejowanych, tj. podrzednego
dtugu uprzywilejowanego (non-preferred senior debt), ktéry w hierarchii zaspoka-
jania roszczen w postepowaniu upadto$ciowym bedzie znajdowat sie powyzej in-
strumentow funduszy wtasnych oraz zobowigzan podporzadkowanych, ktére nie
kwalifikujg sie jako instrumenty funduszy wtasnych, lecz ponizej innych zobowig-
zan uprzywilejowanych (senior debt). Warunkiem klasyfikowania danego zobowig-
zania jako non-preferred senior jest spetnienie tgcznie nastepujacych przestanek3!:

e pierwotny, umowny termin wymagalnosci instrumentu musi wynosi¢ co naj-
mniej jeden rok;

e instrument nie moze by¢ instrumentem pochodnym ani zawiera¢ wbudowa-
nych instrumentéw pochodnych;

e w dokumentacji emisyjnej nalezy wyraznie wskaza¢ na nizszy stopien uprzywi-
lejowania.

Panstwom cztonkowskim pozostawiono mozliwo$¢ utrzymania istniejacej kategorii
zwyktego niezabezpieczonego dtugu uprzywilejowanego, ktérego emisja jest dla ban-
kéw mniej kosztowna niz emisja zobowigzan podporzadkowanych. Panstwa czton-
kowskie zachowaty takze swobode w kategoryzowaniu zwyktych niezabezpieczonych
zobowigzan dla potrzeb postepowania upadto$ciowego (tj. utrzymania dotychczaso-
wej wielosci kategorii albo tworzenia nowych kategorii), ale pod warunkiem, ze za-
pewnia, aby jedynie instrumenty dtuzne nalezgce do kategorii non-preferred senior
debt kwalifikowaty sie do spetnienia wymogu podporzadkowania.

Bardziej precyzyjne uporzadkowanie strony pasywnej bilanséw bankéw pod wzgledem
spozycjonowania zobowigzan w hierarchii roszczen prawa upadtosciowego powinno
wyeliminowa¢ problem tzw. krzywego zwierciadta, i tym samym utatwi¢ selektywne
stosowanie mechanizm bail-in. Organy resolution beda mogly stosowaé instrument
umorzenia lub konwersji instrumentéw dtuznych tylko do niektérych zobowigzan
uprzywilejowanych (tych klasyfikowanych jako podrzedny dtug uprzywilejowany), nie
bedac réwnoczes$nie zobligowanymi do umorzenia lub konwersji w réwnym stopniu
(zgodnie z zasadg pari passu) innych zobowigzan uprzywilejowanych (np. niektérych

30 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2399 z dnia 12 grudnia 2017 r. zmieniajaca
dyrektywe 2014 /59 /UE w odniesieniu do stopnia uprzywilejowania niezabezpieczonych instrumen-
téw dtuznych w hierarchii roszczen w postepowaniu upadtosciowym (Dz.U. L 345 z 27.12.2017) (dy-
rektywa BCH).

31 Art. 108 ust. 2 dyrektywy BRR.
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depozytéw o statusie senior debt), co mogto dotychczas ogranicza¢ sktonnos¢ do sto-
sowania instrumentu bail-in ze wzgledu na ryzyko prawne zwigzane z roszczeniami
wierzycieli, w stosunku do ktdrych mogtaby zosta¢ naruszona zasada NCWO.

Polska transponowata dyrektywe BCH do ustawodawstwa krajowego w 2019 r.3?,
nowelizujgc ustawe - Prawo upadtosciowe?? i definiujac nowg kategorie wierzy-
telno$ci w ramach bankowego postepowania upadto$ciowego (nie zostata ona
okreslona wprost jako podrzedny dtug uprzywilejowany, ale taki jej status wynika
z charakterystyki prawnej). W przepisach okreslajacych hierarchie naleznosci pod-
legajacych zaspokojeniu z funduszy masy upadtosci banku3* wprowadzono nowg
kategorie szdstq (patrz tabela 2). Zaliczane do niej beda obligacje, inne instrumenty
dtuzne, ktore wykazujg wtasciwosci zbywalnych wierzytelnosci oraz inne instru-
menty wywotujgce skutki prawne dtuznych instrumentéw finansowych spetniajace
tacznie warunki okreslone w tym przepisie (tozsame z warunkami zdefiniowanymi
w art. 108 ust. 2 dyrektywy BRR).

Dyrektywa BCH zmniejszyta rozbieznosci miedzy krajowymi ramami prawnymi od-
noszacymi sie do hierarchii roszczen w postepowaniu upadto$ciowym, ktére byty
Zrédtem niepewno$ci dla inwestoréw i tworzyty praktyczne przeszkody w stosowa-
niu instrumentu bail-in, w szczegélnosci w przypadku transgranicznych grup ban-
kowych. Jednak rozbieznosci te nie zostaly zniesione catkowicie, poniewaz panstwa
cztonkowskie zachowatly mozliwos$¢ tworzenia kilku klas dtugu uprzywilejowanego.
Do 2019 r. problemem byt takze brak wymogu podporzadkowania w dyrektywie
BRR. Dyrektywa BCH stworzyta jedynie ramy dla emisji zobowigzan typu senior
non-preferred, przy czym organy resolution w dalszym ciagu nie byly zobowigzane do
wymagania od bankéw posiadania odpowiedniej wartosci instrumentéw podporzad-
kowanych w strukturze pasywéw w ramach kalkulacji wskaZnika MREL. W konse-
kwencji, mimo stosunkowo szerokiego zakresu przedmiotowego instrumentu bail-in,
organy resolution nie mogty wykorzysta¢ jego petnego potencjatu bez narazania sie
na roszczenia obligatariuszy wynikajace z naruszenia zasady NCWO.

Dyskusja nad tym zagadnieniem zaktualizowata sie ponownie przy okazji kolejnej
nowelizacji dyrektywy BRR. O ile wprowadzenie wymogu podporzadkowania do
wskaznika MREL dla europejskich bankéw o globalnym znaczeniu systemowym nie
byto kwestionowane (z uwagi na standard TLAC), o tyle w przypadku mniejszych
instytucji zwracano uwage, ze wymog podporzadkowania co prawda zwiekszy
mozliwos¢ efektywnego stosowania instrumentu bail-in, ale réwnocze$nie przy-
czyni sie do wzrostu kosztow dziatalnos$ci bankow (emisja instrumentéw podpo-
rzadkowanych jest drozsza z uwagi na konieczno$¢ rekompensowania inwestorom
wiekszego ryzyka niz w przypadku zobowigzan uprzywilejowanych).

32 Ustawa z dnia 17 stycznia 2019 . o0 zmianie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie

gwarantowania depozytdw oraz przymusowej restrukturyzacji oraz niektérych innych ustaw (Dz.U.
z 20191, poz. 239).

33 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtosciowe (Dz.U. z 2019 r,, poz. 498, 912, 1495, 1655,
1802, 20891 2217).

34 Art. 440 ust. 2 pkt 6 ustawy - Prawo upadtosciowe.
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Tabela 2. Sekwencja stosowania write-down i bail-in oraz hierarchia roszczen
okreslona w polskim prawie upadtosciowym

Sekwencja stosowania write-down
(art. 60 ust. 1 dyrektywy BRR)
oraz bail-in (art. 48 ust. 1 dyrektywy BRR)

Kategorie i kolejno$¢ zaspokajania roszczen
(art. 440 ust. 2 - Prawo upadlosciowe)

Naleznosci BFG z tytutu wyptaty
Srodkéw gwarantowanych, naleznosci
I | ze stosunku pracy, nalezno$ci alimen-
tacyjne, renty, naleznosci z tytutu
sktadek na ubezpieczenia spoteczne

Depozyty 0sdb fizycznych, Naleznosci objete ochrona gwaran-
mikroprzedsiebiorstw oraz cyjna oso6b fizycznych, mikroprzed-
matych i $rednich przedsie- I |siebiorstw oraz matych i $rednich
biorstw w czes$ci przewyzszaja- przedsiebiorstw w czesdci przewyzsza-
cej poziom gwarancji jacej poziom gwarancji

Inne nalezno$ci - w tym m.in.: podatki
Pozostate zobowigzania i inne daniny publiczne, naleznosci obje-
mogace podlega¢ umorzeniu III | te ochrong gwarancyjng oséb prawnych
lub konwersji w czesci przewyzszajacej poziom gwa-

rancji, obligacje uprzywilejowane

Odsetki od naleznos$ci

bail-in
=

z kategorii [-111

Naleznosci wspdlnikow albo
akcjonariuszy z tytutu pozyczki
lub innej czynno$ci prawnej

o podobnych skutkach

Podrzedne zobowigzania -
uprzywilejowane uprzywilejowane

Podrzedne zobowigzania

NaleznoSci z tytutu zobowigzan
podporzadkowanych niezaliczanych
do funduszy wtasnych banku wraz

Zobowigzania podporzadkowane
niezaliczane do instrumentéw VII

AT1 ani T2
ant z odsetkami

Instrumenty kapitatowe zdefiniowane
Instrumenty T2 VIII |wart. 62

rozporzadzenia 575/2013
Instrumenty kapitatowe

Instrumenty AT1 IX |zdefiniowane w art. 51
rozporzadzenia 575/2013
Instrumenty kapitatowe

Instrumenty CET1 X | zdefiniowane w art. 26
rozporzadzenia 575/2013

write-down

3) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w spra-
wie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace roz-
porzadzenie (UE) nr 648/2012 (tekst skonsolidowany: 32013R0575 - PL - 27.06.2019).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie dyrektywy BRR i ustawy - Prawo upadtosciowe.
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Kolejna nowelizacja dyrektywy BRR (dalej BRR23%), ktéra weszta w zycie w kwiet-
niu 2019 r, wprowadzita dwie fundamentalne zmiany w metodzie wyznaczania
wskaznika MREL. Dla okreslonych kategorii instytucji wskaznik MREL nie bedzie
juz okreslany tylko indywidualnie, ale bedzie cze$ciowo traktowany jako wymag
w ramach tzw. [ filara (tzn., ze wymadg bedzie jednolity dla wszystkich podlegaja-
cych mu instytucji) oraz bedzie musiat by¢ spetniony w minimalnym zakresie przez
instrumenty podporzadkowane. Banki o statusie globalnej instytucji systemowej
(ang. G-SlIs), posiadajace aktywa o wartosci przewyzszajacej 100 mld EUR (ang. Top
Tier Firms) oraz inne instytucje systemowe (ang. OSEs) beda musiaty utrzymywac
wskaznik MREL w ramach I filara na poziomie 18% (G-SlIs) oraz 13,5% (Top Tier
Firms, OSEs) aktywow wazonych ryzykiem albo odpowiednio 6,75% i 5% mia-
ry ekspozycji wskaznika dzwigni. W przypadku G-SllIs i OSEs, co do zasady, czes¢
MREL w wartosci odpowiadajacej 8% catkowitych zobowigzan musi by¢ spetniona
przez instrumenty podporzadkowane. W odniesieniu do bankéw posiadajgcych ak-
tywa o warto$ci przewyzszajacej 100 mld EUR wymog podporzadkowania réwniez
wynosi 8% catkowitych zobowigzan, ale tylko w zakresie w jakim warto$¢ ta nie
przekracza 27% wartos$ci catkowitej ekspozycji wazonej ryzykiem. W przypadku
pozostatych instytucji MREL pozostaje wymogiem okreslanym indywidualnie w ra-
mach II filara, bez zharmonizowanego wymogu podporzadkowania.

Mimo wprowadzenia za posrednictwem dyrektywy BRR2 wymogu podporzad-
kowania na potrzeby spetniania normy MREL dla niektérych bankéw, w dalszym
ciggu aktualny pozostaje problem egzekwowalnosci tej normy. W stanie prawnym
sprzed wprowadzenia BRR2 w przypadku naruszenia wymogu MREL organ resolu-
tion mogt skierowa¢ do banku zalecenia dotyczace emisji instrumentéw dtuznych
zamiennych na kapitat lub innych instrumentéw kapitatowych lub dtuznych podle-
gajacych umorzeniu lub konwersji, ewentualnie dotyczace podjecia innych dziatan
w celu osiagniecia minimalnego poziomu zobowigzan podlegajacych umorzeniu
lub konwersji. Dyrektywa BRR2 do pewnego stopnia adresujac problem egzekwo-
walno$ci wprowadzita zakaz podwojnego zaliczania kapitatu podstawowego Tier |
jednoczesnie na potrzeby wymogu potaczonego bufora i MREL, co w konsekwencji
w okreslonych przypadkach moze skutkowac ograniczeniem w zakresie wyptaty
zyskéw. Z drugiej jednak strony, sankcja w postaci ograniczen w wyptacie zyskow
nie jest automatyczna, a termin spelniania normy MREL zostal wydtuzony do
1 stycznia 2024 r. Co wiecej, organom resolution przyznano prawo do ustanowienia
okresu przejSciowego wykraczajacego poza 2024 r. w przypadku gdy jest to nalezy-
cie uzasadnione i stosowne, na podstawie odpowiednich kryteriéw oraz biorac pod
uwage m.in.: brak instrumentéw dtuznych w modelu finansowania oraz dostep do
rynkoéw kapitatowych zobowigzan kwalifikowalnych.

Podsumowujac te cze$¢ rozwazan, wydaje sie, Ze pomimo zniwelowania negatyw-
nego sprzezenia miedzy zasadami pari passu i NCWO na operacyjno$¢ mechanizmu

35 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/879 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajaca dy-
rektywe 2014/59/UE w odniesieniu do zdolnos$ci do pokrycia strat i dokapitalizowania instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych oraz dyrektywe 98/26/WE, Dz.U. UE, L 150/296.



Nr 4(81) 2020 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

bail-in beda w dalszym wpltywa¢ m.in.: ograniczony zakres wymogu podporzadko-
wania, mozliwo$¢ wydtuzania okresu na spetnienie normy MREL oraz brak automa-
tycznych sankcji za jej naruszenie. Uwarunkowania te beda dodatkowo uwydatnia-
ne przez utrzymang w unijnych ramach prawnych dostepnos¢ $ciezek sanacyjnych
poza rezimem resolution. W przeciwnym kierunku oddziatywa¢ moze natomiast
systematyczne zwiekszanie sie zasobnosci funduszy resolution (zaréwno Jednoli-
tego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, jak i funduszy krajo-
wych). Skorzystanie z tych funduszy bedzie stanowito alternatywe wobec wspar-
cia o charakterze fiskalnym (ze srodkéw podatnikéw), jednak bedzie obwarowane
wymogiem umorzenia 8% catkowitych zobowigzan. Poniewaz warunek ten bedzie
mozna spetni¢ najefektywniej poprzez zastosowanie mechanizmu bail-in, organy
publiczne bedg bardziej sktonne go stosowa¢, nawet mimo jego ograniczonej ela-
stycznosci i konieczno$ci umorzenia szerszej grupy instrumentdw, aby pozyskaé
pozabudzetowe $rodki na restrukturyzacje bankéw.

Podsumowanie

Mechanizm bail-in, ze wzgledu m.in. na swdéj samodzielny potencjat restrukturyza-
cyjny, mial w zamysle jego tworcow stac sie jednym z podstawowych instrumentow
zarzadzania kryzysowego. Zrédtem tych aspiracji byta modyfikacja charakterystyki
prawnej instrumentéw dtuznych, ktéra miata umozliwi¢ przypisywanie zdolnosci
do absorpcji strat instrumentom, ktére organicznie nie miaty dotad tej wtasciwosci,
poniewaz nie sg papierami warto$ciowymi o charakterze udziatowym. Instrument
bail-in zostat skonstruowany jako narzadzie administracyjne, a jego powszechna
skuteczno$¢ zostata zapewniona na poziomie ustawowym.

W okresie po wprowadzeniu dyrektywy BRR do krajowych porzadkéw prawnych
jak dotad nie dokonano umorzenia lub konwersji instrumentéw dtuznych sensu
stricto (niezaliczanych do kapitatéw regulacyjnych). Panstwa cztonkowskie UE
w okoliczno$ciach zjawisk kryzysowych w sektorze bankowym najczesSciej w takich
przypadkach decydowaty sie na dziatania stosowane powszechnie przed wdroze-
niem procedury resolution, tj. wykorzystywaty dla celéw sanacyjnych $rodki pu-
bliczne (poza rezimem resolution), co moze podawa¢ w watpliwo$¢ wiarygodnos¢
nowych ram prawnych zarzadzania kryzysowego w sektorze bankowym.

Przyczyny tego stanu rzeczy sg wielowatkowe i zwigzane m.in. z brakiem europejskiej
harmonizacji w zakresie prawa upadto$ciowego (co moze réznicowac ocene skutkdw
zwyktej upadtosci pomiedzy poszczeg6lnymi panstwami cztonkowskimi), niedookre-
$lonoscia przestanek wystepowania interesu publicznego (warunkujacego uruchomie-
nie procesu resolution), ale takze z ,zaszytego” w unijnych ramach prawnych przyzwo-
lenia na dalsze wykorzystywanie $srodkéw publicznych dla ratowania bankéw.

Po wdrozeniu dyrektywy BRR ujawnity sie takze pewne specyficzne wyzwania
o charakterze strukturalnym i prawnym, wptywajace na operacyjng mozliwo$¢ wy-
korzystania instrumentu bail-in. Zwigzane one byty ze wspoétzaleznosciag zasad pari
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passu i NCWO w kontekscie braku odpowiedniej stratyfikacji zobowigzan w ujeciu
prawnym na poziomie dyrektywy BRR, ktéry powodowatl komasowanie réznych
kategorii zobowigzan w ramach pojedynczych pozycji w hierarchii roszczen i utrud-
niat stosowanie mechanizmu bail-in w sposéb selektywny, tylko w odniesieniu do
wybranych kategorii zobowigzan (np. tych wobec inwestoréw profesjonalnych).

Praktyka w zakresie implementacji mechanizmu bail-in przez panstwa cztonkow-
skie w latach 2016-2019 pozostawata zr6znicowana. Na poziomie dyrektywy BRR
nie okreslono, jaki status w hierarchii roszczen majg mie¢ zobowigzania kwalifiko-
walne. W rezultacie zobowigzania kwalifikowalne mogty mie¢ taki sam status jak
zobowigzania niepodlegajgce instrumentowi bail-in albo zobowigzania podlegajace
bail-in, ale wytaczone z jego zakresu na podstawie uznaniowej decyzji organu reso-
lution. Taki stan rzeczy generowat ryzyko naruszenia zasady no creditor worse off
i w konsekwencji mogt stanowi¢ podstawe do formutowania roszczen przez niekto-
rych wierzycieli wobec organu resolution, co negatywnie wptywatoby na efektyw-
no$¢ procesu restrukturyzacji.

Dostrzegajac niedoskonatosci, ktére ujawnity sie na etapie stosowania przepiséow
dotyczacych procesu resolution, ustawodawca unijny dokonat dwéch nowelizacji
dyrektywy BRR, w ramach ktérych m.in. zdefiniowano nowa kategorie zobowia-
zan kwalifikowalnych o nizszym statusie w hierarchii roszczen niz zobowigzania
uprzywilejowane oraz wprowadzono w okreslonym zakresie tzw. wymég podpo-
rzadkowania.

Jakkolwiek wyodrebnienie na poziomie dyrektywy BRR dodatkowej warstwy zobo-
wigzan w ujeciu prawa upadto$ciowego i wprowadzenie wymogu spetnienia czesci
normy MREL instrumentami podporzadkowanymi zwiekszyty operacyjno$c¢ stoso-
wania instrumentu bail-in, to nalezy jednak podkresli¢, Zze przeprowadzone zmia-
ny nie zniwelowaty probleméw wynikajgcych z zastanego stanu rzeczy, a jedynie
stworzyty mozliwo$¢ usuniecia przeszkdd dla efektywnego prowadzenia procesow
resolution w dtuzszym horyzoncie czasu. ROwnoczes$nie przy wprowadzeniu zmian
adresujacych problem wspétzaleznosci zasad pari passu i NCWO ten horyzont zo-
stal dodatkowo wydtuzony, a egzekwowalno$¢ wymogu MREL poddana pewnej
uznaniowo$ci.

W konsekwencji na obecnym etapie trudno dostrzec istotng zmiane jako$ciowa
w zarzadzaniu sytuacjami kryzysowymi w sektorze bankowym w poréwnaniu do
sytuacji sprzed wejscia w zycie dyrektywy BRR. Zbudowanie zdolnosci do absorpcji
strat i rekapitalizacji z wykorzystaniem emisji podrzednych zobowiazan uprzywi-
lejowanych oraz zmiany struktury pasywéw niektérych bankéw bedzie procesem
roztozonym w czasie, a zatem mozna oczekiwa¢, ze przedstawione w opracowaniu
uwarunkowania strukturalno-prawne beda nadal w okresie przejsciowym oddzia-
tywac ograniczajgco na sktonno$¢ do stosowania instrumentu bail-in.
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