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Streszczenie

Streszczenie: W odpowiedzi na ostatni kryzys finansowy nalozono na banki obowiazek
zwigkszenia kapitatow wlasnych, ale rownoczesnie zreformowano katalog instrumentow
finansowych, ktére kwalifikowane sa jako sktadnik kapitatéw wlasnych bankéw. W rozdziale
pierwszym oméwiono zawodnos¢ takich instrumentdw jako narzedzia absorpcji strat w dobie
kryzysu finansowego lat 2008-2009, oraz kroki podjete w celu ich reformy. Przede
wszystkim jednak zawarto krytyczna, z punktu widzenia rekapitalizacji bankow i stabilnosci
finansowej, analiz¢ najnowszych i najbardziej innowacyjnych instrumentéw finansowych, tj.
contingent convertibles (CoCos) bedacych produktem przyjetego w 2013 roku
rozporzadzenia CRR. W drugim rozdziale przedstawiono instrumenty bail-in na gruncie
dyrektywy BRRD z2014 roku. Oméwiono zachowanie wskazanych instrumentow w procesie
przymusowej restrukturyzacji bankdéw (tzw. resolution). Odnoszac si¢ do konkretnych
zaobserwowanych zjawisk rynkowych, sformutlowano wnioski (rowniez krytyczne) co do
konstrukcji i parametrow finansowych przedmiotowych instrumentéw. W ostatnim rozdziale
dokonano analizy ksztaltowania si¢ spreadow instrumentow CoCo emitowanych przez

najwigksze banki europejskie.
Kody klasyfikacji JEL: G12, G21, G28

Stowa kluczowe: bail-in, banki, contingent convertibles, CoCos, MREL, przymusowa

restrukturyzacja, resolution, wymogi kapitalowe
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Wykaz skrétow

Wykaz skrotow

Add-on — domiar w ramach filara 2, np. dodatkowy wymdg w zakresie funduszy wiasnych,
naktadany przez organ nadzoru na podstawie przepisu art. 138 PrBank

ADI (Avaialble Distributable Item) — pozycje bilansu podlegajace podziatowi pomigdzy
akcjonariuszy i posiadaczy instrumentow AT1 zgodnie z przepisem art. 52 ust. 1 lit. (I)
pkt (i) CRR

AT1 (Additional Tier 1) — kapitat dodatkowy klasy 1

BaFin (Bundesanstalt fiir FinanzdienstleistungsaufsSicht) — Federalny Urzad Nadzoru
Finansowego RFN

Bail-in — restrukturyzacja zadtuzenia w celu uniknigcia upadtosci dtuznika

Bail-out — udzielenie dluznikowi pomocy publicznej w celu uniknigcia upadtosci duznika

Basel 1 (International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Basel
Capital Accord; Basel Capital Agreement) — Umowa Kapitatowa z 1988 roku

Basel 11 (International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards:
a Revised Framework, Basel Il Capital Accord; Basel Il Capital Agreement) — Nowa
Umowa Kapitatowa z 2004 roku

Basel 111 (Basel I1I: A Global Regulatory Framework for More Resilient Banks and Banking
Systems,; Basel Ill: International Framework for Liwuidity Risk Measurement, Standards
and Monitoring) — Umowa Kapitatowa z 2010 roku

BMF (Bundesfinanzministerium) — Federalne Ministerstwo Finanséw RFN

BION - badanie i ocena nadzorcza

BIS (Bank of International Settlements) — Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych

BCBS (The Basel Committee on Banking Supervision) — Bazylejski Komitet Nadzoru
Bankowego

BFG — Bankowy Fundusz Gwarancyjny

CCP (counter-cyclical buffer) — bufor antycykliczny

CE CoCos (Conversion to Equity Contingent Convertibles) — instrumenty finansowe, ktorych
warunki emisji zawieraja klauzulg o przymusowej konwersji w razie spelnienia si¢
okreslonego warunku; obligacje przymusowo zamienne w rozumieniu przepisu art. 130a
PrBank

CET1 (Common Equity Tier 1) — kapitat podstawowy klasy 1. W rozdziale czwartym dla
uproszczenia notacji ,,CET1” odnosi si¢ réwniez do wspotczynnika kapitatu

podstawowego klasy 1 danego wzorem CET1/RWA
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Wykaz skrotow

DI (Distributable Items) — Patrz ADI

Distance to trigger — nadwyzka CET1 banku ponad poprzeczke (trigger) konwersji lub
umorzenia instrumentdw AT1, wyrazona w % RWA

D-SIB (Domestic Systemically Important Bank) — instytucja o krajowym znaczeniu
systemowym

D-SIB-buffer — bufor instytucji o krajowym znaczeniu systemowym

Default — niewykonanie zobowigzania przez dtuznika

EBA (European Banking Authority) — Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

FCA (Financial Conduct Authority) — brytyjski Urzad Nadzoru Finansowego

FSB (Financial Stability Board) — Komitet Stabilnosci Finansowej panstw grupy G20
dziatajacy przy BIS

G-SIB (Global Systemically Important Bank) — instytucja o globalnym znaczeniu
systemowym

G-SIB-buffer — bufor instytucji o globalnym znaczeniu systemowym

going concern loss absorption 1ub going concern capital — instrumenty finansowe zdolne do
absorpcji strat emitenta przed ogloszeniem upadtosci emitenta

gone concern loss absorption lub gone concern capital — instrumenty finansowe zdolne do
absorpcji strat emitenta po ogloszeniu upadtosci emitenta

Grupa G-20 — grupa przedstawicieli 19 najwickszych gospodarczo panstw swiata oraz UE

High-trigger CoCos — instrumenty finansowe, ktdrych warunki emisji zawieraja klauzule
o przymusowej konwersji lub umorzeniu w razie spetnienia si¢ warunku w postaci
spadku CET1 do poprzeczki (trigger) w wysokosci 7% RWA.

HoldCo (Holding Company) — spotka holdingowa, posiadajaca akcje banku, lecz
nieprowadzaca dzialalnosci operacyjnej (bankowe;j)

LAA (Loss Absorbing Amount) — komponent MREL majacy na celu absorpcje strat emitenta

LCR (Liquidity Coverage Ratio) — wskaznik ptynnosci

Low-trigger CoCos — instrumenty finansowe, ktérych warunki emisji zawieraja klauzule
o przymusowej konwersji lub umorzeniu w razie spetnienia si¢ warunku w postaci
spadku CET1 do poprzeczki (trigger) w wysokosci 5,125% RWA

LT2 (Lower Tier 2) — nizszy kapital pomocniczy klasy 2 w rozumieniu Basel 11

MDA (Maximum Distributable Amount) — maksymalna kwota mozliwa do wyplaty

akcjonariuszom i posiadaczom instrumentéw AT1 zgodnie z przepisem art. 141 CRD IV
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MREL (Minimum Requirements on Own Funds and Eligible Liabiities) — minimalny wymog
dotyczacy funduszy wilasnych i zobowigzan kwalifikowalnych w rozumieniu art. 45
BRRD

NCWO (No Creditor Worse Off) — zakaz podj¢cia dziatan w ramach resolution, ktore
doprowadzityby do zaspokojenie wierzyciela w mniejszym stopniu niz hipotetyczne
standardowe postepowanie upadtosciowe

NPL (Non-Performing Loans) — kredyty zagrozone

NSFR (Net Stable Funding Ratio) — wskaznik stabilno$ci finansowania dlugoterminowego

OCR (Overall Capital Requirement) — calosciowy wymog kapitatlowy

OpCo (Operating Company) — spotka prowadzaca dziatalnos¢ operacyjna (bankowa)

P2G (Pillar 2 Guidance) — wytyczne kapitatlowe wyznaczane w ramach filara 2 regulacji (tj.
przez regulatora krajowego)

P2R (Pillar 2 Requirement) — wymogi kapitalowe wyznaczane w ramach filara 2 regulacji
(tj. przez regulatora krajowego)

PONYV (Point of Non-Viability) — znalezienie si¢ przez emitenta na skraju niewyptacalnosci

PWD CoCos (Principle Write-Down Contingent Convertibles) — instrumenty finansowe,
ktorych warunki emisji zawieraja klauzul¢ o przymusowym umorzeniu w razie
spetienia si¢ okreslonego warunku

RA (recapitalisation amount) — komponent MREL majacy na celu rekapitalizacje emitenta

Recovery rate — stopa odzysku

RWA (Risk Weighted Assets) — aktywa wazone ryzykiem. Wlasc. oznacza taczna kwote
ekspozycji na ryzyko w rozumieniu art. 92 CRR. Stanowi mianownik wspoélczynnika
kapitatu podstawowego klasy 1 (CET1/RWA).

SIFIs (Systemicaly Important Financial Institutions) — instytucje finansowe o znaczeniu
systemowym

SIFI Surcharge — dodatkowy bufor kapitalowy nakladany na instytucje finansowe
0 znaczeniu systemowym

SPV (Special Purpose Vehicle) — spotka specjalnego przeznaczenia

SRB (Single Resolution Board) — Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowane;j
Likwidacji

SREP (Supervisory Review and Evaluation Process) — proces badania i oceny nadzorczej

SRF (Single Resolution Fund) — Fundusz Przymusowej Restrukturyzacji

SRM (Single Resolution Mechanism) — Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji
1 Uporzadkowanej Likwidacji
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Wykaz skrétéw

Stress-tests — testy funkcjonowania banku w warunkach skrajnych

T2 (Tier 2) — kapital pomocniczy klasy 2

TBTF (Too Big to Fail) — (bank) zbyt duzy, aby upas¢

TLAC (Total Loss Absorbing Capacity) — calkowita zdolnos$¢ absorpcji strat ustalana przez
FSB w stosunku do G-SIBs
instrumentu na bardziej podporzadkowany, typowo obligacji AT1 na instrument CET1

TSCR (Total SREP Capital Requirement) — catkowity wymog kapitatowy, uwzgledniajacy
wymogi nalozone w ramach SREP

UT2 (Upper Tier 2) — wyzszy kapitat pomocniczy klasy 2 w rozumieniu Basel II

YTC (Yield To Call) — rentowno$¢ instrumentu finansowego do dnia pierwszej daty
mozliwego wykupu przez emitenta

YTM (Yield To Maturity) — rentownos¢ instrumentu finansowego do dnia zapadalnosci
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Wstep

Wstep

W odpowiedzi na ostatni kryzys finansowy nalozono na banki obowigzek zwigkszenia
kapitatéw wlasnych, ale réwnoczesnie zreformowano katalog instrumentow finansowych,
ktére kwalifikowane sg jako sktadnik kapitatow witasnych bankow. Stworzono osobng klase
kapitatu, tzw. dodatkowego kapitatu poziomu 1 (Additional Tier 1, AT1), za pomocg ktorego
mozna pokry¢ wymogi kapitalowe w maksymalnej wysokosci 1,5% aktywdéw wazonych
ryzykiem danego banku. Stworzenie tej klasy kapitalu wynika z uznania, ze nowe wymogi
kapitalowe Basel III beda za trudne do wypehienia za pomocg najbardziej tradycyjnych
metod, tj. emisji nowych akcji lub zatrzymywania w spdtce zyskdéw. Juz wymogi kapitatowe
Basel II okreslaty trzy klasy kapitatu regulacyjnego (tzw. tiers) oraz nowe rodzaje
hybrydowych instrumentéw finansowych, ktore taczyly cechy kapitalu (zdolnos¢
absorbowania strat) i1 dlugu (brak rozpraszania struktury wilascicielskiej i korzysci
podatkowe). Instrumenty te zawiodty jednak w okresie kryzysu finansowego jako mechanizm
absorbowania strat. Dlatego tez Basel III modernizuje instrumenty hybrydowe majace
wypetnia¢ wymagania kapitalu regulacyjnego AT1 poprzez wyposazenie ich w nieznang
dotad instytucje przymusowej konwersji na akcje lub przymusowego umorzenia cz¢sci (lub
nawet catosci) wartosci nominalnej. Do przymusowej konwersji (lub umorzenia) ma dojs$c¢
wowczas, gdy warto$¢ wspotczynnika kapitatu wlasnego do aktywow banku wazonych
ryzykiem spadnie do poziomu 5,125% lub powyzej. Tym samym powstaje nowa klasa
hybrydowych instrumentow finansowych — contingent convertibles (CoCos) — zdolnych
skutecznie absorbowac straty instytucji finansowych. Takie zatozenie leglo u podstaw
wprowadzenia tych instrumentéw w porzadku Basel III, a zasadniczym celem niniejszego
opracowania, stanowigcego jednoczesnie zadanie badawcze jest ocena skutecznosci tego
mechanizmu w stosunku do klasycznych form pozyskiwania $rodkow finansowych przez
banki. Celem badania jest weryfikacja, pod jakimi warunkami obligacje typu CoCos
zmniejszaja ryzyko niewyptacalnosci banku w poréwaniu z klasycznymi formami
pozyskiwania srodkow finansowych przez banki.

Papiery CoCos muszg zawieraé nastgpujace klauzule: deferral, glgbokie
podporzadkowanie, wieczysto$é, ale z mozliwoscig przedterminowego wykupu przez
emitenta 1 mechanizm zmiany naliczania odsetek. Te klauzule czynig je bardzo
skomplikowanymi papierami wartosciowymi, co rodzi obawy o to, czy inwestorzy sa w stanie

prawidlowo wyceni¢ ryzyko z nimi zwigzane. Jak si¢ wydaje, podstawowym parametrem
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Wstep

wplywajacym na ryzyko tych papierow miata by¢ ,,odlegto$¢ do zdarzenia inicjujgcego”, tj.
wartosci kapitalu regulacyjnego banku, ktéry musi ulec erozji, aby zmaterializowala si¢
podstawowa wilasciwos¢ CoCos w postaci przymusowej, automatycznej zamiany na akcje
zwykle emitenta (albo ich umorzenie). Tymczasem doswiadczenia mtodego (bo liczacego
zaledwie 5 lat) rynku wskazuja, ze to ryzyko nie jest przez inwestoréw brane pod uwagg.
Poziom kapitalizacji europejskich bankow i coraz bardziej rygorystyczne normy kapitalowe
czynig to ryzyko nieistotnym. Natomiast do rozchwiania wartego wowczas ok. 100 mld EUR
rynku instrumentéw AT1 CoCos w lutym 2016 roku wystarczyty zaledwie pogtoski o tym,
ze Deutsche Bank nie bgdzie dysponowat wystarczajaca kwota srodkdéw do wyptaty kuponow
z CoCos. To rodzi obawy o to, czy obligacje CoCos same w sobie nie moga sta¢ si¢ zrodtem
zwigkszonego zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego (contagion). Dlatego celem
opracowania jest zbadanie, czy obligacje CoCos same w sobie nie moga sta¢ si¢ zrodiem
zwigkszonego zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego.

Kolejnym wymiarem kreacji nowych papieréw wartosciowych (tzw. obligacji bail-in)
jest Unia Bankowa i przyjeta w jej ramach w 2014 roku dyrektywa o restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji (tzw. dyrektywa BRRD). Ta dyrektywa nie pozostaje bez
wptywu na obligacje CoCos. Celem niniejszego opracowania jest ocena obligacji bail-in jako
zrédta ryzyka finansowego.

Miarg skutecznosci CoCos i instrumentdéw bail-in jest zdolnos¢ do rekapitalizacji banku
znajdujacego sie w trudnej sytuacji finansowej, tak aby zapobiec jego upadkowi bez
koniecznosci angazowania S$rodkow publicznych (bail-out). W $wiecie wzajemnych
powigzan na skale globalng i ,,za duzych” bankdw, niewyplacalnos¢ nawet pojedynczego
banku moze bowiem wywotywaé reperkusje daleko wykraczajagce poza rynek ustug
bankowych pojedynczego kraju. Konieczno$¢ ratowania banku pienigdzmi podatnikow,
budzaca zrozumiate zastrzezenia natury moralnej, stanowi jeden z kanatéw transmisji szoku
z — do niedawna wydawaloby si¢ — stosunkowo izolowanego rynku bankowego na sfere
fiskalna. Takiej lekcji udzielit nam ostatni kryzys finansowy, ktérego cezure stanowi upadtosé
amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers. Opisywane w opracowaniu
narzedzia, wprowadzone do europejskiego porzadku prawnego w latach 2013-2014, maja
zapobiec powtorzeniu si¢ sytuacji z lat 2008-2010.

W niniejszym opracowaniu postawili$my sobie za pierwszy cel zebranie i analize parametrow

papieréw hybrydowych z uwzglednieniem uwarunkowan regulacyjnych. Z uwagi na nowo$¢
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zagadnienia (pierwsze emisje papieréw CoCos na gruncie rozporzadzenia CRR nastgpity w 2014
roku) realizacja tego zadania badawczego sama w sobie stanowi powazne wyzwanie, ktore w
polskiej literaturze jako pierwsi podjeli K. Liberadzki i M. Liberadzki w 2016 roku'. W roku 2018
jestesmy bogatsi o kolejne trzy lata doswiadczen zwigzanych z intensywnym rozwojem miodego
rynku CoCos i instrumentdw bail-in oraz z pierwszym zastosowaniem mechanizmu przymusowej
restrukturyzacji (tzw. resolution) na gruncie BRRD. Chcemy si¢ podzieli¢ z Czytelnikiem naszymi
obserwacjami. Pie¢ lat funkcjonowania nowych rozwigzan pozwala takze wyciagnaé wigcej
konkretnych wnioskéw dotyczacych prawidtowej konstrukcji opisywanych mechanizmow
absorpcji strat. Formutujemy wiele uwag, w tym uwagi krytyczne dotyczace przyjetych parametrow
dla tzw. zdarzen inicjujacych. Szczegdtowo przygladamy si¢ mechanizmowi anulowania ptatnosci
kuponowych z obligacji CoCos, stanowigcego ,,pierwsza lini¢ obrony” w przypadku pogorszenia
sie wspotczynnika wyptacalnosci banku. Doswiadczenia zawirowan na rynku CoCos w 2016 roku
upowazniaja do pierwszej proby oceny skutecznosci tego mechanizmu w funkcji przede wszystkim
wplywu na stabilno$¢ rynku finansowego. Na podobnej podstawie mozna réwniez krytykowac
nadmierne, jak si¢ wydaje, oczekiwanie rynku co do wykupu przez banki wyemitowanych przez
siebie CoCos w dacie przedterminowego wykupu, co ostabia wieczysty charakter tego instrumentu.
Przejawia si¢ to chociazby w liczeniu rentownosci instrumentéw do daty przedterminowego
wykupu (YTC).

W przypadku instrumentéw CoCos i bail-in kluczowe zagadnienie stanowi okreslenie rodzaj
zdarzenia inicjujacego, oraz wyznaczenie odpowiednich poziomow kapitatu regulacyjnego banku,
przekroczenie ktérych inicjuje caly opisany mechanizm absorpcji strat wtoku prowadzenia
dzialalnosci przez bank. Ocena tego mechanizmu i sparametryzowanie poprzeczek stanowia
podstawowy cel naszych badan.

W rozdziale pierwszym omdwiono zawodno$¢ instrumentow hybrydowych Basel 11 jako
narzedzia absorpcji strat w dobie kryzysu finansowego lat 2008-2009, oraz kroki podjete w celu ich
reformy. Zawarto krytyczna, z punktu widzenia rekapitalizacji bankéw i stabilnosci finansowe;j,
analiz¢ najnowszych i1 najbardziej innowacyjnych instrumentéw finansowych, tj. contingent
convertibles (CoCos) bedacych produktem przyjetego w 2013 roku rozporzadzenia CRR. W drugim
rozdziale przedstawiono instrumenty bail-in na gruncie dyrektywy BRRD z 2014 roku. Oméwiono
zachowanie wskazanych instrumentéw w procesie przymusowej restrukturyzacji bankow (tzw.
resolution). Odnoszac si¢ do konkretnych zaobserwowanych zjawisk rynkowych, sformutowano

wnioski (réwniez krytyczne) co do konstrukcji i parametrow finansowych przedmiotowych

! M. Liberadzki, K. Liberadzki, Konstrukcja, zasady emisji i wycena hybrydowych papieréw wartosciowych na
eurorynku, Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa 2016.
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instrumentéw. W trzecim rozdziale dokonano analizy ksztattowania si¢ spreadow instrumentow
CoCo emitowanych przez najwigksze banki europejskie. Jednoczesnie ten rozdziat zawiera
systematyke i prezentacjg istniejacych modeli wyceny CoCos.

Banki w Polsce nie wyemitowaly jak dotad Zadnego papieru typu CoCo. Te papiery
wyemitowane zostaly w zasadzie przez wszystkie najwicksze banki Europy Zachodniej. Dopiero od
niedawna CoCos w swoich kapitalach AT1 wykazuja rowniez $redniej wielkosci
zachodnioeuropejskie banki. Dlatego nasza analiza poziomu kapitalow bankow objeta 43
najwigksze banki Europejskiego Obszaru Gospodarczego 1 Szwajcarii (G-SIBs 1 D-SIBs). Obok
fundamentalnych danych regulacyjnych, wzi¢lismy pod uwage kluczowe wskazniki dla oceny
instrumentow ATI1. Dane dotyczace poziomu kapitaldw sa wykazywane przez banki wedhug
aktualnie obowigzujacych/przejsciowych norm (#ranmsitional basis) lub wedlug docelowych
pozioméw obowiazujacych od 1 stycznia 2019 roku, stopniowo wdrazanych najpozniej od
1 stycznia 2016 roku (fully-loaded basis). To drugie podejscie oznacza ograniczenia
porownywalnosci danych, poniewaz mogg bazowac na réznych zatozeniach, na przyklad, Zze
hybrydowe papiery Tieru 1 wyemitowane jeszcze w rezimie Basel I, ktdre stopniowo przestang by¢
uznawane w aktualnym rezimie prawnym, zostang zrefinansowane emisjg wtasciwych hybryd AT1.
Banki, ktore reprezentujg bardziej zachowawcze podejscie, zaliczaja do AT1 lub Tier 2 tylko papiery
speliajace aktualne wymogi Basel 111, stad beda mie¢ mniejsze nadwyzki wzgledem poziomdéw
fully-loaded, nawet pomimo planow zastgpienia nowymi emisjami. Ale nawet przejsciowe wartosci
nie zawsze moga byc¢ bezposrednio porownywalne. Na przyklad szwedzki regulator od razu natozyt
na banki wymag osiagnigcia docelowych pozioméw. Regulator brytyjski przyjat podobne podejscie
implementujac ‘near end-point treatment’ dla prawie wszystkich dostosowan kapitalowych
poczawszy od 1 stycznia 2014 roku, podczas gdy wigkszos¢ panstw czlonkowskich przyjeta
przejsciowe normy, stopniowo wprowadzajac odpisy w przeciggu 5 do 10 lat. W rezultacie, w
przypadku bankéw brytyjskich przejsciowe i docelowe poziomy wspotczynnika CET1 sg prawie
identyczne (wspotczynniki Tier 1 fully-loaded sa nizsze, bo dopuszczaja stopniowe wycofywanie
,,zastanych” przez CRR papierow Tier 1). Ponadto podczas gdy niektore jurysdykcje wymagaja, aby
goodwill byt od razu odejmowany od kapitatu CET1, to w wigkszosci przypadkéw bankom wolno
stopniowo dokonywa¢ odpisow, z saldem odejmowanym od kapitatu AT1 (w takim stopniu w jakim
bank ma wystarczajaco srodkdéw w kapitale AT1 do absorpcji odpisu), z tego powodu niektore banki
wykazuja kapitat AT1 w kwocie 0 w ujeciu przejSciowym. Tak samo odliczenia aktywow z tytutu

podatku odroczonego moga zredukowaé AT1 nawet do zera.
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Rozdzial 1

Rozdzial 1. Implementacja Basel III w prawie europejskim

Celem niniejszego rozdzialu jest szczegolowe opisanie poszczegolnych —atrybutow
instrumentow finansowych emitowanych na potrzeby wymogow kapitalowych Basel II1.
Krajowa literatura w tym przedmiocie jak dotgd sprowadza si¢ do nielicznych artykutow
naukowych, zas autorami jedynej monografii w tym zakresie sq autorzy niniejszego
opracowania. Ze wzgledu na dynamiczny rozwoj przedmiotowych instrumentow finansowych,
monografia ta’, cho¢ wydana zaledwie niecale trzy lata temu, nie opisuje niektorych
najnowszych, istotnych trendow legislacyjnych czy wydarzen rynkowych.

Rozdzial pierwszy skiada sie z dwoch zasadniczych czesci i obszernego podsumowania. Celem
przedstawienia najbardziej aktualnego stanu wiedzy w przedmiotowym zakresie, w pierwszej
kolejnosci zostanie przedstawiona implementacja wymogow kapitatlowych Basel Il do
unijnego porzgdku prawnego, dokonana za pomocq pakietu regulacyjnego CRR/CRD IV
z2013 roku. W punktach 1.1-1.2 zostang przedstawione zarowno tzw. powszechnie
obowigzujgce wymogi kapitalowe filara 1 regulacji, jak i bufory kapitatowe, ktorych
wysokos¢ jest ostatecznie ustalana przez krajowe organy nadzoru. Wysokos¢ buforow
kapitalowych posiada wymierne znaczenie dla zdolnosci wyplaty przez emitenta dywidendy
czy kuponu, stgd ich opisanie w pierwszej kolejnosci utatwi pozniejszq analize poszczegolnych
mechanizmow skladajgcych sie na konstrukcje instrumentow CoCos.

W drugiej czesci rozdzialu pierwszego zostanie przeprowadzona szczegolowa analiza
instrumentow finansowych kwalifikowanych w rezimie CRR/CRD 1V jako kapital CETI
(pkt 2.2), AT (pkt 2.3) i T2 (pkt 2.4). Najwiecej uwagi zostanie poSwigcone najbardziej
skomplikowanym i innowacyjnym instrumentow tego rezimu, czyli instrumentom ATI.
Kolejno zostang przedstawione poszczegolne atrybuty majgce Swiadczyé o zdolnosci
absorpcji strat emitenta przez te instrumenty, tj. glebokie podporzgdkowanie (pkt 2.3.1),
wieczysty charakter (pkt 2.3.2), mozliwos¢ (a w okreslonych warunkach — nakaz)
wstrzymania wyplaty kuponu (pkt 2.3.3) oraz przymusowa konwersja lub umorzenie (pkt
2.3.4). Przedmiotem analizy bedzie zarowno regulacja danego atrybutu w prawie
europejskim, jak i jego praktyczne zmaczenie, ujawniajgce si¢ podczas konkretnych,
szczegolowo opisanych zdarzen rynkowych. Wzmiankowane bedzie tez uregulowanie
poszczegolnych atrybutow instrumentow ATI w prawie polskim. Bezposrednio po
przedstawieniu zalozen mechanizmu przymusowej konwersji lub umorzenia zostang

przedstawione dane rynkowe na temat kapitalizacji bankow, pozwalajgce sformutowaé

2 M. Liberadzki, K. Liberadzki, Konstrukcja, zasady emisji..., op.cit.
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wnioski co do rzeczywistej, praktycznej mozliwosci absorpcji strat banku za pomocq tego
mechanizmu. W punkcie 2.3.6 analizie zostanie poddany wplyw, jaki emisja instrumentow
AT1 wywiera na koszt kapitatu banku. Wskazane zostang parametry, przy ktorych
zachowaniu emisja instrumentow ATI zwigksza bezpieczenstwo banku. W dalszej
kolejnosci przedstawione zostang dane dotyczqce rynku instrumentow ATI1 w Europie.
Wedtug naszej najlepszej wiedzy gruntowny opis charakterystyk CoCos i ich zachowania
si¢ w Swietle okreslonych wydarzen rynkowych oraz ksztaftowania si¢ wspotczynnikow
regulacyjnych bankow jest pierwszym tego typu wyzwaniem podjetym w polskiej
literaturze przedmiotu

Podstawowym celem niniejszego rozdzialu jest, na podstawie gruntownej analizy
wszystkich parametrow CoCos, wykazanie, Ze klauzule polegajgce na mozliwosci
dowolnego anulowania przez emitenta platnosci kuponowej z tego instrumentu podnoszq
znaczqco koszt finansowania si¢ banku w drodze emisji tych instrumentow, zwigkszajg
volatility stop zwrotu, przy tym ich zdolnos¢ absorpcji strat wydaje sie by¢ watpliwa.
Ponadto przy obecnym poziomie kapitalizacji bankéw w Europie jest bardzo mato
prawdopodobne, aby kiedykolwiek uruchomit sie¢ zasadniczy mechanizm absorpcji strat,
polegajgcy na zamianie na akcje banku-emitenta lub umorzeniu wartosci nominalnej
instrumentow AT1, w przypadku gdy wspolczynnik wyptacalnosci banku spadnie ponizej
okreslonego poziomu (5,125% albo 7%). Pierwszymi testami dla tej nowopowstatej klasy
aktywow byly: (i) zawirowania na rynku CoCos w postaci spadku cen o ok. 30% w lutym
2016 roku w reakcji na pogtoski o mozliwym anulowaniu przez Deutsche Bank platnosci
kuponowych z wyemitowanych przez siebie ATI, oraz (ii) przymusowe umorzenie ATI
CoCos Banco Popular w czerwcu 2017 roku. W obu przypadkach nie nastgpita transmisja
szokow poza rynek CoCos (w przypadku (i)), w przypadku (ii) rynek ATI CoCos nie
zareagowal prawie w ogole. Okoto 37% AT1 CoCos wyemitowanych do tej pory, bedzie
mialo swoje pierwsze daty wykupu w najblizszych trzech latach, przy czym wigkszosS¢ z
nich przypadnie na rok 2019 i 2020. Oczekiwania rynku na wykupienie tych papierow
przez emitentow w pierwszym mozliwym terminie, przejawiajgce si¢ chociazby
w kwotowaniu ich rentownosci do pierwszego terminu wykupu (YTC), jest wagtpliwe z
punktu widzenia kapitalowego charakteru tych instrumentow, ktorego jednym z giownych
przejawow jest wieczystoS¢. Zachodzi obawa, zZe dgzenie emitentow do spefnienia
oczekiwania rynku i wykupienia papierow AT ,,za wszelkq cene” zamiast zwigkszy¢
diugookresowq stabilnos¢ bankow, doprowadzi do odwrotnego skutku — problemu

z refinansowaniem si¢ bankow.
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1. Wymogi kapitalowe CRR
1.1. W Kierunku lepszej kapitalizacji bankéw

Doswiadczenia kryzysu finansowego lat 2008-2009 wyraznie ukazaly, jak
niedoskonalym narzedziem absorbowania strat okazaly si¢ hybrydowe instrumenty
finansowe, na ktorych opieraty si¢ wymogi kapitatowe Basel II. W szczego6lnosci dotyczy to
innowacyjnych instrumentéow kapitatu klasy 1, ktére mialy wykazywa¢ m.in. dwie cechy
typowe dla instrumentow kapitalowych: ,.glebokie” podporzadkowanie zobowigzania
i mozliwo$¢ odroczenia wyplaty oprocentowania (kuponu). W praktyce jednak cechy te
okazaly sie¢ niewystarczajacym narzedziem ochrony instytucji finansowych przed
niewyptacalnoscig.

W kwestii mozliwosci odroczenia — czy tez calkowitego anulowania — wyptaty kuponu,
nalezy stwierdzi¢, ze zarzady bankéw bardzo niechetnie podchodzity do tej opcji, praktycznie
jej nie wykorzystujac. W tym wzgledzie kierowano si¢ obawa przed dalszym pogorszeniem
ratingdow kredytowych. Wedlug metodyki przyjmowanej przez agencje ratingowe, takie
odroczenie (lub anulowanie) wyplaty kuponu byloby traktowane jako niewywigzanie si¢
emitenta z jego zobowiazan finansowych (default), co powodowaloby wregcz automatyczne
obnizenie oceny kredytowej emitenta. To za$ znacznie utrudniatoby refinansowanie
istniejgcego zadluzenia, gdyz oznaczaloby zwigkszenie kosztu pozyskania nowego
finansowania. Mechanizm majacy zatem wywrze¢ taki sam skutek w zakresie absorpcji strat
jak brak wyptaty dywidendy akcjonariuszom, okazat si¢ niewystarczajacy.

Podporzadkowanie roszczen wynikajacych z innowacyjnych instrumentow kapitatu
klasy 1 réwniez nie przyczynito si¢ do ochrony instytucji finansowych przed
niewyplacalnoscig. Cecha ta stuzytaby absorpcji strat jedynie woéwczas, gdyby faktycznie
dosztoby do upadlosci instytucji finansowej. Wowczas to, w trakcie postepowania
upadtosciowego, roszczenia posiadaczy instrumentéow ,,gleboko” podporzadkowanych
zostatyby zaspokojone dopiero po uprzednim zaspokojeniu roszczen posiadaczy diugu
nadrzgdnego (senior debt) oraz posiadaczy instrumentéw kwalifikowanych jako kapitat klasy
2 (subordinated debt). Oznaczalo to, ze w razie niewyplacalnosci emitenta mieli oni odzyskaé
znacznie mniejszy procent zainwestowanych $rodkow finansowych, niz posiadacze dtugu
nadrzednego, ktorych roszczenia zostang zaspokojone w pierwszej kolejnosci. Im wyzsza
bowiem pozycja danego zobowigzania w hierarchii zaspokajania roszczen, tym wyzsza stopa
odzyskanych srodkéw finansowych (recovery rate) .

Instrumenty klasy 2 (Zier 2 Capital, T2) okazaly si¢ catkowicie nieprzydane dla celow

ratowania stabilnosci globalnego systemu finansowego. Cho¢ banki posiadaty maksymalng
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dopuszczalng wartos¢ srodkow finansowych z emisji instrumentdéw klasy 2, to i tak stangty
one przed koniecznoscig emisji instrumentow klasy 1, gdyz wzrost wagi ryzyka (RWA)
posiadanych przez nie ,,toksycznych” aktywow przewyzszyty warto$¢ instrumentow klasy 1.

Ostatecznie okazato si¢, ze jedynie akcje zwykle i zatrzymane zyski (kapitat zapasowy),
stanowiace kapitat podstawowy poziomu 1 (Common Equity Tier 1 Capital, CET1) posiadaja
rzeczywistg zdolnos$¢ absorbowania strat instytucji finansowej jeszcze przed jej upadtoscia .
W wymiarze spolecznym najwickszym szokiem byto to, ze koszty upadtosci bankow zostaty
poniesione przez podatnikdw, zas posiadacze obligacji bankowych ucierpieli w stosunkowo
niewielkim stopniu. Innymi slowy, obligatariusze zostali uratowani przed poniesieniem strat
wlasnie przez wykorzystanie srodkéw publicznych. W przeciwnym bowiem razie doszloby
do serii upadtosci instytucji finansowych, co zagrozitoby ich stabilnosci.

Okolicznos$¢ ta ukazuje zreszta wadge Nowej Umowy Kapitatowej, okreslang jako jej
procykliczny charakter. Wejscie gospodarki w stan recesji spowoduje spadek ratingu
kredytowego aktywdow posiadanych przez instytucje finansowa. W efekcie dojdzie zatem do
wzrostu ich wag ryzyka a wigc wartosci aktywdw wazonych ryzykiem (risk-weighted assets,
RWA), co bedzie oznacza¢ koniecznos¢ dodatkowego zebrania kapitatu regulacyjnego przez
bank witasnie w okresie recesji. Co wigcej, nalezy si¢ spodziewaé, ze skoro banki konkurujg
ze sobg i majg podobny model biznesowy, to w bardzo podobnym momencie stang przed
koniecznoscig takiego zebrania kapitatu regulacyjnego. Nalezy w tym wzgledzie
przypomnie¢, ze w drugiej potowie 2008 roku najwicksze amerykanskie instytucje finansowe
przeprowadzaty emisje akcji wlasnie w celu reakcji na zwigkszajace si¢ wymogi w zakresie
kapitatu regulacyjnego. Zwickszenie tych wymogdédw bylo efektem coraz wickszego ryzyka
cigzacego na posiadanych przez nie aktywach: spadajacy rating kredytowy ,,toksycznych”
aktywOw oznaczal, ze w kategoriach Basel Il s3 one coraz ,cigzsze”. Wzmozone
pozyskiwanie kapitatu przez banki zostato jednak Zle zinterpretowane przez rynek: nie jako
oznaka spadajacej wartosci aktywow banku, lecz jako wzmacnianie zaufania do instytucji
finansowych. Bezposrednig reakcja BCBS na wybuch kryzysu finansowego bylo usuniecie
luk regulacyjnych w zakresie sekurytyzacji, dokonane w lipcu 2009 roku (tzw. Basel 11.5).

W poczatkowej fazie wprowadzania wymogéw Basel III/CRR? (2013 rok) taczna
wartos$¢ kapitatu regulacyjnego miata pozostaé bez zmian, przy czym poprawie miata ulec
jego struktura. Przede wszystkim zmianie miaty ulec proporcje, w jakich rézne klasy kapitatu

maja wypetic¢ 8% RWA. Udziat kapitatu CET1 zostat zwigkszony z 2% do co najmniej 4,5%,

3 CRR — Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajacego rozporzadzenie
(UE) nr 648/2012.
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za$ kapitalu T2 — zmniejszony z 4% do 2%. Réwnoczesnie nastepuje stopniowe zastepowanie
(phase-out) instrumentow hybrydowych Basel II nowg generacja instrumentéw
hybrydowych, odpowiadajacych wymogom Basel III. W ten sposob osiagniety zostanie cel
poprawy jakosci kapitatu regulacyjnego. Lata 2013-2019 przynosza rowniez stopniowe
zwigkszanie wymogow kapitatlowych, a wiec poprawe ilosci kapitalu regulacyjnego.
Minimalny wymog kapitatowy CRR (tj. 8% RWA) stanowi jedynie fundament (floor) dla
wszystkich instytucji  finansowych, za$§ dalsze wymogi maja zosta¢ bardziej
zindywidualizowane: ich warto§¢ ma w wigkszym stopniu zaleze¢ od wielkosci 1 sytuacji
danej instytucji. Szczegolng role w tym wzgledzie odgrywaja bufory kapitalowe, ktore moga
zosta¢ wypetnione jedynie za pomoca kapitalu CET1. Pierwotnie zaktadano, ze w tym celu
beda mogly zosta¢ instrumenty hybrydowe typu CoCos, lecz ostatecznie zrezygnowano z tego
zamiaru. Tym samym istotnie ograniczono praktyczne zastosowanie CoCos®. Zgodnie
z przepisem art. 92 CRR instytucje kredytowe moga wypeli¢ za pomoca instrumentow
CoCos tzw. dodatkowy kapitat klasy 1 (Additional Tier 1, AT1) stanowiacy 1,5% RWA.
Zgodnie z przepisem art. 3 CRR, instytucje moga utrzymywaé wyzsze poziomy kapitatow
wlasnych niz okreslone przepisami CRR, w tym przepisem art. 92 CRR. Wyemitowanie
instrumentow CoCos powyzej 1,5% RWA nie zwigksza funduszy wtasnych bankow (art. 92
ust. 1 RWA), ani ich buforéw kapitatowych (patrz 1.2), ale jest dopuszczalne przez EBA dla
celow poprawy wskaznika dzwigni (leverage ratio)’. Niektore instytucje decyduja si¢ zatem
emitowac wieksza liczbe CoCos niz tylko 1,5% RWA. Na przyklad na brytyjskie banki
natozono obowiazek emisji instrumentow AT1 w ramach filara 2. Potencjat emisyjny
instrumentow CoCos wykracza zatem poza poziom 1,5% RWA europejskich bankow. Wydaje
si¢ jednak malo prawdopodobne, aby skala emisji CoCos osiggneta poziom zblizony do
zakladanego pierwotnie, tj. na potrzeby wypehienia buforéw kapitatowych.

Dane jednoznacznie wskazuja, ze w rezimie Basel III/CRR nastgpito zwigkszenie
kapitalizacji bankow europejskich. W latach 2014-2017 warto$¢ wspodtczynnika CETI
bankéw wzrosta o 230 bp do poziomu Sredniej wazonej 14,8%. Wszystkie banki wykazuja
wspotezynnik CET1 powyzej 11%°. Jednak taki wzrost wspotczynnika wyptacalnosci byt
przede wszystkim spowodowany spadkiem RWA. Od roku 2014 kapitat CET1 europejskich
bankéw wzrdst o 7,3%, podczas gdy kwota ekspozycji na ryzyko spadta 0 9,2%’.

4 Por. krytyczne uwagi w tym zakresie: A. Cahn, P. Kenadijan, w: D. Busch, G. Ferrarini (red.), European Banking
Union, Oxford University Press, s. 229-230.

5 Single Rulebook Q&A, Question, European Banking Authority, 2013, 19.

6 Risk Assessment of the European Banking System, European Banking Authority, listopad 2017.

7 Ibidem.
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Osobne zagadnienie stanowi wplyw stosowania przez wybrane banki (z reguly te
najwieksze) wlasnych modeli wewnetrznych (IRB) wyznaczania ekspozycji na ryzyko. Ten
zabieg, dopuszczony przez CRR, powoduje zazwyczaj zmniejszenie RWA w stosunku do
wielkosci wynikajacej z zastosowania metody standardowej. Proponowany pakiet zmian
Basel III (zwany rowniez Basel IV) zaklada ograniczenie stosowania modeli wewnetrznych
przez banki m.in. poprzez ustanowienie dolnej granicy (floor) na poziomie 72,5% RWA
banku wynikajacego z podejscia standardowego. Szacunki Europejskiego Urzedu Nadzoru
bankowego (EBA) wskazuja na umiarkowane skutki proponowanych zmian: EBA ocenia, ze
reformy podwyzsza wymodg kapitatowy Tier 1 dla gléwnych europejskich bankéw (,,Grupa
17) o 14%, obnizajac wspdtczynnik CET 1 $rednio o 70 bp, co przektada si¢ na niedobor
CET1 w kwocie okoto 13 mld EUR®. Nalezy pamigta¢, ze EBA dokonata tych wyliczen wg

stanu kapitatéw bankow na koniec 2015 roku, stad zapewne obecnie niedobdr jest mniejszy.

1.2. Wymoég polaczonego bufora

Wartos¢ bufora zabezpieczajacego i bufora antycyklicznego (naktadanego na podstawie
art. 130 CRD IV?) zostaje dodana do minimalnych wymogéw kapitalowych CRR. W stosunku
natomiast do pozostatych trzech buforow, tj. bufora ryzyka systemowego, instytucji o
krajowym znaczeniu systemowym (D-SIB-buffer) oraz instytucji o globalnym znaczeniu
systemowym (G-SIB-buffer), dodaniu podlega warto$¢ jedynie najwyzszego z nich. Tak
skalkulowany wymodg potaczonych buforow kapitatowych ma bardzo istotne znaczenie dla
zdolnosci danej instytucji finansowej do wyplaty dywidend (oraz kupondéw z tytutu
instrumentow AT1).

Przeprowadzane w ramach procedury SREP' stress-testy wzbudzily obawy EBA
wzgledem planéw kapitalowych sektora bankowego. Z tego wzgledu w 2016 roku
wprowadzono mechanizm nadzorczy w postaci wytycznych regulatora wydawanych
w ramach filara 2 regulacji (Pillar 2 Guidance, P2G). Wartos¢ wytycznych P2G nie podlega
ujawnieniu do wiadomosci publiczne;.

Sprecyzowano wowczas, ze calosciowy wymodg Kkapitatowy (Overall Capital

Requirement, OCR) stanowi potaczenie wymogdéw TSCR (bezwzglgdnie obowigzujacego

8 Cumulative Impact Assessment of the Basel Reform Package, European Banking Authority, grudzien 2015, s. 4-6.

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad

instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajacej dyrektywe 2002/87/WE i uchylajace;j
dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE.

10 Supervisory Review and Evaluation Bocess — proces przegladu i oceny nadzorczej ustalony w ramach
Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego.
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wymogu kapitalowego)'! i wymogu potaczonych buforéw (Combined Buffer Requirement).
TSCR sktada si¢ zas z wymogow kapitatowych filara 1 w zakresie funduszy wtasnych (8%
RWA) i dodatkowych wymogow filara 2 (Pillar 2 Requirement, P2R). Podzial wymogow
kapitatlowych filara 2 (ktére mozna wypehic jedynie za pomoca kapitatu CET1) na P2R i P2G
oznacza pewne zlagodzenie wymogdéw kapitatowych wobec instytucji kredytowych.
Naruszenie wymogu kapitalowego P2G oznacza bowiem objecie banku jedynie wzmozonym
nadzorem ostroznosciowym ze strony wilasciwego organu nadzoru. Dopiero naruszenie
wymogu OCR (w sktad ktérego wchodzi m.in. P2R) spowoduje dalej idace konsekwencje, tj:
1) konieczno$¢ przedstawienia planu ochrony kapitatu (capital conservation plan) na
podstawie przepisu art. 142 CRD 1V, oraz
2) ograniczenie wyptat dywidendy z tytulu instrumentéw CETI1 i kuponu z tytutu
instrumentow AT1 na podstawie przepisu art. 141 CRD IV.

Z kolei dalsze pogorszenie sytuacji kapitalowej instytucji kredytowej, prowadzace az do
naruszenia wymogu kapitatowego TSCR stanowi podstawe do cofnigcia zezwolenia na
rozpoczecie dzialalnos$ci instytucji kredytowej, a takze do uznania banku za znajdujacy si¢
w stanie upadtosci lub zagrozenia upadtoscia (failing or likely to fail) w rozumieniu przepisu

art. 32 BRRD.

1.3. Podsumowanie

CRR nakazuje instytucjom finansowym przede wszystkim zwigkszenie kapitatu
najwyzszej jakosci (CET1), w skrajnym przypadku — az do wartosci 14,5% RWA. Wartos¢ ta
moze podlegaé¢ dalszemu podwyzszeniu ze wzgledu na wymogi i wytyczne filara 2 (P2R
1 P2G). Tym samym to kapitat CET1 pozostaje podstawowym instrumentem absorpcji strat.
Zastosowanie hybrydowych instrumentéw finansowych nie wykracza poza obowigzek
pokrycia wymogdw kapitatowych okreslonych w przepisie art. 92 ust. I CRR, tj. 1,5% RWA
w przypadku instrumentéw AT1 i 2% RWA w przypadku instrumentdw T2. Tym niemniej

instrumenty te jednak odgrywaja role pomocnicza.

2. Konstrukcja hybrydowych instrumentow finansowych w CRR

2.1. Wymogi stosowane wobec wszystkich instrumentow kwalifikowanych jako
fundusze wlasne
Przed analiza szczegdélowych norm adresowanych do poszczegoélnych skladnikow

funduszy wiasnych banku nalezy zwroci¢ uwage na istnienie norm wspolnych, zawartych

1 Total SREP Capital Requirement.
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zarowno w przepisach art. 28 CRR (a wigc adresowanych do instrumentéw CET1), art. 52

CRR (AT1), jak i w art. 62 CRR (T2):

1) instrument finansowy musi zosta¢ w petni optacony;

2) emitent nie moze bezposrednio lub posrednio finansowaé zakupu instrumentu
finansowego;

3) instrument finansowy nie moze by¢ zabezpieczony lub objety (przez okreslone podmioty)
gwarancja, ktéra zwigksza stopien uprzywilejowania naleznosci,

4) instrument finansowy nie moze by¢ przedmiotem jakichkolwiek porozumien, ktdre
zwiekszytyby stopien uprzywilejowania naleznosci z jego tytutu w razie niewyplacalnosci
lub likwidacji.

Co wiecej, zgodnie z przepisem art. 77 CRR umorzenie instrumentéw CET1, AT1 lub

T2 wymaga zezwolenia wlasciwego organu, ktére moze zosta¢ udzielone jedynie wowczas,

gdy:

1) umorzone instrument finansowe sg zastepowane instrumentami funduszy wilasnych o tej
samej lub wigkszej jakosci, lub

2) emitent wykazal w sposdb zadowalajacy, ze takie umorzenie nie narusza przepisow CRR.

Uzyte w przywolanym przepisie (tj. art. 78 ust. 1 CRR) pojecie ,,jakosci” instrumentéw
funduszy wiasnych dotyczy oczywiscie zdolnosci absorpcji strat. Innymi stowy, o ,,jakosci”
instrumentu na potrzeby CRR decyduje natezenie jego cech kapitalowych. Na przyktad
zamiana CoCos o niskim progu konwersji na akcje (Jow-trigger CoCos) na instrument

o wyzszym progu konwersji (high-trigger CoCos)'? mogtaby zosta¢ dopuszczona przez organ

nadzoru, gdyz doszloby do podniesienia zdolnosci instrumentu AT1 do absorpcji strat.

Odwrotna zamiana bylaby juz mniej prawdopodobna.

Samg procedure¢ umorzenia instrumentéw CET1, AT1 i1 T2 okreslaja natomiast

regulacyjne standardy techniczne.

2.2. Instrumenty CET1

Zgodnie z przepisem art. 26 ust. 1 CRR, najwyzszy poziom funduszy wtasnych banku
moze skladaé si¢ wylacznie z pozycji kapitalowych najwyzszej jakosci: instrumentow
kapitatowych, azio emisyjnych zwigzanych z takimi instrumentami, zyskéw zatrzymanych,
kapitatu rezerwowego, skumulowanych innych catkowitych dochodéw, funduszy ogdlnego

ryzyka bankowego. Instrumenty kapitatlowe sa kwalifikowane jako instrumenty w CETI

12 Por. szerzej pkt 2.3.4.
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jedynie wowczas, gdy speniaja warunki okreslone w przepisach art. 28 i 29 CRR'*. Wymogi
te stanowig odzwierciedlenie cech akcji zwyktych i wyznaczajg czysto kapitalowy charakter
instrumentow CET1 na ptaszczyznie pelnego podporzadkowania roszczen w postepowaniu
likwidacyjnym (art. 440 ust. 2 PrUp), wieczystego charakteru instrumentu (art. 359 KSH),
oraz ograniczen co do mozliwosci wyptaty dywidendy (art. 347 KSH).

W praktyce zatem jedynym instrumentem finansowym, ktérego emisja akcji pozwoli
zwickszy¢ kapital CET1 bedzie wlasnie akcja zwykla. Nie jest bowiem mozliwe
skonstruowanie obligacji hybrydowe;j, ktora spetniataby wszelkie cechy CET1. Instrument
taki musi bowiem zosta¢ zakwalifikowany jako kapital w rozumieniu prawa wspolnotowego,
kapital wlasny w rozumieniu standardéw rachunkowosci oraz prawa krajowego dotyczacego
niewyptacalnosci (art. 28 ust. 1 lit. (c¢) CRR). W rozumieniu powotanych przepisow
instrumenty dluzne pozostaja zobowigzaniami. Odmienne traktowanie hybrydowych
instrumentow finansowych w krajowych standardach rachunkowosci i w CRR znajdzie swoje
odzwierciedlenie w rdéznicy pomiedzy wartoscia kapitatu wlasnego wskazang
w sprawozdaniu finansowym, a wartos$cig kapitalu wlasnego wskazang w informacji
o adekwatnosci kapitatowe;.

Z kolei akcje uprzywilejowane co do podziatu majatku (art. 351 § 2 KSH w zwigzku
z art. 474 KSH), cho¢ spehiaja kryteria wskazane w przepisie art. 28 ust. 1 lit. (c) CRR, to
nie spetniajg kryterium maksymalnego podporzadkowania. Zgodnie z przepisem art. 28 ust.
1 1it. (i) oraz (j) CRR wszystkie instrumenty CET1 muszg absorbowac straty w takim samym
stopniu (pari passu) 1 mie¢ nizszy stopien uprzywilejowania niz wszystkie inne roszczenia
w przypadku niewyptacalnosci lub likwidacji instytucji (junior to all debt). W konsekwencji
akcje uprzywilejowane co do podziatu majatku mogtyby by¢ jedynie zakwalifikowane jako
instrumenty finansowe AT1, pod warunkiem spelnienia warunkow przewidzianych w art. 52
ust. 1 CRR.

Osobne zagadnienie stanowi mozliwo$¢ kwalifikacji jako CET1 innych rodzajow akcji
uprzywilejowanych. Przepis art. 351 § 2 KSH zawiera otwarty katalog mozliwych form
uprzywilejowania akcji, jedynie np. wymieniajagc typowe, klasyczne formy
uprzywilejowania. Akcje uprzywilejowane co do prawa glosu zostaly wprost wskazane
w publikowanym przez EBA katalogu instrumentow CET1. W katalogu tym brak natomiast
akcji niemych (uprzywilejowanych co do prawa dywidendy, ale pozbawionych prawa glosu

—art. 353 § 3 KSH). W przypadku niektorych innych panstw cztonkowskich UE podobne

13 Przy czym przepis art. 29 CRR zawiera szczeg6lne normy adresowane do towarzystw ubezpieczen wzajemnych,
spoldzielni, instytucji oszczgdnosciowych i podobnych instytucji.
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instrumenty sg kwalifikowane jako instrument CET1, cho¢ podejscie w tym zakresie jest
niejednolite i podlegajace zmianom. Wydaje si¢, ze kwalifikacja akcji uprzywilejowanych co
do prawa dywidendy jako instrumentéw CET1 doprowadzitaby do zréznicowania
homogenicznej jak dotad klasy instrumentow CET1, co mogloby teoretycznie miec

negatywne skutki praktyczne w toku ewentualnego resolution instytucji kredytowej'*.

2.3. AT1 CoCos
2.3.1. Gl¢bokie podporzadkowanie (deep subordination)

Zgodnie z przepisem art. 52 ust. 1 lit (d) CRR, w przypadku niewyptacalnosci instytucji
finansowej, instrumenty AT1 maja nizszy stopien uprzywilejowania niz instrumenty T2.
Z praktycznego punktu widzenia okazuje si¢ to bardzo problematyczny atrybut instrumentow
AT1. Zgodnie z przepisami Rozporzadzenia (EC) 593/2008 w sprawie prawa wlasciwego dla
zobowigzan umownych (Rozporzadzenie ,,Rzym I”’) strony umowy moga w dowolny sposob
wybra¢ prawo wlasciwe dla taczacego je stosunku prawnego. Tak tez powszechnie si¢ dzieje
na rynku finansowym: emisje obligacji na tzw. eurorynku sa dokonywane najczgsciej pod
prawem angielskim, nie za§ pod prawem panstwa, w ktérym siedzibe ma emitent. Zgodnie
jednak zprzepisem art. 9 Rozporzadzenia Rzym I, istnieje kategoria przepisow
wymuszajacych swoje zastosowanie, ktoére nie moga zosta¢ wylaczone na podstawie
kompetencji stron. Sg to przepisy kluczowe dla ochrony interesu publicznego, zas hierarchia
zaspokojenia roszczen w postgpowaniu upadtosciowym uznawana jest za jeden z takich
wlasnie przepiséw. Banki najczg¢sciej decyduja si¢ zatem na emisje instrumentOw
finansowych ATl pod prawem angielskim lub pod prawem Stanu Nowy Jork,
z zastrzezeniem, ze jedna konkretna klauzula warunkow emisji obligacji (terms of the notes)
podlega wlasciwemu prawu krajowemu (status of the notes). Warunkiem sine qua non emisji
AT1 okazuje si¢ zatem istnienie ,,gleboko podporzadkowanej” kategorii dtugu w krajowym
postepowaniu upadtosciowym.

Tak dlugo zatem, jak w polskim prawie upadiosciowym nie wystepowata osobna
kategoria zaspokajania roszczen (uprzywilejowana jedynie wzgledem instrumentéw CET1)
tak dtugo instytucje kredytowe z siedziba w Polsce nie mialy mozliwosci emisji instrumentow
finansowych kwalifikowanych jako AT1. Wraz z implementacja BRRD dokonano
nowelizacji hierarchii zaspokajania wierzycieli instytucji kredytowej okreslonej w przepisie
art. 440 ust. 2 PrUp. Tworzac kategorie dtugu ,,glgboko podporzadkowanego” odwotano si¢

wprost do przepisow CRR o instrumentach AT1. Nowelizacja ta otwiera droge do emisji

14 Por. Rozdziat I1.
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instrumentéw AT1 przez instytucje kredytowe z siedzibg w Polsce, zaréwno pod prawem

polskim, jak i pod prawem obcym.

2.3.2. Wieczysty charakter instrumentu finansowego
2.3.2.1. Zasady ogoélne

Zgodnie z przepisem art. 52 ust. 1 lit (g) CRR, instrumenty sg wieczyste, a ich warunki
emisji nie zachgcaja emitenta do ich wykupu. Warunki emisji obligacji wieczystych
(perpetual bonds) moga przyznawaé zatem opcje wczesniejszego wykupu emitentowi
(issuer’s call option), lecz nie moga przy tym zawiera¢ jakichkolwiek zachet do
wcezesniejszego wykupu. W przeciwnym wypadku formalnie wieczysty instrument miatby
tzw. ,,syntetyczng zapadalnos¢” (symthetic maturity) w dacie niekorzystnej dla emitenta
zmiany warunkoéw emisji. Nalezy przy tym zauwazyé, ze dotychczasowe podejscie
inwestorow nazbyt czesto zakladalo wykonanie przez emitentdw opcji call w pierwszym
mozliwym terminie. Nawet obligacje T2 o ustalonym terminie zapadalnosci byty wyceniane
metoda Yield To Call (YTC). W efekcie decyzja o nieskorzystaniu przez emitenta z opcji call
byta bardzo zle przyjmowana przez rynek'.

Liste typowych zachet do wykupu zawiera przepis art. 20 Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji nr 241/2014. Sg to m.in. klauzule przewidujace zmian¢ sposobu
naliczania kuponu (fixed-to-floating) lub wrecz podwyzszenie wartosci kuponu w razie
niewykonania opcji wezesniejszego wykupu (coupon step-up)'.

Wobec powyzszych ograniczen instytucje finansowe wypracowaly nowy mechanizm
zmiany wysokosci kuponu w razie niewykonania opcji call, ktory nie stanowi zachety do
wczesniejszego wykupu w rozumieniu przepisu art. 20 Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji nr 241/2014. Warunki emisji instrumentéw AT1 stanowia, ze w takim wypadku
dojdzie do ,resetu” wartosci kuponu. Nowa warto$¢ kuponu okresla si¢ na podstawie
pigcioletniej stawki IRS (mid swap) dotyczacej waluty emisji i spreadu kredytowego. Jezeli
emitent nie wykona opcji call w pierwszym mozliwym terminie (min. 5 lat od emisji — por.
art. 52 ust. 1 lit. (i) CRR), warto$¢ kuponu zostanie ponownie przeliczona poprzez dodanie
stawki swap w dacie opcji call (nieznane] w dacie emisji) i spreadu kredytowego.
Zresetowany” kupon bedzie wyplacany do nastgpnej daty opcji call (w najczgstszym

przypadku — kolejne 5 lat, ale wyptata moze nastgpowaé rocznie, kwartalnie a nawet w

15 Por. A. Cahn, P. Kenadijan, w: D. Busch, G. Ferrarini (red.), European Banking..., op.cit., s. 230; J. de
Spiegeleer, W. Schoutens, C. van Hulle, The Handbook..., op.cit., s. 11-13, 123.
16 Por. szerzej M. Liberadzki, K. Liberadzki, Konstrukcja, zasdy emisji..., op.cit., s. 35.
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kazdym momencie)'’, kiedy to mechanizm resetu zostanie powtorzony (o ile oczywiscie
emitent ponownie nie wykona opcji call). Nalezy przy tym podkresli¢, ze inwestorzy
zakladaja wykonanie przez emitenta opcji wykupu w pierwszym mozliwym terminie,
postugujac si¢ miarg rentownosci YTC. Niewykonanie opcji call przez emitenta zostanie
negatywnie przyjete przez uczestnikéw rynku. Ewentualne wykonanie opcji call bedzie
podyktowane wynikiem analizy ekonomicznej emitenta, nie za$ istnieniem obowigzku
prawnego'®. Z tego wzgledu instrumenty AT1 narazone s3 na ryzyko niewykonania opcji call

(call extension risk).

Ponadto, wykonanie opcji call instrumentéw AT 1 bedzie wymagaé rowniez zezwolenia
wlasciwego organu (art. 77 CRR). Warunki wydania takiego zezwolenia, z ktorych
przynajmniej jeden musi by¢ spelniony, sa wyraznie okreslone: (a) umorzone instrumenty
AT1 sa zastgpowane instrumentami funduszy wlasnych o tej samej lub wigkszej jakosci albo
(b) emitent wykazat w sposob zadowalajacy, ze takie umorzenie nie narusza przepiséw CRR
(art. 78 ust. 1 CRR). Najczgstszym formatem tych instrumentow jest zatem obligacja
wieczysta, ktdra emitent moze wykupi¢ po 5 latach (format PerpNC5). Wbudowana w taki
instrument opcja call jest przy tym tzw. opcja europejska, gdyz moze zosta¢ wykonana
wylacznie w okreslonym terminie (zwanym terminem wygasnigcia opcji), a nie w dowolnym
czasie przed uptywem jej wygasni¢cia (jak tzw. opcja amerykanska). Wykonanie opcji call
przed uptywem wskazanego terminu jest mozliwe tylko za zgoda wlasciwego organu i tylko
w bardzo ograniczonych przypadkach. Emitent musialby wowczas spetniaé nie tylko warunki
okreslone w art. 78 ust. 1 CRR, ale rowniez te przewidziane w art. 78 ust. 4 CRR, tj.:

1) doszto do zmiany w regulacyjnej klasyfikacji instrumentow AT1, ktéra mogtaby
spowodowa¢ ich wylaczenie z funduszy wilasnych lub ich reklasyfikacje jako forme
funduszy wlasnych nizszej jakosci (Regulatory Event), lub

2) doszto do istotnej i w sposdb racjonalny niemozliwej do przewidzenia zmiany
w opodatkowaniu tych instrumentéw (Tax Event)®.

Przyktadem skorzystania przez emitenta z klauzuli Regulatory Event do
przedterminowego wykupu sg instrumenty ECN (Enhanced Capital Notes) wyemitowane

przez Lloyds Banking Group w 2009 roku, stanowigce wczesng forme Tier 2 CoCos®.

17 Por. tabela 1.

18 Odmiennie jest w przypadku obligacji hybrydowych emitowanych przez podmioty spoza sektora finansowego
(tzw. corporate hybrids). Instrumenty te emitowane sg na potrzeby podwyzszenia oceny ratingowej, por.
M. Liberadzki, K. Liberadzki, Konstrukcja, zasy emisji..., op.cit., s. 92-93.

19 Przepis ten stosuje si¢ zarowno do wykupu instrumentéw AT1, jak i instrumentoéw T2.

20 Por. pkt 2.4.4.
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W prawie polskim przepis art. 23 ustawy o obligacjach?' (dalej: OblU) przewiduje
mozliwo$¢ emisji obligacji wieczystych przez wszystkie spdiki posiadajace zdolnos¢
emisyjng obligacji. Do obligacji takich nie stosuje sic wowczas przepisu art. 365' KC,
pozwalajacego na wypowiedzenie zobowiagzan o charakterze ciggltym. Obligacje wieczyste co
do zasady nie podlegaja wykupowi, z wyjatkiem zaj$cia warunku, wskazanego w warunkach
emisji obligacji jako przestanka wykupu. Mozliwe jest tez przyznanie emitentowi obligacji

wieczystych prawa ich wykupu (a wiec opcji call).

2.3.2.2. Ryzyko niewykupienia AT1 CoCos przez emitentéw w pierwszej dacie call

Na przeciwleglym biegunie stoi zagadnienie niewykonania opcji call emitenta.
Instrumenty AT1 jakkolwiek uwazane za wieczyste, moga przyznawac¢ emitentowi opcje call
z terminem wykonania nie wczesniej niz przed uplywem pigciu lat od daty emisji obligacji
(art. 75 ust. 2 zd. 2 OblU). W zwiazku z nadchodzaca piata rocznicg istnienia rynku AT1
CoCos, zagadnienie przedterminowego wykupu tych instrumentéw przez emitentéw stato si¢
aktualne. Najoczywistszym kryterium oceny czy bank dokona wykupu swoich instrumentow
AT1 w najwczesniejszym mozliwym terminie, czy tez zdecyduje, aby trwaty one dalej, jest
spread kredytowy w dacie call, tj. pordwnanie kosztoéw emisji nowych obligacji wysokoscia
kuponu po resecie, zwykle wyznaczanym z odpowiednim spreadem ponad 5-letnig stawke
mid-swap®. Ale réwnie dobrze bank moze po prostu nie chcie¢ refinansowaé emisje
instrumentow AT1, czy tez zastgpi¢ dotychczasowa emisje instrumentami o mniej
korzystnych z punktu widzenia nabywcy charakterystykach, jak np. wyzsza poprzeczka
(trigger) CET1/RWA, czy dluzsza data do przedterminowego wykupu. Obecnie inwestorzy
zaktadaja wykonanie przez emitenta opcji wykupu w pierwszym mozliwym terminie, dlatego
wszystkie papiery wyceniaja rentownosciag do daty wykupu (YTC). Nalezy uznaé, ze
w przypadku call extension dosztoby do skokowego wzrostu rentownosci i zmiennosci na
rynku, podobnie jak mialo to miejsce na poczatku 2016 roku, kiedy istotne stato si¢ ryzyko

niezaptacenia kuponu przez Deutsche Bank®.

2.3.3.Mozliwos¢ anulowania wyplaty kuponu
2.3.3.1. Uwagi ogélne
Przepis art. 52 ust. 1 lit. (I) pkt (iii)) CRR jednoznacznie stanowi, ze emitent musi

dysponowaé pelng swoboda uznania w zakresie anulowania wyplaty kuponu z tytutu

21 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 1. o obligacjach (j.t. DzU 2018, poz. 483).
22 Por. pkt 2.3.3.
23 Por pkt 2.3.3.3.
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instrumentu AT1 — na czas nieokreslony, na zasadzie nieskumulowanej oraz bez ograniczen
co do kwoty takiego anulowania. Oznacza to, ze instrumenty te muszg zawiera¢ klauzule non-
cumulative coupon deferral, przez co ich emitenci beda uprawnieni do catkowitego
anulowania wyptaty kuponu. Takie dziatanie nie bedzie stanowi¢ przypadku niewykonania
zobowigzania (default) przez instytucje (art. 52 ust. 1 lit. (1) pkt iv CRR). Nalezy jednak
przypomnie¢, ze podobny mechanizm wstrzymania wyptaty kuponu posiadaczom
instrumentow hybrydowych zawiddt juz w 2008 roku. Banki posiadaty zbyt duza dowolnosé¢
w zakresie dokonywania opcji coupon deferral ptatnosci instrumentéw hybrydowych Upper
Tier 2 1 nie wykonywaty tej opcji ze wzgledu na obawg przed pogorszeniem oceny
kredytowej. Co wigcej, banki nie posiadaly tez w zasadzie zadnego narzg¢dzia prawnego do

wstrzymania wyptaty kuponu dtugu podporzadkowanego Lower Tier 2.

2.3.3.2. Obligatoryjne anulowanie wyplaty kuponu w razie niespelnienia wymogu
MDA

Zgodnie z przepisem art. 141 CRD IV, wyptata kuponu z tytutu instrumentu AT1 moze
zosta¢ dokonana jedynie wowczas, gdy nie spowoduje naruszenia tzw. wymogu maksymalnej
wyplaty (maximum distributable amount, MDA)**. Jak wskazano w pkt 1.3, wymdg ten jest
rowny catosciowemu wymogowi kapitatowemu (OCR), tj. obejmuje wymogi kapitatowe
filara 2 (P2R), ale nie obejmuje wytycznych kapitalowych filara 2 (P2G). Tym samym banki
moga dokonywaé¢ wyptaty kuponu z instrumentow AT1 (oraz dywidendy z instrumentow
CET1) nawet wowczas, gdyby spowodowalo to naruszenie wytycznych kapitatowych filara
2 (P2G). Z tego wzgledu wymog MDA ma duze znaczenie dla oceny ryzyka anulowania
wyplaty kuponu i stad jest uwaznie obserwowany przez inwestoréw. Specjalistyczne agencje
informacyjne wskazuja tzw. ,,poduszke” (MDA cushion) wyrazang jako dystans pomiedzy
stanem kapitatu CET1, a calo$ciowym wymogiem kapitalowym (OCR). Jest to istotna miara
z punktu widzenia oceny jak blisko (daleko) sa emitenci instrumentéw AT1 do ograniczen
MDA w zakresie wyptat z akcji zwyktych i instrumentéw AT]1. Istotnym aspektem metodyki
SREP przyjetej przez EBC* dla bankéw eurostrefy jest kalkulacja wymogu potaczonego
bufora®® dla okreslenia kwoty MDA. W wyliczeniu bierze sie pod uwage jakikolwiek kapitat
CET1, ktory musi zosta¢ uzyty do pokrycia niedoboru w kapitale AT1 i T2 w celu

wypetnienia minimalnych wymogow kapitalowych (6% w Tier 1 1 8% ogdtem). Najbardziej

24Analogiczne ograniczenie znajduje oczywiscie zastosowanie réwniez do instrumentéw CET1, por. przepis art.
28 ust. 1 lit. (h) pkt (ii) CRR.

25 Europejski Bank Centralny.

26 Por. pkt 1.2.
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efektywng strukturg kapitalowa dla bankow jest wyemitowanie kapitatu AT1 do pokrycia
roznicy 1,5 pp. pomiedzy CET1 a catkowitymi wymogami Tier 1, oraz wyemitowanie
kapitatu Tier 2 do pokrycia 2 pp. réznicy pomigdzy Tier 1 a TCR. To pozwala unikna¢
stosowania kapitatu CET1 do innych celéw niz pokrycie wymogu potaczonego bufora.
W przypadku, gdy banki nie wyemitowaly przynajmniej 1,5% RWA w instrumentach AT1
lub 2% w T2, jakikolwiek niedobdr wywotuje efekt w postaci podniesienia progu MDA
wzgledem bazowych wymogoéw CET1, komunikowanych przez EBC w kalkulacjach SREP.
Banki czesto nie eksponujg tego zjawiska, ale jest ono istotne z punktu widzenia analizy
obligacji CoCo, bo moze skutkowac podniesieniem progu MDA nawet o 3,5 pp., jesli banki
nie mialyby zadnych wyemitowanych instrumentéw AT1 i T2.

Poduszki MDA bankéw eurostrefy powigkszyty si¢ w 2017 roku z dwoch powodow. Po
pierwsze, eliminacja dawnego wymogu, aby utrzymywaé okreslong kwote w ramach
wymogow kapitatowych filara 2 w celu podniesienia bufora antycyklicznego do poziomu
docelowego (fully-loaded). Na podstawie regut SREP z 2016 roku, kwota ta wynosita 1,875%
RWA (tzn. réznica pomigdzy 2,5% bufora w wartosci docelowej i 0,625% wymogu filara 1
w pierwszym roku jego stopniowego wprowadzania). Wymog ten mial zastosowanie do
wszystkich bankow eurostrefy z wyjatkiem bankéw wioskich, ktére musiaty wypeti¢ peten
bufor 2,5% w 2016 roku. Po drugie, o czym byla mowa wczesniej, EBC rozbit wymdg
kapitatowy filara 2 na P2R, ktory uwzglednia si¢ w kalkulacji MDA (podobnie jak filar 2A
w Wielkiej Brytanii) i na P2G, ktory nie wchodzi do rachunku MDA. EBC indywidualnie
decyduje o wymogach filara 2, gdzie rezultat stress-testow poszczego6lnych bankéw ma
istotne znaczenie. Nie wszystkie banki publikuja P2G i jakkolwiek nie wptywa to na poziom
MDA, to niespetlnienie wymogéw SREP, w tym P2G, bedzie powodowaé w kazdym
przypadku rozmowe z nadzorca co do planu odbudowy kapitatu. Na rysunku 1 przestawiono
ksztaltowanie si¢ poduszki CET1 wzgledem ograniczenn MDA najwigkszych bankow Europy

Zachodniej na koniec 2017 roku.
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Rysunek 1. Poduszka CET1 powyzZej ograniczen MDA w ujeciu procentowym
i kwotowym (stan na 31 grudnia 2017 roku)
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Zrodto: opracowanie wilasne.

2.3.3.3. Obligatoryjne anulowanie wyplaty kuponu w razie niespelnienia wymogu ADI

W odpowiedzi na zaobserwowana niska ,,jakos¢” opisanych instrumentow hybrydowych
Basel II, przepis art. 52 ust. 1 lit. (1) pkt (i) CRR stanowi, ze wyptata kuponu instrumentu AT1
moze by¢ dokonana wylacznie z pozycji podlegajacych podziatowi (available distributable
items, ADI). Pozycje bilansu ,,podlegajace podziatowi” zostaly zdefiniowane w przepisie art.
4 pkt 128 CRR i sg to takie same pozycje jak te, z ktdrych mozliwa jest wyptata dywidendy
z instrumentdw CET1, tj. akcji zwyktych (por. przepis art. 28 ust. 1 lit. (h) pkt (i1) CRR. Jezeli
posiadane przez bank ADI okaze si¢ niewystarczajace do wyplaty dywidendy lub kuponu
z tytulu obligacji AT1, wowczas bank nie bedzie mogt wyptaci¢ ani dywidendy, ani kuponu
z tytutu obligacji AT1.

Znaczenie mechanizmu anulowania wyptaty oprocentowania przez emitenta latwo
zobrazowac¢ na podstawie analizy zachowania rynkowego obligacji CoCos wyemitowanych
przez Deutsche Bank AG. Warunki emisji wskazanych instrumentow przyznawatly
emitentowi uprawnienie do dyskrecjonalnego anulowania wyplaty kuponu. Ryzyko
anulowania wyptaty kuponu (coupon risk) byto jednak niedoszacowane przez uczestnikow
rynku. Ewentualno$¢ taka byta bowiem powszechnie traktowana jako ostatecznos¢, do ktorej

realizacji miato nigdy nie dojs¢ ze wzgledu na skrajnie negatywne konsekwencje dla emitenta.
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Zgodnie z metodyka przyjeta przez najistotniejsze agencje ratingowe, jakiekolwiek
wstrzymanie platnosci przez emitenta obligacji znajduje natychmiast negatywne
odzwierciedlenie w ocenie kredytowej (rating) wszystkich emitowanych przezen
instrumentow finansowych. Tym samym stosunkowo niewielkie i krétkoterminowe korzysci
finansowe wynikajace z braku koniecznosci wyptaty oprocentowania maja mniejsze
znaczenie niz znaczny i dlugoterminowy wzrost obstugi dlugu zwyklego (senior debt),
bedacego istotnym zrodtem finansowania bankow komercyjnych w UE. Co wigcej, dlug ten
jest w wigkszosci przypadkow srednio-okresowy (tj. o zapadalnosci ok. 3 lat), przez co bardzo
czesto dochodzi do jego refinansowania. Obnizenie ratingu kredytowego ze wzglgdu na
wykonanie opcji coupon deferral szybko zatem znalaztoby odzwierciedlenie w zwigkszonym
koszcie obstugi zadluzenia banku.

W przypadku instrumentéw AT1 sytuacja jest jednak inna, gdyz wymog ADI, tj.
ograniczenie pozycji bilansu, z ktérych mozna wyptaci¢ kupon, powoduje, ze emitent CoCos
moze po prostu nie mie¢ mozliwosci wyptaty kuponu. Pierwszym sygnatem alarmujacym
inwestoréw o materializacji ryzyka anulowania wyptaty oprocentowania przez emitentéw
obligacji typu CoCos byt komunikat ECB z poczatku 2016 roku, ktoéry odczytano jako
zapowiedz organu nadzoru, ze w razie niespetnienia wymogoéw MDA zostanie uruchomiona
procedura wstrzymania wyplat z instrumentow CET1 i AT1, okreslona w art. 141 ust. 2 CRD
IV. W odpowiedzi ogloszono, ze Deutsche Bank posiada srodki wystarczajace na wyplate
oprocentowania z tytutu instrumentéow AT1: tgczna warto$¢ oprocentowania z tytutu emis;ji
trzech takich instrumentéw wynosita 350 mln EUR, za$ wartos¢ srodkow do dystrybucji —
1 mld EUR. Komunikat ten osiagnat skutki odwrotne do zamierzonych: okazato si¢ bowiem,
ze GSIB mierzacy si¢ z karami regulatorow o wartosci miliardow EUR bedzie wykazywat za
2015 rok mniejsze niz sadzono kwoty podlegajace podzialowi, z ktorych bgdzie mozna
dokona¢ wyplaty kuponu z wyemitowanych AT1 CoCos. Materializacja ryzyka wypflaty
kuponu doprowadzita do gwaltowanej wyprzedazy CoCos wszystkich emitentéw — w tym
rowniez i tych, ktdrzy posiadali bardzo wysoka wartos¢ ADI, przez co wyptata kuponu byta
niezagrozona®’. Ostatecznie, Deutsche Bank dokonat skupu obligacji, aby da¢ mozliwo$¢ ich
sprzedazy zaniepokojonym inwestorom, a tym samym uspokoi¢ rynek?®.

Mozna odnie$¢ wrazenie, ze o ile inwestorzy szacowali ryzyko anulowania wyptaty
kuponu ze wzgledu na wymog MDA (poprzez obserwacje tzw. poduszki MDA), to ryzyko

ptynace z wymogu ADI pozostawato niedoszacowane. Dziato si¢ tak pomimo tego, ze niektore

27 How European banks are scaring away their investors, ,,The Economist”, 11 lutego 2016; Borrowed Time, ,,The
Economist”, 18 lutego 2016; Discomforting brew, ,,The Economist”, 18 lutego 2016.
28 Deutsche Bank to launch buyback of its bonds, ,,The Economist”, 12 lutego 2016.
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agencje informacyjne wskazywaly zarowno wartos¢ poduszki MDA, jak i wartos¢ ADI
(wyrazang jako wielokrotno$¢ kuponu z tytutu AT1). Z rysunku 2 wyraznie wynika, ze ADI
bankow z reguty wielokrotnie pokrywaja wartos¢ nominalng wyemitowanych AT1 CoCos.

Rysunek 2. Kwoty podlegajace podzialowi (Distributable Items) (stan na 31 grudnia 2017

roku)
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Zrédlo: opracowanie wilasne.

Nawet w przypadku Deutsche Banku, wyraznie odstajacego od pozostalych systemowo
istotnych bankow Europy Zachodniej, poziom ADI na koniec 2017 roku wynosit 1,091 min EUR,
co oznaczato w 2018 roku pelne pokrycie rocznych platnosci kuponowych z tytulu wyemitowanych
instrumentéw AT1 w kwocie ok. 315 mln EUR (przypadajacych na dzien 30 kwietnia)®.

Wpltyw ryzyka zajscia zdarzenia inicjujacego, coupon cancellation, call extension
i innych na spread CoCos zostanie szczegdétowo oméwiony w osobnym rozdziale®.

W cieniu rozwazan na temat zdolnosci kilku istotnych systemowo bankow do obshugi
kuponéw CoCos i umorzenia instrumentow AT1 CoCos Banco Popular, uwadze moze ujs$¢
relatywnie niewielki bank, ktory jako pierwszy — i do tej pory jedyny — anulowal platnosci
kuponowe z instrumentéw AT1. W czerwcu 2017 roku Bremer Landesbank zakomunikowat,
ze 29 czerwca nie dokona zaptat kuponu z dwoch serii AT1 denominowanych w EUR: 100

mln EUE 9,5% perp-21 (DEOOOBRLO00B2) i 50 min EUR 8,5% perp-20 (DEOOOBRL00A4).

2 Available Distributable Items and Interest Payments Deutsche Bank AG, Deutsche Bank,
https://www.db.com/ir/en/download/Deutsche Bank AG_ADI 2017.pdf (data dostepu: 30.09.2018).
30 Por. Rozdziat I11.
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Uwaza sie, ze powodem tej decyzji byl zbyt niski poziom ADI banku’'. Przy tym nalezy
nadmienié, ze wszystkie 9,5% CoCos byly w portfelu banku-matki NordLB, zatem tylko
obligacje 8,5% o wartosci ok. 50 mln EUR byty w posiadaniu 0séb trzecich.

2.3.3.4. Wplyw ryzyka niezaplacenia kuponu z AT1 CoCos Deutsche Banku na rynek
AT1 CoCos w lutym 2016 roku

Wspomniane obawy inwestoréw co do niedoboru ADI przelozyly si¢ na gwattowny
wzrost rentownosci wszystkich instrumentéw AT1 CoCos emitentdw europejskich w potowie
lutego 2016 roku (rysunki 3 i 4).

Jak pokazano na rysunku 3, gwaltowna wyprzedaz objeta tez instrumenty AT1 CoCos
innych emitentdéw, takich jak BBVA, Credit Suisse, Société¢ Générale, czy Intesa Sanpaolo,
mimo ze sumy ADI kazdego z bankow wielokrotnie przewyzszaty majace nastapi¢ w 2016

roku platnosci kuponowe z instrumentéw AT1 CoCos (rysunek 4).

Rysunek 3. Reakcja rynku AT1 CoCos na ryzyko niezaplacenia kuponu przez Deutsche

Bank (luty 2016 rok)
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e Credit Suisse, 2.375% 21jun2017, CHF — BBVA, 4% 25feb2025, EUR
Deutsche Bank 2,375% 11jan2023, EUR

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Cbonds.

31 L. Martin, L. Knepper, Bremer Landesbank: Cancelling AT1 Coupons, CreditSights, 20 czerwca 2017.
W komunikacie prasowym zarzad powotat si¢ na ,,swobodne uznanie* na podstawie § 3 (8) (a) warunkow emisji
(oryg. ‘in Ausiibung seines freien Ermessens ) podane za: Mini Bail-in bei der Bremer Landesbank? Zinszahlungen
fiir Anleihen fallen aus, Finanzmarktwelt, 21 czerwca 2017, https://finanzmarktwelt.de/mini-bail-in-bei-der-
bremer-landesbank-zinszahlungen-fuer-anleihen-fallen-aus-61823/ (data dostgpu: 30.09.2018).
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Rysunek 4. Pokrycie kuponéw CoCos srodkami ADI (wielokrotno$¢) (stan na koniec

2015 roku)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Na rysunku 4 wyraznie wskazano, ze Deutsche Bank istotnie odstawat od pozostatych
europejskich bankow, jezeli chodzi o wzgledng wielko$é ADI. Na koniec 2015 roku odlegtosé
w punktach procentowych od zdarzenia inicjujgcego przymusowe umorzenie (distance to
trigger)*® wynosila bezpieczne 8,07% RWA, a w ujeciu bezwzglednym 32,083 mld EUR.
Ryzyko przymusowego umorzenia tych instrumentéw nalezy uznaé zatem za nieistotne™.
Réwniez warto$¢ poduszki MDA wynosita bezpieczne 2,44% RWA (9,7 mld EUR).
Zaskoczeniem byl natomiast to, ze pojedynczy, dotychczas zreszta niezauwazany nadto,
parametr CoCos pojedynczego banku moze tak wplynaé¢ na caty rynek AT1 CoCos, wart
wowczas (W ujeciu nominatu wyemitowanych instrumentéw) okoto 91 mld EUR na koniec
2015 roku. A przeciez instrumenty te same w sobie mialy zwigksza¢ stabilnos$¢ systemu, na
pewno zas nie miaty stanowi¢ zrodla niestabilnosci. Ostatecznie deferral nie nastapit, co, wraz
z innymi dzialaniami regulatorow, uspokoito rynek w przeciggu 2016 roku. Zastanawiajacy
jest jednak juz sam fakt reakcji stop zwrotu pozostalych instrumentow na wylacznie
indywidualne problemy pojedynczego banku, bez fundamentalnych przyczyn lezacych po
stronie sektora bankowego. Zaskakujgca skala reakcji rynku na ryzyko coupon deferral (ktore
ostatecznie si¢ nie zmaterializowalo) budzi watpliwosci co do wlasciwego zrozumienia istoty
instrumentu kapitatowego, jakim majg by¢ przeciez CoCos. Postrzegajac te instrumenty przez

wlasciwy pryzmat instrumentu kapitalowego nalezy dopuszczaé anulowanie platnosci

32 O zdarzeniu inicjujgcym i distance to trigger por szerzej pkt 2.3.4.
33 Wszystkie wyemitowane AT1 CoCos Deutsche Banku w tamtym czasie miaty poprzeczke¢ CET1/RWA na
poziomie 5,125% 1 mechanizm czgsciowego i tymczasowego odpisu.
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kuponowych jako zadzialanie jednego z elementéw catego mechanizmu absorpcji strat,
wprowadzonego przez CRR, a nie uznawac za niewykonanie zobowiazania (default). Przepis
art. 52 ust. 1 lit. (1) pkt (iv) CRR stanowi za$§ wprost, ze anulowanie wyplaty zyskow z tytutu
instrumentu AT1 nie stanowi przypadku niewykonania zobowigzania przez instytucje
kredytowa. Opcja coupon deferral jest przeciez wyraznie przewidziana w warunkach emisji
tych instrumentéw. Traktowanie przez inwestorow CoCos jako $cisle instrumentu fixed
income 1 zwigzane z tym dgzenie emitentow, aby zaptaci¢ kupon za ,,wszelkg ceng” (ktore
wzmaga wspomniana wczesniej metodyka agencji ratingowych) wypacza sens stosowania

tych instrumentow.

2.3.3.5. Coupon deferral a hierarchia absorpcji strat

Zgodnie z przepisem art. 52 ust. 1 lit. (1) pkt (v) CRR anulowanie wyptaty kuponu nie
moze wigzac si¢ z natozeniem na emitenta zadnych ograniczen. Wymog ten istotnie zmniejsza
elastycznos$¢ kontraktowa przy konstruowaniu instrumentéw finansowych AT1. Instrumenty
hybrydowe powszechnie zawieraja bowiem klauzule uniemozliwiajace natozenie ci¢zaru strat
na ich posiadaczy przy jednoczesnym braku natozenia tego ci¢zaru na akcjonariuszy. Innymi
stowy, celem tych klauzul jest uniknig¢cie sytuacji, w ktdrej akcjonariuszom zostanie
wyplacona dywidenda, za$ kupon nalezny posiadaczom instrumentéw hybrydowych zostanie
anulowany. W tym celu wprowadza si¢ klauzule dividend — pusher (nakaz wyptaty kuponu w
razie wyplaty dywidendy) lub klauzule dividend — stopper (zakaz wyptaty dywidendy w razie
anulowania kuponu). Juz zalecenia Basel IIl zakazaly wprowadzania klauzuli dividend —
pusher, natomiast CRR jest w tym wzgledzie jeszcze bardziej restrykcyjne, gdyz przywotany
przepis wylacza rowniez zastosowanie klauzuli dividend — stopper.

W rezultacie teoretycznie mozliwa jest sytuacja, w ktérej banki beda wyplacaly
dywidende z akcji zwyklych, nawet gdy nie zaplacg odsetek z instrumentu AT1. Mozliwo$¢
taka jest postrzegana jako legislacyjne niedopatrzenie i planuje si¢ wprowadzenie zmiany
(tzw. CRR 1I)*, powodujacej podporzadkowanie wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy
wzgledem wyptaty kuponu dla posiadaczy instrumentéw hybrydowych AT1. Rozwigzanie

takie pozwoli zapewni¢ przestrzeganie hierarchii absorpcji strat.

2.3.3.6. Opcja coupon deferral w prawie polskim
W prawie polskim przepis art. 74 ust. 2 OblU stanowi, ze zwloka emitenta z wykonaniem

zobowigzan z obligacji, w catosci lub w czesci, powoduje powstanie po stronie obligatariusza

34 Por. pkt 2.3.6.
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prawa do zadania natychmiastowego wykupu w czgsci, w jakiej przewiduja swiadczenie
pieni¢zne. Jezeli jednak w warunkach emisji zastrzezono, ze obligacje sg emitowane na
potrzeby funduszy wilasnych w rozumieniu CRR, oraz gdy wyemitowane obligacje zostaty
zaliczone do tych funduszy, wowczas przepisu art. 74 ust. 2 OblU nie stosuje si¢ (art. 74 ust.
7 OblU). Analogicznie przepis art. 75 ust. 1 OblU stanowi, ze obligacje wieczyste staja si¢
wymagalne w razie (1) ogloszenia upadtosci emitenta lub otwarcia jego likwidacji, lub (2)
zwloki emitenta w wyplacie wynikajacej z obligacji swiadczen pieni¢znych przystugujacych
obligatariuszom. Jezeli jednak w warunkach emisji zastrzezono, Zze obligacje sa emitowane
na potrzeby funduszy wlasnych w rozumieniu CRR, oraz gdy wyemitowane obligacje zostaly
zaliczone do tych funduszy, wowczas przepisu art. 75 ust. 1 nie stosuje si¢. Oznacza to, ze
opcja coupon deferral nie moze zosta¢ dokonana, zanim KNF nie wyda decyzji o zaliczeniu
obligacji wieczystych jako funduszy wtasnych na potrzeby CRR. Nalezy zauwazyc,
ze przepisy art. 74 ust. 7 OblU i art. 75 ust. 4 OblU nie odwoluja si¢ jedynie do funduszy
wlasnych AT1, lecz do wszelkich funduszy wlasnych w rozumieniu CRR. Zakres ten wydaje
si¢ zbyt szeroki. Po pierwsze, nawet obligacje wieczyste z opcja coupon deferral nie moga
zosta¢ zakwalifikowane jako CET1. Z drugiej strony, przepisy CRR nie przewiduja nakazu

wyposazenia instrumentow T2 w opcj¢ coupon deferral.

2.3.4. Przymusowa konwersja (umorzenie)
2.3.4.1. Regulacja w prawie europejskim

Atrybut ten stanowi najbardziej spektakularng innowacje CRR. Zawodnosé
instrumentow hybrydowych Basel II nie doprowadzita do przyj¢cia rozwigzania najdalej
idacego, tj. calkowitego ich zastgpienia instrumentami CET1 na potrzeby kapitatu
regulacyjnego®®. Rozwiazanie to zostalo bowiem uznane za zbytnio zwiekszajace koszty
finansowania bankoéw. Jednak zauwazono, ze w sytuacji kryzysowej zaden instrument
finansowy nie absorbuje strat rownie skutecznie jak akcje zwykte (i inne sktadniki CET1).
Z powyzszych wzgleddéw zaproponowano nowy instrument hybrydowy, ktéry w normalnych
okolicznosciach stanowitby dlug podporzadkowany, za$§ w sytuacji kryzysowej ulegat
przeksztalceniu (konwersji) wtasnie w instrument CET1°®. Zgodnie z przepisem art. 52 ust. 1

lit. (n) CRR, warunki emisji instrumentu AT1 muszg przewidywac trwate lub tymczasowe

35 Koncepcja ta zostata zaprezentowana w A. Anat, P. De Marzo, M. Helwig, P. Piederer, Fallacities, Irrelevant
Facts and Myths in the Discussion of Capital Regulation: Why Bank Equity is Not Expensive, Stanford University
Working Paper no 2065, 22 pazdziernika 2013.

36 Por. M.J. Flannery, E. Perotti, CoCo Design as a Risk Preventing Tool, Vox, 9 lutego 2011; S. Avdjiev,
A. Kartasheva, B. Bogdanova, CoCos: A Primer (BIS Primer), wrzesien 2013, s. 43—49.
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umorzenie (odpis) jego kwoty gltownej lub zamian¢ na instrument CET1 - wraz
z wystagpieniem zdarzenia inicjujgcego (trigger event). Pojecie to jest SciSle okreslone
w przepisie art. 54 ust. 1 CRR jako spadek capital ratio ponizej wspotczynnika 5,125% lub
innego (wyzszego) wspodtczynnika okreslonego w warunkach emisji. Capital ratio trigger
zalicza si¢ do tzw. regulacyjnego zdarzenia inicjujacego (regulatory trigger), poniewaz
wspotczynnik wyplacalnosci jest kwartalnie raportowany w sprawozdawczosci nadzorcze;j.
Sparametryzowanie i odwotanie do zdarzen przesztych upodabnia regulatory trigger do
rachunkowego zdarzenia inicjujacego (accounting trigger), réznica jest taka, ze ten drugi jest
wykazywany na podstawie wskaznikow ze sprawozdania finansowego. Z uwagi na
podobienstwa niekiedy nie dokonuje si¢ takiego rozroznienia i po prostu traktuje si¢ trigger
CoCo jako accounting trigger. Trzecia zasadnicza grupa zdarzen, ktére mogg by¢ uznane za
inicjujace przymusowa zamian¢ lub umorzenie to tzw. rynkowe, przede wszystkim wigzace
si¢ z obserwacja rynkowych cen akcji emitenta®’.

Niezaleznie od obligatoryjnego, okreslonego w art. 54 ust. 1 CRR zdarzenia inicjujacego
przymusowa konwersje (umorzenie), warunki emisji mogg okreslaé¢ rowniez i inne zdarzenia
inicjujace, jak np.:

— spadek capital ratio grupy kapitatowej emitenta ponizej okreslonego wspotczynnika®®, lub
— znalezienie si¢ emitenta na skraju niewyptacalnosci, stwierdzone przez wlasciwy organ
nadzoru (Point of Non-Viability, PONV)*’.

Takie instrumenty finansowe okresla si¢ wowczas mianem ,,double trigger CoCos”.
Szczegdlne znaczenie dla tematu niniejszeg opracowania posiada koncepcja PONV:
zdarzeniem inicjujagcym konwersje (lub umorzenie) instrumentu ATI1 jest wowczas
stwierdzenie przez wlasciwy organ nadzoru, ze instytucja znajduje si¢ na skraju
niewyptacalnosci*’. Oznacza to przyznanie organom nadzoru daleko idacej swobody. Z jednej
strony wskazuje si¢, ze zdarzenie inicjujagce PONV ma pewne przewagi nad ,,rachunkowym”
zdarzeniem inicjujacym lub zdarzeniem inicjujacym opartym na wartosci rynkowej akcji
emitenta (ktére sa podatne na spekulacje¢ i manipulacj¢). Z drugiej jednak strony, PONV

przeczy zatozeniom instrumentu CoCo: zdarzenie inicjujace absorpcje strat nie jest oparte na

37 Szerzej na temat roznych propozycji trigger event por. M. Liberadzki, K. Liberadzki, Konstrukcja, zasady
emisji..., op.cit., s. 39—43; A. Cahn, P. Kenadijan, w: D. Busch, G. Ferrarini, European Banking..., op.cit., s. 223—
226.

38 W istocie jest to najpopularniejsze rozwigzanie, por np: AT1 CoCo wyemitowany przez BNP Paribas, ISIN
XS1247508903.

3% Mechanizm ten wywodzi si¢ z postanowienia § 55(ii) Basel III, por. A. Cahn, P. Kenadijan, w: D. Busch,
G. Ferrarini, European Banking..., op.cit., s. 231. Na podstawie prawa krajowego, wszystkie szwajcarskie banki
zostaly zobligowane do zawarcia takiego mechanizmu w warunkach emisji AT1 CoCos. Por. np. instrument
wyemitowany przez Credit Suisse Group, ISIN XS0989394589.

40 Szerzej na ten temat por. Rozdziat I1.3.2.
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kontraktowym i obiektywnym mechanizmie. Istnienie takiego mechanizmu pozwala, na
podstawie publikowanych danych finansowych, oceniaé, o ile wspdtczynnik kapitatlowy
emitenta jest wyzszy niz warto$¢, ktdrej osiagniecie bedzie skutkowac zajsciem zdarzenia
inicjujacego konwersje lub umorzenie instrumentu (distance to trigger). W przypadku
zdarzenia inicjujacego PONV trudno jest oszacowa¢ prawdopodobienstwo zajscia zdarzenia
inicjujacego, co utrudnia tez wyceng instrumentu AT1 czy tez zabezpieczenie ryzyka z nim
zwigzanego (hedging)*'.

W zwiazku z powyzszym, wszystkie instrumenty zaliczane do AT1 emitowane przez
banki z siedzibg na terenie Unii Europejskiej, muszg stanowi¢ instrumenty CoCos*. W tym
zakresie CRR odstepuje od zasad Basel 111, ktoére wymagaja okreslenia zdarzenia inicjujacego
przymusowa zamian¢ lub umorzenia tylko wowczas, jesli instrument AT1 ma zostac
zakwalifikowany jako sktadnik zobowigzan. Pozwala to np. bankom z siedzibg na terenie
USA na emisj¢ instrumentow finansowych pozbawionych wtasciwosci CoCos, ktdre mimo to
sg zaliczane do kapitatdéw wlasnych, posiadajagcych podobne cechy do poprzednich
instrumentow Tier 1, takich jak akcje uprzywilejowane (non-cumulative preferred shares).
A zatem preferreds zaliczane da kapitatu AT1 emitowane przez banki USA absorbujg straty
wylacznie na zasadzie gone-concern. Instrumenty AT1 zaréwno emitentéw europejskich, jak
i amerykanskich wykazujg si¢ cecha ‘non-cumulative coupon deferral’, przy czym banki
europejskie dodatkowo ograniczone sg wymogiem MDA i1 ADI, oraz zakazem emisji
instrumentow z klauzula dividend stopper. Ponadto wystepuja réznice ze wzgledu na ujecie
podatkowe: zasadniczo kupony AT1 CoCos emitentow europejskich stanowia koszt
podatkowy (chociaz moze to ulec zmianie po ostatnich komunikatach Komisji Europejskiej
dotyczacych Holandii)*, podczas gdy akcje uprzywilejowane bankéw amerykanskich nie
korzystaja z takich odpisow jako sktadnik equity.

CoCos emitowane w rezimie CRD 1V, dzielg si¢ przede wszystkim ze wzgledu na postaé
mechanizmu absorpcji strat w momencie wystapienia zdarzenia inicjujacego:

1) przymusowg zamiang instrumentu hybrydowego na akcje — sa to instrumenty CoCos sensu
stricte, zwane potocznie ‘Conversion to Equity CoCos’ lub ‘CE CoCos’; oraz
2) przymusowe umorzenie instrumentu hybrydowego - rozwiagzanie to zostalo

zaproponowane z myslg o bankach, ktorych akcje nie s dopuszczone do zorganizowanego

41A. Cahn, P. Kenadijan, w: D. Busch, G. Ferrarini (red.), European Banking..., op.cit., s. 222, 225-226.
42 Na temat CoCos zaliczanych do Tier 2 por. pkt 2.4.
4 Por. Rozdziat 1.2.3.5.
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obrotu instrumentami finansowymi**. Choé¢ konstrukcja tych instrumentéw nie zawiera
jakiejkolwiek konwersji, to instrument ten przyczynia si¢ do absorpcji strat bankow. Z tego
wzgledu instrumenty te okresla si¢ jako ‘Principal Write Down CoCos’ lub ‘PWD CoCos’.
W rezultacie dokonanej konwersji kwota kapitatu podstawowego Tier 1 wzrosnie
o kwote zamienianych instrumentow AT1. Zamiana obligacji musi skutkowaé zwigkszeniem
kapitatu zaktadowego. Jednoczesnie jezeli w wyniku przymusowej zamiany wspotczynnik
kapitatu Tier 1 spadnie ponizej minimalnego poziomu 6%*, to instytucja bedzie musiata
wyemitowa¢ nowe instrumenty ATl w celu zastgpienia tych konwertowanych. Warunki
emisji ATl CE CoCos beda musialy zawiera¢ dalsze szczegdtowe informacje, t;.
wspotczynnik zamiany instrumentu AT1 na instrument CET1 oraz limit dozwolonej kwoty
zamiany, a takze zakres, w jakim taka zamiana jest dozwolona (art. 54 ust. 1 lit. (c) CRR).
Wspotezynnik zamiany ma kluczowe znaczenie, gdyz w istocie okresla, kto poniesie wicksze
straty w momencie konwersji: czy beda to przede wszystkim posiadacze instrumentéw AT1,
czy tez posiadacze instrumentow CET1. W przypadku okreslenia wspotczynnika konwersji
z gory, opierajac si¢ na wartosci akcji w dniu emisji instrumentow AT1, to ich posiadacze
poniosg gldwny cigzar strat: w momencie konwersji warto§¢ rynkowa akcji bedzie
z pewnoscig nizsza. Z tego powodu bank moze oferowa¢ w zamian wyzszy kupon. Przyjecie
mechanizmu konwersji po cenie rynkowej akcji w dniu konwersji (niekoniecznie rownej
wartosci nominalnej obligacji) doprowadziloby natomiast do poniesienia strat przez
akcjonariuszy, ktorych prawa udzialowe ulegtyby wiekszemu ,,rozwodnieniu™®. W drugim
przypadku trudno w zasadzie byloby mowic o absorpcji strat przez posiadaczy instrumentow
AT1 w momencie wystapienia zdarzenia inicjujacego konwersje. Wartos¢ instrumentow
CET1, na ktdre zostalyby zamienione CoCos bytaby bowiem taka sama jak wartos¢ CoCos
przed konwersja. W takim wypadku oczywiscie kupon obligacji mdglby by¢ odpowiednio
nizszy.
W ujeciu technicznym, przymusowa zamiana instrumentu AT1 oznacza podwyzszenie
kapitatu zakladowego emitenta, przy czym akcje (CET1) zostajg objete w zamian za wklad
w postaci wierzytelnosci posiadacza instrumentu AT1, podobnie jak ma to miejsce

w przypadku warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki akcyjnej w drodze

4 Addressing “Too Big To Fail”: the Swiss FIFA Policy, Swiss Financial Markets Authority, 23 czerwca 2011, s.
12. Wspdlczesnie rdwniez i1 banki, ktdrych akcje sa dopuszczone do zorganizowanego obrotu instrumentami
finansowymi emitujg na potrzeby AT1 instrumenty hybrydowe ulegajace przymusowemu umorzeniu.

4 Por. art. 92 ust.1 lit. b) rozporzadzenia CRR.

46 A. Cahn, P. Kenadijan, w: D. Busch, G. Ferrarini (red.), European Banking..., op.cit., s. 227.
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zamiany obligacji na akcje*’. Przymusowa zamiana nieuwzgledniajaca prawa poboru, bedzie
miata wplyw na strukture wlasnosci spoiki poprzez rozwodnienie praw innych akcjonariuszy.
Jednak tak by¢é nie musi, albowiem EBA w swoim raporcie z 20 lipca 2018 roku
o instrumentach AT1 instytucji europejskich® zezwala na klauzule umozliwiajace
dotychczasowym akcjonariuszom pierwszenstwo w objeciu akcji wykreowanych w wyniku
przymusowej konwersji w zamian za gotdéwke zaptacong posiadaczom instrumentéw AT 1. Co
prawda, jak zaznacza EBA, wylaczony zostaje w ten sposob mechanizm dyscyplinujacy
akcjonariuszy w postaci ryzyka rozwodnienia praw udziatowych, ale i tak osiaga si¢ cel
poprawy kapitalizacji instytucji w drodze zwigkszenia CET1%. Innym sposobem konwersji
instrumentow AT1 (zaréwno obligacji hybrydowych, jak i akcji uprzywilejowanych) bez
rozwodnienia prawa glosu jest zamiana na pozbawione prawa glosu akcje uprzywilejowane,
ktére nie sg uprzywilejowane w zakresie prawa do zaspokojenia si¢ z majatku spotki-
emitenta. Takie akcje sg dopuszczalne w niektérych jurysdykcjach jako zaliczane do
instrumentéw CET1°".

Odpis obnizajacy warto$¢ nominalng PWD CoCos skutkuje natomiast powstaniem
pozycji bilansu, kwalifikowanej zgodnie z odpowiednimi standardami rachunkowosci jako
CET1 (54 ust. 2 CRR). Zgodnie z przepisem art. 54 ust. 1 lit. (d) CRR, odpis ten bedzie
skutkowat zar6wno obnizeniem wartosci nominalnej instrumentu AT1, jak i proporcjonalnym
obnizeniem wartosci naleznego kuponu a takze proporcjonalnym obnizeniem ceny
instrumentu w razie jego ewentualnego wczesniejszego wykupu lub umorzenia przez
emitenta. Przymusowe umorzenie (write-down) moze przybra¢ rozne formy:

1) calkowite lub czesciowe (partial write-down) — w drugim wypadku szczegdlnego
znaczenia nabiera przywolana norma wyrazona w przepisie art. 54 ust. 1 lit. (d) CRR;

2) definitywne (permanent) lub tymczasowe (write-down with write-up) — w drugim
wypadku emitent zobowiazuje si¢ do ponownego podwyzszenia umorzonej czesci
warto$ci nominalnej instrumentu PWD CoCos, kiedy tylko bedzie to mozliwe z punktu
widzenia adekwatnosci kapitatowej. Przepisy CRR nie zawieraja zadnej wzmianki

o odpisie tymczasowym, wyraznie uznajac wymagany odpis za permanentny (tak jak

47 Na podstawie przepisu art. 54 ust. 6 i 7 CRR obowiazkiem emitenta jest zapewnienie, aby jego kapitat zakladowy
byt caly czas wystarczajacy do celow zamiany instrumentdw AT1 na akcje, aby wszelkie niezbgdne zezwolenia
byly uzyskane juz w terminie emisji tych instrumentéw oraz brak przeszkod proceduralnych do zamiany na mocy
swoich dokumentow zatozycielskich lub statutowych lub innych postanowien umownych.

4 Por. Report on the monitoring of Additional Tier 1 (AT1) instruments of European Union (EU) intitutions — third
update, European Banking Authority, 20 lipca 2018, http://www.eba.europa.eu/documents/10180/2087449/
ATl1+report+Q2+2018+update.pdf (data dostepu: 30.09.2018).

49 Ibidem, s. 12-13.

30 Por. Updated CET1 list-Q3, European Banking Authority, 2018.
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3)

i konwersj¢). Od stycznia 2014 roku regulacyjne standardy techniczne dopuszczajg jednak
umorzenie tymczasowe, o ile spelnione zostaja warunki okreslone w przepisie art. 21 ust.
2 rozporzadzenia (UE) nr 241/2014. Z powotanego przypisu wynika m.in., Ze
postanowienia o podwyzszeniu wartosci umorzonych uprzednio AT1 (tzw. write-up)
dokonywane sa wedlug wylacznego uznania instytucji kredytowej, przy czym ich
wykonanie opiera si¢ na osiagnigtych zyskach i sa proporcjonalne wzgledem wszystkich
CoCos podlegajacych odpisowi tymczasowemu,

staggered write-down — jest to szczegdlna posta¢ mechanizmu czg¢sciowego umorzenia,
zastosowana po raz pierwszy w 2012 roku przez szwajcarski Ziircher Kantonalbank®'.
Warunki emisji instrumentu finansowego nie wskazuja w tym wypadku czesci
podlegajacej przymusowemu umorzeniu, lecz sposob jej obliczenia: wartos$¢ potrzebng do
odzyskania pozadanej wartosci capital ratio, w zaokragleniu do 25% warto$ci nominalnej
instrumentu finansowego®>. Absorpcja strat polega zatem na redukcji wartosci PWD
CoCos dokonanej w sposdb elastyczny i dopasowany do sytuacji kapitatlowej emitenta.
Poréwnujac taki instrument do obligacji przewidujacej czgsciowe umorzenie (50%) nalezy
doj$¢ do wniosku, ze mechanizm staggered write-down moze okazac si¢ dla inwestora
zardwno bardziej korzystny (wowczas, gdy absorpcja strat poniesie ze sobg umorzenie
jedynie 25% warto$ci instrumentu), jak i mniej korzystny (w przypadku umorzenia 75%
lub nawet 100% wartosci instrumentu) czy posiadajacy taki sam skutek (w przypadku
umorzenia doktadnie 50% warto$ci instrumentu. Niewatpliwie jednak mechanizm ten
stanowi innowacj¢ pozwalajaca precyzyjnie skalibrowaé straty inwestorow wzgledem
kapitatowego niedoboru emitenta.

Przepis art. 22 Rozporzadzenia (UE) nr 241/2014 okresla procedury i terminy stuzace

stwierdzeniu wystapienia zdarzenia inicjujacego. Wlasciwy organ emitenta (z reguty jest to

zarzad) niezwlocznie stwierdza, ze wystapito zdarzenie inicjujace i pojawia si¢ nieodwotalny

obowigzek dokonania odpisu obnizajacego wartosé instrumentu AT1 lub jego konwersji>.

Instytucja niezwlocznie informuje whasciwe organy®*. Nalezy tez poinformowaé posiadaczy

instrumentéw AT

17°. Kwote podlegajacg odpisowi obnizajacemu warto$¢ lub zamianie ustala

si¢ mozliwie najszybciej 1 nie pozniej niz po uptywie miesigca od daty stwierdzenia

wystapienia zdarzenia inicjujacego®. Wihasciwy organ moze jednak zazada¢ skrécenia

SUISIN CHO0143808332.

32 J. de Spiegeleer, W. Schoutens, C. van Hulle, The Handbook..., op.cit., s. 82.
33 Art. 22 ust.1 rozporzadzenia (UE) nr 241/2014.

34 Por. art. 54 ust.5 lit. a) CRR.

35 Por. art. 54 ust.5 lit. b) CRR.

36 Art. 22 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 241/2014.
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maksymalnego okresu jednego miesigca, jezeli uzna kwote podlegajaca zamianie lub
odpisowi obnizajgcemu wartos¢ za wystarczajgco pewng lub jezeli uzna, ze konieczne jest
natychmiastowe dokonanie zamiany lub odpisu obnizajacego warto$¢>’. Nalezy przy tym
pamigetac, ze zasadnicze ramy czasowe okresla CRR, naktadajac obowigzek dokonania odpisu
wartosci nominalnej instrumentu AT1 lub jego konwersji w sposdb bezzwloczny
i niep6zniejszego niz w terminie jednego miesiaca od ,,wystapienia” zdarzenia inicjujacego

umorzenie lub konwersje™®.

2.3.4.2. Regulacja w prawie polskim

Wraz z implementacja BRRD do polskiego porzadku prawnego wprowadzono rowniez
przepis art. 130a ustawy Prawo bankowe® (dalej: PrBank). Przepis ten zawiera definicje
legalng (tzw. ,definicje¢ nawiasowg”) obligacji przymusowo zamiennych. Zgodnie
z powotanym przepisem, uchwala o warunkowym podwyzszeniu kapitatu zakladowego
banku moze zosta¢ podjeta w celu dokonania konwersji zobowigzan banku z instrumentow
finansowych, ktore przewidujg konwersje zobowigzania na akcje w przypadku zdarzenia
powiazanego z sytuacja finansowa, wyplacalnoscia, pozycja kapitatowa lub poziomem
funduszy wlasnych, na kapitat zaktadowy. Tym samym przepis ten wprowadza ramy prawne
dla emisji CE CoCos, a wi¢c instrumentdw finansowych posiadajacych jedna z form absorpcji
strat przewidziang w przepisie art. 52 ust. 1 lit n) CRR. Niemozliwa jest natomiast nadal
emisja obligacji podlegajacych warunkowemu umorzeniu (PWD CoCos), gdyz przepis art.
74 ust. 1 OblU stanowi, ze obligacje podlegaja umorzeniu z chwilg wykupu przez emitenta.
Réwnoczesnie brak jest przepisu szczegdlnego, ktoéry wprowadzatby szczegdlng mozliwos¢
umorzenia obligacji ze wzgledu na wystgpienie zdarzenia, o ktérym mowa w przepisie art.
130a PrBank. Tym bardziej nie jest zatem mozliwa emisja obligacji podlegajacych
warunkowemu umorzeniu, ktére nastgpnie — w razie ustgpienia warunkow umorzenia, tj.
poprawy sytuacji finansowej emitenta mierzonej wspodtczynnikiem kapitatu do wartosci
aktywow wazonych ryzykiem (capital ratio) — odzyskiwatyby warto$¢. Instrumenty te
zyskuja coraz wigksza popularnos$¢, m.in. z tego wzgledu, ze instrumenty podlegajace
przymusowemu umorzeniu, a nie przymusowej zamianie na akcje, sg dostgpne dla znacznie
wigkszej liczby inwestoréw instytucjonalnych. Czesto zdarza si¢ bowiem, ze polityka
inwestycyjna takich inwestorow kategorycznie zabrania im inwestowania nie tylko w akcje,

ale rowniez 1 we wszelkie instrumenty zamienne na akcje.

ST Art. 22 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 241/2014.
38 Por. Por. art. 54 ust.5 lit. ¢) CRR
% Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (j.t. DzU 2017, poz. 1876).
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Parametry wybranych emisji AT1 CoCos europejskich bankdéw przedstawiono w tabeli 1.

2.3.5. Rekapitalizacja bankéw za pomoca umorzenia lub konwersji instrumentéw AT1
2.3.5.1. Distance to trigger

Poniewaz CRR wyraznie parametryzuje zdarzenie inicjujace przymusowe umorzenie lub
konwersje, to podstawowa metryka z punktu widzenia tej najwazniejszej wiasciwosci AT1
CoCos polega na okresleniu réznicy pomigdzy wykazywanym przez bank wspotczynnikiem
CET1 a umownym poziomem poprzeczki w wysokosci 5,125% albo 7% (tzw. distance to
trigger). Na rysunku 5 pokazano poziom distance to trigger dla 43 gldéwnych europejskich
bankow na koniec 2017 roku. Wyraznie widac, ze w przypadku gtéwnych emitentow CoCos
zajscie zdarzenia inicjujacego wydaje si¢ mato prawdopodobne. Z wyjatkiem Nationwide
Building Society, ktory wykazat najwyzszy poziom wspotczynnika CET1 wzgledem stanu
docelowego (fully loaded) rowny 30,49%, to banki panstw nordyckich majga najwyzsza
procentowo odlegtos¢ od zdarzenia inicjujacego. To jednak ulegnie zmianie do konca 2018
roku z powodu wzrostu wag ryzyka dla kredytow hipotecznych w portfelach szwedzkich
bankéw. Najnizszy wspdtczynniki kapitatowy w badanej grupie wykazuje Santander

(10,84%), ale w ujeciu kwotowym distance to trigger wynosit az ok. 42 mld EUR.
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Rysunek 5. Distance to trigger najwiekszych bankéw Europy Zachodniej (w ujeciu
bezwglednym oraz jako procent RWA, stan na koniec 2017 roku)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych CreditSights.

W dniu 2 listopada 2018 roku EBA opublikowat rezultaty stress-testu obejmujacego 48
bankéw z 15 panstw cztonkowskich EOG, ktorych sumy bilansowe stanowig 70% aktywow
ogotem sektora bankowego UE. Z punktu widzenia niniejszeego opracowania istotne jest, ze
ze scenariusza adverse dla 2020 roku zaden z analizowanych bankow nie wykazat si¢
wspotczynnikiem CET1 ponizej 7% (rysunek 6). Najgorzej wypadl niemiecki Norddeutsche
Landesbank (7,07%) opisywany wczesniej ze wzgledu na wchionigcie Bremer Landesbank,

pierwszego emitenta CoCos, ktéry anulowal ptatnosci kuponowe (patrz 2.3.3.3).

Rysunek 6. Wspotezynniki CET1: (fully loaded) w stress-tescie EBA w roku 2018

w scenariuszach bazowym oraz adverse dla 2020 roku
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Zrodto: opracowanie wilasne.
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Co istotne, w stress — tescie z 2018 roku EBA uwzglednita wpltyw implementacji
mig¢dzynarodowy standardu sprawozdawczosci finansowej (IFRS 9 , instrumenty finansowe”)

na wspotczynnik CET1 badanych bankow.

2.3.5.2. Podsumowanie

Takie, a nie inne wyznaczenie przez CRR poziomu poprzeczki dla utamka CET1/RWA
dla trigger event CoCos (5,125%) oraz przez praktyke rynkowa (7% w przypadku high trigger
CoCos) powoduje, ze przy obecnym poziomie kapitalizacji bankéw wystapienie zdarzenia
inicjujacego automatyczng rekapitalizacje banku za pomocg CoCos jest mato
prawdopodobne. Ocena takiego stanu rzeczy moze by¢ dwojaka: (i) banki sa w dobrej
kondycji finansowej, lub (ii) poprzeczki, zwlaszcza 5,125%, ustawione sa za nisko. Ten watek
lezy u podstaw niniejszego opracowania i zostanie podjety oraz rozwiniety w dalszej jego
czesci, po uwzglednieniu (i prdébie sparametryzowania) zdarzen inicjujacych proces
przymusowe]j restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji banku. Z tego punktu widzenia
mozna dokonaé¢ podziatu na trigger CoCo kontraktowy (wynikajacy z CRR) i resolution
trigger wynikajacy z przepisow dyrektywy BRRD, opisywany w rozdziale trzecim. Dopiero
catosciowe ujecie zagadnienia, w kontekscie pozostalych, doktadnie okreslonych (tak jak
tylko sie da) poprzeczek pozwoli poglebi¢ wnioski co do mechanizmu przymusowej zamiany
lub umorzenia instrumentéw AT 1. W obecnej sytuacji rynkowej posiadacze CoCos zwracaja
uwage przede wszystkim na ryzyko niezaplacenia kuponu® i niewykonania opcji call przez

emitenta®’.

2.3.5.3. Koszt kapitalu banku

Instrumenty CoCos zaliczane s3 do klasy hybrydowych papierow wartosciowych,
poniewaz trudno je jednoznacznie przyporzadkowac do klasy instrumentéw dhluznych czy
instrumentéw kapitatowych®. | Hybrydowo$¢” instrumentéw CoCos przejawia sie przede
wszystkim w tym, Zze w toku normalnej dziatalnosci emitenta papiery przyjmuja cechy dtugu
(mozna je zasadniczo przyrownywaé do obligacji kuponowych typu perpetual callable),
natomiast w sytuacji trudnosci finansowych emitenta, instrument ten nabiera cech kapitatu

wlasnego, takich jak uznaniowe niedokonanie wyptat posiadaczom, czy wrecz staje si¢ akcja

% Por. pkt 2.3.3.

o1 Por. pkt 2.3.2.

2 Wigcej o hybrydowych papierach warto$ciowych: M. Liberadzki, K. Liberadzki, Konstrukcja, zasady emisji. ..,
op.cit.
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zwykla w przypadku zajscia zdarzenia inicjujgcego. Tym samym w jednym papierze
wartosciowym zostaty skumulowane cechy dlugu (state ptatnosci kuponowe, gdy emitent jest
w dobrej sytuacji i uprzywilejowanie wzgledem kapitatu wlasnego) z zaletami equity:
elastycznoscig finansowania oraz zdolnoscia pochtaniania strat. Przy tym papiery te
pozbawione sg istotnej ,,niedogodnosci” z punktu widzenia emitentéw instrumentow equity,
mianowicie koniecznos$ci przyznania ich posiadaczom uprawnien korporacyjnych z prawem
glosu na czele. Wydaje si¢ zatem, Zze z punktu widzenia czystych charakterystyk instrumentu,
jest on dogodny dla emitenta, zwlaszcza w postaci PWD CoCos.

Jednak ostatecznym kryterium decyzji o emisji tego instrumentu, obok kwestii
wypelienia wymogoéw kapitatowych, bedzie stanowil koszt pozyskania finansowania
poprzez instrumenty AT1 CoCos. Poréwnujac CoCos do sktadnikéw zobowigzan, a wigc
obligacji nadrzednych lub podporzadkowanych Tier 2, od razu mozna zauwazy¢, ze AT1
CoCos stanowig najdrozszy sktadnik zobowigzan banku. Jest tak oczywiscie z uwagi na ich
glebokie podporzadkowanie, ryzyko niewykonania opcji call emitenta, ryzyko niezaptacenia
kuponu i wreszcie ryzyko przymusowej zamiany/write-down. Te ryzyka musza by¢ pokryte
odpowiednio wysokim kuponem (rysunek 7).

Z uwagi na powyzsze, nalezy zada¢ sobie pytanie, czy wyzsze koszty banku, zwigzane
z wysokimi kuponami AT1 CoCos, sg rOwnowazone przez mniejsze ryzyko niewyptacalnosci
banku dzigki mechanizmowi automatycznej rekapitalizacji banku, wbudowanym w CoCos?
P. Jaworski, K. Liberadzki i M. Liberadzki wykazali, ze instrumenty CoCos, przy spetnieniu
okreslonych warunkow, poprawiaja wyptacalno$¢ emitenta w poréwnaniu z sytuacja, w ktorej
instytucja finansowa emituje zwykte obligacje nadrzedne (straight senior unsecured bonds)
niezaleznie od wielko$ci emisji instrumentéw CoCo®.

Ryzyko niewyptacalnosci emitenta mierzyli przy wykorzystaniu metody Value at Risk
(VaR) i Expected Shortfall (ES). Autorzy udowodnili, ze emitowanie CoCos ma sens
wylacznie wtedy, jesli ich emisja jest uksztattowana tak, ze prawdopodobienstwo wystapienia
zdarzenia inicjujgcego przymusowg zamiang¢ albo write-down jest wigksze niz poziom
istotnosci alfa przyjety dla kalkulacji VaR 1 ES. Teoria obowiazuje przy pewnych warunkach
ograniczajacych: dla przyktadu spread (rozumiany jako réznica pomig¢dzy odsetkami jakie
ptaci instrument CoCo i obligacja zwykta) musi by¢ mniejszy niz 100%, co jest warunkiem

tatwo spelianym (rysunek 8)°*.

93 P, Jaworski, K. Liberadzki, M. Liberadzki, How does issuing contingent convertible bonds improve bank's
solvency? A Value-at-Risk and Expected Shortfall approach, ,,Economic Modelling”, vol. 60, styczen 2017.
% Ibidem.
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Rysunek 7. Stopy zwrotu euroobligacji banku BBVA (wykres u gory) i Danske Bank
(wykres dolny) denominowanych w EUR (na dzien 17 maja 2016 roku)
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Stopy zwrotu wykazywane na podstawie konwencji Yield to Maturity (YTM). W przypadku obligacji
zawierajacych opcj¢ call emitenta, zastosowano stopg zwrotu YTC.

Zrédto: P. Jaworski, K. Liberadzki, M. Liberadzki, How does issuing contingent convertible bonds
improve bank's solvency? A Value-at-Risk and Expected Shortfall approach, ,,JEconomic Modelling”,
vol. 60, styczen 2017.

Z uwagi na uznawanie przez CRR instrumentow CoCos za sktadnik funduszy wtasnych
bankow, zasadniczo traktuje si¢ AT1 CoCos jak alternatywe do finansowania si¢ kapitatem
CET1. AT1 CoCos uwaza si¢ za tansze zrodto finansowania niz instrumenty CET1 (okreslane
sa niekiedy jako ,najtansze equity”), chociaz nie ma badan jednoznacznie to
potwierdzajacych®. Przewaga wynikajaca z podatkowego ujecia kuponéw CoCos jako
kosztu, moze znikng¢ z uwagi na naciski Komisji Europejskiej dotyczace ich reklasyfikacji

podatkowej w Holandii®.

5 Monatsbericht..., op.cit., s. 62.
% Por. Rozdzial 1.2.3.5.
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Rysunek 8. Spready (w bp) wybranych klas obligacji duzych bankéw strefy euro (od
sierpnia 2012 roku do marca 2018 roku)
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Zrodto: dane EBC.

EBA szacuje rentownos¢ kapitatu wlasnego bankow (return on equity, ROE), na okoto
6,1% na koniec 2017 roku®’. Tymczasem, jak wynika z danych EBA, rentowno$¢ AT1 CoCos
ksztattowala si¢ w przedziale 5,4-5,6% w I kwartale 2018 roku, a wiec troche ponizej
rentownosci kapitatu wlasnego. W ujeciu modelowym dane te sg prawidtowe: CoCos ptaca
staly kupon i sg uprzywilejowane wzglgdem sktadnikow kapitatu wlasnego. Jednak w sytuacji
wystgpienia write-down PWD CoCos, posiadacze tych instrumentow ponosza wylaczne
koszty sanacji instytucji, podczas gdy sytuacja akcjonariuszy wrecz si¢ poprawia (instytucja
staje si¢ mniej zadluzona). W ujeciu kolejnosci absorpcji strat na zasadzie going-concern
mamy wigc do czynienia z paradoksem polegajacym na podporzadkowaniu PWD CoCos
wobec akcji®®. Przepisy CRR dopuszczaja réwniez sytuacje, w ktorej emitent nie dokonuje
ptatnosci kuponéw z CoCos na zasadzie swobodnego uznania, lub z powodu szczuptosci ADI,
jednoczesnie wyplacajac dywidende (np. calos¢ ADI przeznacza na wyplate zyskow
akcjonariuszom), albowiem na gruncie CRR zabroniona jest klauzula dividend — stopper. To
tez wpisuje si¢ w ramy swoistego ,,paradoksu podporzadkowania”. Do tego, posiadacze
CoCos nie maja prawa glosu, a wigc srodka wptywania na proces podejmowania decyzji w
banku tak jak akcjonariusze. Jednoczesnie na rzecz emisji CoCos przemawia ograniczona
mozliwos$¢ zwickszania kapitalu zakltadowego bankow w drodze nowych emisji
instrumentow CET1. Z jednej strony niech¢é akcjonariuszy do rozwodnienia praw

udziatlowych, z drugiej ograniczona pojemnosc i ptynno$¢ rynku. Emisja CoCos zamiast akcji

%7 Risk Dashboard. Data as of Q4 2017, European Banking Authority, www.eba.europa.eu
% W tym miejscu abstrahujemy od kolejnosci absorpcji strat wynikajacej z decyzji organu resolution, bedzie o tym
mowa w Rozdziale III.
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moze przyczyni¢ si¢ do redukcji tzw. efektu Myersa—Majlufa. Tym bardziej, ze jak wskazuja
badania EBA, koszt kapitalu (cost of equity, CoE), rozumiany jako rentownos¢ kapitalu
wlasnego, ktérej oczekuja inwestorzy®, znajduje siec permanentnie powyzej RoE od chwili
rozpoczecia ostatniego kryzysu finansowego (rysunek 9). To moze wskazywaé na
przewartosciowanie akcji. W obecnej sytuacji rynkowej trudno jest bankom zaoferowac
odpowiednio nizsza ceng¢ emisyjng nowych akcji chociazby ze wzgledu na prawny zakaz
ustalania ceny oferowanych papierow warto$ciowych ponizej ceny nominalnej. W Polsce
wiasciciele bankéw sa dodatkowo ograniczeni tzw. zobowigzaniami inwestorskimi co do
minimalnego poziomu wolnodostepnych akcji w obrocie publicznym (free float) i polityka
dywidendowa ustalang przez Komisje Nadzoru Finansowego. W takiej sytuacji CoCos

zaliczane do kapitatu dodatkowego Tier 1 mogg stanowic alternatywe dla CET1.

Rysunek 9. Koszt kapitalu wlasnego bankow w ujeciu COE a ROE (w %)

Il COE
ROE

" \/\/“\_\J\_/

1200 20001 2003 2005 2007 2000 o1 2013 2015

Zrodio: dane EBA.

Trzecig, alternatywna wobec emisji instrumentow CET1 i AT1, formg poprawy
wymogéw kapitatowych banku stanowi sekurytyzacja syntetyczna’. W mysl Rozporzadzenia
(UE) 2017/2402 sekurytyzacja syntetyczna oznacza sekurytyzacje, w ramach ktorej
przeniesienie ryzyka odbywa si¢ przy uzyciu kredytowych instrumentéw pochodnych lub
gwarancji, a ekspozycje bedace przedmiotem sekurytyzacji pozostaja ekspozycjami jednostki

inicjujacej’’. Obowiazujace przepisy CRR, jak i projekt CRR II nie przewiduja, poza

% Wyznaczany na podstawie modelu CAPM, por. Risk Assessment of the European Banking System, European
Banking Authority, grudzien 2016, s. 44-48.

70 Autorzy nie traktujg jako metody poprawy kapitalizacji banku przejécie z podejscia standardowego wazenia
aktywow ryzykiem do podejscia wykorzystujacego modele wewngtrzne, chociaz moze ono skutkowac
zmniejszeniem wykazywanych RWA, a wigc poprawa wspolczynnika wyptacalnosci.

71 Art. 2 pkt 10, Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r.
w sprawie ustanowienia ogdlnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegoélnych ram dla prostych,
przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE
12011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012.
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wyjatkami, koniecznos$ci uzyskania zgody nadzoru na zastosowanie przez bank transakcji
sekurytyzacji do celow obnizenia wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka kredytowego. Co
najwyzej, nadzér moze w toku swych dziatan przeprowadzi¢ analize poprawnosci
zastosowania przepisow przez bank i ewentualnie nakaza¢ korekte, w przypadku
nieprawidlowej interpretacji dokonanej przez bank. Trudno o doktadne dane dotyczace
kosztéw finansowania si¢ bankéw w drodze sekurytyzacji syntetycznej. Transakcje
syntetycznej sekurytyzacji, zawierane na szeroka skale przed kryzysem finansowym, niemal
zamarly w 2009 roku. W roku 2017 w Europie, wedtug danych posiadanych przez autorow,
zawarto 39 transakcji z inicjatywy 19 podmiotow. Nalezy si¢ jednak spodziewaé pobudzenia
tego rynku w niedalekiej przysztosci. Zgodnie bowiem z Rozporzadzeniem (UE) 2017/2402,
do 2 lipca 2019 roku EBA, w $cistej wspdtpracy z ESMA’™ i EIOPA”, ma opublikowaé
sprawozdanie na temat wykonalnosci ustanowienia szczegdlnych ram dla prostej, przejrzystej
i standardowej sekurytyzacji syntetycznej, zas do 2 stycznia 2020 roku Komisja — opierajac
si¢ na tym sprawozdaniu — ma przedtozy¢ Parlamentowi Europejskiemu i Radzie wlasne

sprawozdanie w tym zakresie.

2.3.6. Rynek AT1 CoCos w Europie

Jakkolwiek CoCos uksztattowane sg przez wymogi regulacyjne CRR, to pierwsza emisja
CoCos miata miejsce 1 grudnia 2009 roku, a wigc zanim Umowa Basel III sformulowata
wymogi kwalifikowalnosci kapitatu AT1 lub T2 (grudzien 2011 rok) oraz dtugo przez
pakietem CRD IV/CRR (czerwiec 2013 rok) wprowadzajagcym te wymogi do europejskiego
porzadku prawnego. Pierwszym emitentem CE CoCos nazwanych ECN byt w 2009 roku
Lloyds Banking Group’. Pierwsza emisj¢ PWD CoCos, a drugg w ogdle, przeprowadzit
Rabobank w 2010 roku. Wiele innych instytucji finansowych poszto w s$lady Lloyd’s
i Rabobank emitujac wlasne CoCos zanim jeszcze weszly w zycie postanowienia Basel 111
1 CRD IV/CRR. Bodzcem do tego byt réwniez popyt inwestorow na instrumenty o wysokiej
stopie zwrotu w srodowisku niskich stép procentowych, o czym $wiadczy dwukrotny poziom
nadsubskrypcji w przypadku emisji CoCos Rabobanku. Wzrostowi liczby emisji towarzyszyt
brak standaryzacji tych instrumentéw. Dopiero kiedy Basel III a w $lad za nig pakiet CRD
IV/CRR przyniosty jasno$¢ co do wymogow regulacyjnych, istniejace CoCos
zakwalifikowano do kapitalu AT1 albo T2".

72 European Securities and Markets Authority.

73 European Insurance and Occupational Pensions Authority.
74 Por. pkt 2.3.1.

75 Por. pkt 2.3.8.
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Rynek CoCos ulegt gwattownemu wzrostowi w ostatnich kilku latach wraz z rosngcym
udziatem instrumentéw typu write-down. Podazy tego typu instrumentéw sprzyja
niewatpliwie potrzeba bankdw, by zwiecksza¢ wspotczynniki kapitatowe zgodnie z wymogami
Basel III. Juz nie tylko najwicksze europejskie banki, ale takze te z drugiego rzedu jak
Deutsche Pfanbriefbank siggaja po to zrodto finansowania. Po stronie popytu o atrakcyjnosci
CoCos decyduja wyzsze kupony wyptacane inwestorom w porownaniu z innymi papierami
bankéw. Ma to niebagatelne znaczenie w otoczeniu niskich stop procentowych. Na pewno
czynnikiem utrudniajacym jednoznaczng ocen¢ obligacji contingent convertibles jest
skomplikowana struktura tych instrumentow oraz ciaggle jeszcze brak standaryzacji.
W rezultacie trudno jest spotkaé dwie identyczne obligacje hybrydowe’®, EBA czyni starania
w zakresie standaryzacji warunkow emisji AT1 CoCos publikujac od 2016 roku wzory
warunkow emisji’’, ktore sa sukcesywnie aktualizowane’®.

Podstawowe dane na temat rynku CoCos zawiera infografika (rysunek 10).

Rysunek 10. Rynek AT1 CoCos emitentow europejskich (stan na maj 2018 roku)

v' 65 emitentow, 14 krajow, 165 emisji

0000
HNWA®

DNB Nox

v Warto$¢ rynku€141 mld ($168 mld)
50% USD, 36% EUR, 10% GBP, 4% inne

Y%

101 Write-down 94 High Trigger

64 Zamienne 71 Low Trigger
Nabywcy: azjatyccy inwestorzy indyw., banki prywatne, G
fund. hedgingowe. Obecnie emisje kupowane gloéwnie prze; 85 HY 37% ATI z daty
asset managers. Wéréd nabywcéw brak ubezpieczycieli 681G first call w

12 bez ratingu przeciagu 3 lat
~€60 mld emisji w nastepnych 3 latach

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie L. Knepper, Euro HY Conference 2018: Additional Tier 1,
CreditSights, 17 czerwca 2018, s. 2.

Jak wida¢ na infografice (rysunek 10), wickszo$¢ emisji AT1 ma rating subinwestycyjny,

pomimo ze praktycznie wszystkie banki maja rating inwestycyjny.

76 Por. tabela 3.

7T Por. Standardized templates for Additional Tier 1 (AT1) instruments — Final, Buropean Banking Authority, 10
pazdziernika 2016, https://www.eba.europa.ecu/documents/10180/1360107/Final+AT1+standard+templates+.pdf
(data dostgpu: 30.09.2018).

78 Por. Report on the monitoring of Additional Tier I..., op.cit.
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Obligacje CoCos europejskich emitentow sa nabywane przede wszystkim do portfeli
inwestordéw spoza strefy euro (gtdwnie azjatyckich) i europejskich funduszy inwestycyjnych.
Banki i ubezpieczyciele praktycznie nie nabywaja bezposrednio tych instrumentow. Nalezy
mie¢ na uwadze, ze w odniesieniu do bankow, CRR wprowadzito mechanizm odliczen
ekspozycji na ryzyko zwigzane z innymi instytucjami finansowymi. Pozycje, ktére musza by¢
odliczone od kapitalu AT1 to m.in. ,,bezposrednie, posrednie i syntetyczne udziaty kapitatowe

w instrumentach dodatkowych w Tier 1 podmiotéw sektora finansowego™”

. Brakuje
natomiast danych do stwierdzenia, czy europejskie banki i ubezpieczyciele nabywaja CoCos
za posrednictwem innych podmiotéw, np. zagranicznych central®®. Do postulatéw zalicza sie
blizsze przyjrzenie sie przez organy nadzoru rozwojowi rynku CoCos®'. Jak wida¢ aktualna
struktura rynku posiadaczy CoCos nie stanowi przestanki wystapienia ryzyka contagion.

Potencjat rynku nowych emisji AT1 w dotychczasowym ujeciu geograficznym szacuje
sie na 60 mld EUR¥. Te szacunki oparte sa przede wszystkim na potrzebach bankow
w zakresie wypelnienia wymogu 1,5% RWA w instrumentach AT1. W przypadku
najwickszych bankow europejskich wymogi w zakresie kapitatu AT1 sg w przewazajacym
stopniu wypehione.

Banki polskie do tej pory nie wyemitowaty AT1 CoCos, jakkolwiek mozna pokusi¢ si¢
o stwierdzenie, ze uwarunkowania prawne nie uniemozliwiajg takich emisji. Ani przepis art.
75 ust. 1 OblU, ani przepis art. 130a PrBank nie zezwala na emisj¢ PWD CoCos, a wiec
obligacji, ktore podlegatyby przymusowemu umorzeniu w razie spadku capital ratio ponizej
poziomu okreslonego w warunkach emisji instrumentu finansowego. Ewentualna emisja
takich instrumentéw musiataby zosta¢ dokonana pod prawem obcym, co wigzaloby sig¢
z ustanowieniem spétki emisyjnej w innym panstwie czionkowskim UE. Za istotna
przeszkode nalezy tez uzna¢ brak pewnosci prawnej co do podatkowej kwalifikacji
instrumentow AT1, zaréwno co do wyptaty kuponu, jak i ewentualnego umorzenia (lub
konwersji).

Potencjal krajowych bankéw komercyjnych do emisji AT1 CoCos najprosciej jest
zmierzy¢ mnozac globalng kwote RWA (993,3 mld PLN na koniec marca 2018 roku) przez
1,5%, co daje kwote 14,9 mld PLN. Oczywiscie nalezy mie¢ na uwadze, ze wymogi
kapitalowe bankow w Polsce w zakresie Total Capital Ratio (TCR) sa wypehione

sktadnikami kapitatu CET]1.

7 Por. art. 56 ust. 1 lit. ¢) i d) rozporzadzenia CRR.
80 Monatsbericht..., op.cit., s. 64.

81 Ibidem, s. 64

82 L. Knepper, Euro HY..., op.cit., s. 2.
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2.4. Instrumenty CoCos zaliczane do Tier 2

W aktualnym stanie prawnym jedynie w Szwajcarii CoCos uznawane sg za skladnik
kapitatu regulacyjnego Tier 2*°. Do instrumentéw Tier 2 CoCos mozna zaliczyé papiery ECN
Lloyds wspomniane w pkt 2.3.2.1, cho¢ oczywiscie nie byly emitowane z zamiarem
zaliczenia ich do kapitalu Tier 2 na podstawie CRR: jako pierwsze CoCos w ogole,
wyemitowane przed nastaniem porzadku Basel II/CRD 1V, po prostu nie spelniaty
wszystkich wymogow pozwalajacych zaliczy¢ je do kapitalu AT1, gdy CRR weszto juz
w zycie. Inaczej jest natomiast w przypadku emisji duniskiego banku hipotecznego Nykerdit,
ktéry zdecydowat si¢ na emisje obligacji CoCos w kapitale Tier 2, a nie AT 1 jako tansza opcje,
przedktadajac korzysci wynikajgce z poprawy ratingu (peten equity credit przyznany przez
agencj¢ Standard & Poor’s) nad powigkszenie funduszy wiasnych. Uniknigcie koniecznosci
wbudowania w te papiery rygorystycznych mechanizméw dostosowujacych je do wymogow
kapitatu AT1, z ograniczeniami MDA i ADI na czele, pozwolito ustali¢ ich oprocentowanie
na poziomie zaledwie 4%, za$ YTC 5 kwietnia 2018 roku wynosita 1,22%. Réwnoczesnie

instrumenty te wypelniajg dunskie wymogi kapitatlowe filara 2.

3. Podsumowanie

Nadmierny stopien lewarowania si¢ przez najwicksze instytucje finansowe lezy
u podtoza ostatniego kryzysu finansowego, dlatego obecne zmiany regulacyjne majg
doprowadzi¢ do tego, aby banki byly bardziej dokapitalizowane i przez to odporniejsze na
straty, oraz aby ci¢zar rekapitalizacji banku ponosili w wigkszym stopniu akcjonariusze
i obligatariusze (bail-in). Wymogi kapitatlowe Basel III oznaczaja m.in. konieczno$¢
zwigkszenia zarowno ilosci, jak i jakosci kapitatu utrzymywanego przez banki. Tym samym
realizowane jest dwojakie podejscie do zagadnienia adekwatnosci kapitalowej banku,
zdefiniowane w tzw. Raporcie Lorda Turnera z 2009 roku. W pierwszej kolejnosci,
w stosunku do funkcjonujacych bankdéw uwaga architektow systemu finansowego powinna
koncentrowac¢ sie na konsekwencjach ich struktury kapitatowej dla sektora bankowego oraz
dla catej gospodarki (tzw. ‘going concern approach’). W drugiej za$ kolejnosci, juz wobec

grozby upadlosci instytucji kredytowej, przedmiotem tej uwagi powinna by¢ ochrona

83 W Szwajcarii instrumenty CoCos sg wprost wpisane w wymogi kapitatu regulacyjnego, stanowigc jedyny kraj
w ktorym banki musza je emitowaé. Obowiazuje tam podzial pomigdzy high trigger CoCos, oparte na
wspotczynniku CET1 réwnym 7%, oraz low trigger, o wspdtczynniku rownym 5%
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posiadaczy jej dtugu senioralnego oraz deponentdéw (tzw. ‘gone concern approach’)*.
Terminologia zaproponowana we Wwskazanym raporcie zostala ogdlnie przyjeta
1 wspodtczesnie méwi sie o narzgdziach absorpcji strat przed upadioscia instytucji (‘going
concern loss absorption’ lub ‘going concern capital’) 1 o narzgdziach absorpcji strat instytucji
w stanie upadlosci (‘gone concern loss absorption’ lub ‘gone concern capital’).
Alternatywnie mozna wyroznic¢ narzedzia absorpcji straty ex ante i narzedzia absorpcji straty
ex post85 .

Nawigzujac do powyzszej terminologii, instrumenty CET1 i AT1 nalezy okresli¢ jako
narzgdzia absorpcji strat ex ante. Mozliwos¢ — a w okreslonych sytuacjach nakaz —
wstrzymania wyptaty dywidendy lub kuponu inwestorom pomaga utrzymaé stabilnosé¢
finansowa danego banku. Podobny charakter ma wieczysty charakter tych instrumentow:
grozba upadtosci banku nie moze wynika¢ z trudnosci z refinansowaniem (tzw.
,rolowaniem”) dlugu o zblizajacym si¢ terminie zapadalno$ci. Szczegdlne novum w postaci
przymusowej konwersji (lub umorzenia) instrumentéw AT1, rowniez ma na celu oddalenie
zagrozenia upadtoscig banku, mierzonego wspotczynnikiem kapitatowym.

Instrumenty Tier 2 stanowig natomiast narzgdzie absorpcji strat ex post: ich
podstawowym celem jest ochrona posiadaczy dhlugu senioralnego oraz deponentow.
Najwazniejszym atrybutem instrumentoéw Tier 2 jest zatem ich podporzadkowany status
w postepowaniu upadiosciowym. Wymogi w zakresie minimalnego terminu zapadalnosci
maja taki sam cel, jak w przypadku instrumentéw AT1, aczkolwiek ich praktyczne znaczenie
wydaje si¢ mniejsze.

W obliczu powyzszych obserwacji nalezy postawi¢ pytanie o funkcjonalnosé¢
restrykcyjnych norm w zakresie nakazu wstrzymania wyptaty kuponu z tytutu instrumentow
AT1, w tym zwlaszcza wymogéw MDA i ADI. Z jednej strony, wymogi te wzmacniaja
kapitatlowy charakter instrumentow AT1, upodabniajac je do instrumentow CET1. Co wigcej,
ich wprowadzenie stanowi odpowiedz na stwierdzona w praktyce zawodno$¢ absorpcji strat
przez instrumenty hybrydowe Basel I1. Z drugiej jednak strony, atrybut ten znacznie zwigksza
ryzyko zwiazane z tg klasg aktywow, zwickszajgc premig za ryzyko, jakiej zadajg inwestorzy
(a wigc koszt kapitatu regulacyjnego). Co wiecej, analizowany przypadek Deutsche Bank
pokazuje, ze wzrastajace ryzyko anulowania wyptaty kuponu moze znacznie zwigkszac
zmienno$¢ wyceny instrumentdw (volatility). Pewne watpliwosci wzbudza za§ przy tym

zakres ochrony, jakg instrumenty te w rzeczywistosci zapewniajg instytucji znajdujacej si¢ na

84 The Turner Review: A Regulatory Response to the Global Financial Crisis, UK Financial Services Authority,
marzec 2009, s. 53.
85 Por. A. Cahn, P. Kenadijan, w: D. Busch, G. Ferrarini (red.), European Banking..., op.cit., s. 223-226.
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skraju upadtosci. Do spetnienia wymogdéw CRR przez bank wystarcza, aby instrumenty AT1
stanowity zaledwie 1,5% RWA banku, zas oprocentowanie instrumentow CoCos
emitowanych przez wigkszo$¢ europejskich bankéw waha si¢ w przedziale od 3,8% do 8,8%.
Prosta arytmetyka prowadzi do wniosku, ze wstrzymanie wyplaty kuponu moze przynies¢
instytucji krotkoterminowe korzysci nie wigksze niz 0,13% RWA, powodujac rdwnoczesnie
bardzo negatywne i dlugoterminowe skutki dla ratingu kredytowego emitenta. Blgdna
metodyka agencji ratingowych traktuje takie przymusowe anulowanie wyptaty kuponu nie
jako brak wyptaty dywidendy z akcji, lecz jako niewywiazanie si¢ z obowigzku wypflaty
kuponu. Stanowi to czynnik determinujacy zarzady bankoéw do uniknigcia zaistnienia
przestanej przymusowego anulowania wyptaty kuponu. Dochodzi w ten sposob do transferu
zyskow od akcjonariuszy do posiadaczy instrumentéw AT1: cheé zapobiezenia anulowaniu
przymusowej wyptaty kuponu z tytulu instrumentéw AT1 motywuje zarzady bankéw do
podejmowania decyzji biznesowych o dlugoterminowych negatywnych skutkach dla
akcjonariuszy. W celu zwigkszenia $rodkéw finansowych na wyptate kuponu z tytutu
instrumentow AT1 dokonuje si¢ dezinwestycji, sprzedajac aktywa, ktore moglyby przynosié
akcjonariuszom dtugoterminowe zyski.

Restrykeyjnos¢ mechanizmu coupon deferral miala znacznie wicksze uzasadnienie
w $wietle pierwotnej propozycji BCBS, wedtug ktérej CoCos mogly shuzy¢ wypethieniu
buforow kapitatowych, a wigc stanowi¢ nawet 13% RWA. Wreszcie, dazenie bankéw do
spetienia oczekiwan rynku i obstuga kuponéw od wyemitowanych przez siebie AT1 CoCos,
tak jak bytyby to instrumenty fixed income, stanowi wypaczenie kapitatowego charakteru tych
instrumentow, gdzie coupon cancellation bynajmniej nie stanowi niewykonania zobowigzan
umownych emitenta.

Na podobnej podstawie mozna réwniez krytykowaé nadmierne, jak sie¢ wydaje,
oczekiwanie rynku co do wykupu przez banki wyemitowanych przez siebie instrumentow
w dacie first call. Przejawia sig¢ to chociazby w liczeniu rentownosci instrumentéw do daty
przedterminowego wykupu (YTC). Mozna mie¢ obawy, czy uczestnicy rynku
w dostatecznym stopniu biorg pod uwage wymog uzyskania zgody organu nadzoru na wykup
CoCos oraz kwestie uwarunkowan ekonomicznych, takich jak poziom stop procentowych
w dacie podjecia decyzji o umorzeniu czy tez kwestii spadku kursu funta szterlinga w wyniku
Brexitu, co moze odstrgczy¢ banki brytyjskie, znaczacych emitentéw AT1 CoCos, do
dokonania przedterminowego wykupu. Daty first call w przypadku 37% wyemitowanych na
rynku AT1 CoCos europejskich bankow przypadaja na najblizsze trzy lata, a zatem niecbawem

dane bedzie si¢ przekonac jak te wykupy beda nastepowac. Niemniej jednak ,,ryzyko call
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extension” brane jest po uwage przez inwestor6w w miar¢ zblizania si¢ terminu wykonania
opcji call emitenta i mozna mie¢ wiele watpliwosci czy taka presja rynkowa wzmaga
stabilnos¢ cen samego rynku CoCos jak i stabilno$¢ zrédel finansowania bankow, a przeciez
z taka intencja te instrumenty zostaly wykreowane.

Pozbycie si¢ przez emitentdw ,kosztownych” klauzul ma miejsce w przypadku
istniejacych na rynku Tier 2 CoCos. Funkcjonowanie takich papieréw na rynku stanowi
dodatkowg zachete do pdjscia w tym kierunku, jezeli chodzi o ksztattowanie przysztych
wymogow regulacyjnych dotyczacych tej klasy instrumentow.

Podstawowa wiasciwoscia AT1 CoCos, stanowiagca jednoczesnie o ich novum, jest
przymusowa zamiana na sktadniki kapitatu CET1 lub umorzenie w wyniku zaj$cia tzw.
zdarzenia inicjujacego. Zasadniczo mozna przyjac zdarzenie inicjujgce trojakiego rodzaju: (i)
ksiggowe, nieoparte na modelach ani wagach ryzyka, (ii) regulacyjne oraz (iii) rynkowe.
Ksiegowy trigger opiera si¢ na wskaznikach ksiggowych, ktére maja da¢ obraz sytuacji
finansowej banku. Takim oczywistym ,,wlacznikiem” moglby by¢ tzw. wskaznik ksiggowy
kapitatow wlasnych, stanowigcy relacje kapitatow wiasnych do sumy aktywow — a wiec
stopien dzwigni finansowej. Ostatnie badania pokazuja, ze wskaznik dzwigni finansowej jest
statystycznie istotniejszym prognostykiem upadlosci banku niz wskazniki oparte na
kapitatach T1%. Pozornie wspotczynnik ten nie zalezy od ptynnosci lub efektywnosci rynkow
finansowych. Z uwagi na ogdlnie przyjete standardy ksieggowosci problem manipulacji
wydaje si¢ by¢ pod kontrola, jakkolwiek w standardach rachunkowosci ostatniej dekady
stosowano zasad¢ mark-to-market. To oznacza, ze gdy plynnos¢ okreslonych aktywow staje
si¢ bardzo niska, nalezy dokona¢ przeszacowania w dot ich wartosci ksiegowej,
prawdopodobnie w wigkszym stopniu niz o spadek ich wartosci ekonomicznej. A zatem
wartos¢ ksiegowa posrednio zalezy od ptynnosci na rynku. Prawodawcy europejscy poszli
inng drogg i funkcjonujace na rynku obligacje CoCos wykorzystuja wylacznie wspotczynnik
regulacyjny w postaci CET1 ratio jako zdarzenia inicjujace (triggers). W latach 2006-2009
nawet banki postrzegane jako zagrozone upadioscia nigdy nie wykazywaly wspotczynnikow
CET1 nizszych niz 7%"’. Ponadto dyskrecjonalny charakter obecnie stosowanych zdarzef
inicjujacych do pewnego stopnia utrudnia oszacowanie prawdopodobienstwa konwersji. Z
tego powodu w wycenie CoCos zastgpuje si¢ trigger regulacyjny odpowiadajacym mu

poziomem cen akcji, zakladajac, ze istnieje bezposrednia zalezno$¢ pomigdzy

8 Por. A. Blundell-Wignall, P. Atkinson, C. Roulet, Bank business models and the Basel system: Complexity and
interconnectedness, ,,OECD Journal: Financial Market Trends” 2014, vol. 2.

8 M.P.H. Buergi, Pricing contingent convertibles: A general framework for application in practice, ,,Financial
Markets and Portfolio Management” 2013, vol. 27(1), s. 31-63.
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wspodtczynnikiem CET1, a ceng akcji lub wskaznikiem ksiggowym kapitatow wiasnych.
Zatozenie o takich zalezno$ciach nie jest nieuprawnione®®.

Mankamentami zdarzenia inicjujacego opartego na wielkoscach ksiegowych
iregulacyjnych jest to, ze dane te ujawniane sa jedynie w okreslonych momentach
(kwartalnie) i emitent do pewnego stopnia moze na nie wptywaé, dokonujac okreslonych
operacji ewidencyjnych. Wad tych nie ma uzaleznienie konwersji od tatwego do
zaobserwowania zdarzenia rynkowego, tj. spadku kursu akcji spotki ponizej okreslonego
wczesniej parametru (trigger rynkowy). Jednak przyjecie za trigger wielkosci rynkowych
moze prowadzi¢ do manipulacji. Na przyktad, gdy zamiana CoCos staje si¢ bardzo
prawdopodobna, wielcy inwestorzy instytucjonalni moga probowac zabezpieczy¢ otrzymanie
duzej liczby akcji przez masowa krotka sprzedaz. To wplyngloby na spadek cen akcji.
Nierzadko duze zmiany cen akcji nie wigzg si¢ z fundamentalng oceng emitenta, ale wynikaja
np. z plynnosci na rynku. Ponadto w Europie tylko okoto jedna trzecia bankow
nadzorowanych przez EBC jest notowana na gietdzie®.

7Z uwagi na powyzsze mankamenty sformulowano propozycje zmierzajace do
uzaleznienia zamiany CoCos od wigcej niz jednego zdarzenia inicjujacego. Think tank
Squam-Lake Group zaproponowal w 2009 roku powigzanie specyficznego dla banku
zdarzenia inicjujgcego ze stwierdzeniem przez wlasciwy organ zajscia kryzysu systemowego,
a wiec uwzgledniajacego kondycje catego systemu bankowego™.

Réwnie wazne jak okreslenie rodzaju zdarzenia inicjujacego, jest wyznaczenie
odpowiedniej poprzeczki, przekroczenie ktérej inicjuje caly opisany mechanizm absorpcji
strat w toku prowadzenia dziatalnosci przez bank. Jest to zagadnienie kluczowe i jako takie
znajdzie doktadne omdwienie i probg sparametryzowania w rozdziale trzecim w pkt 6. Na
tym etapie rozwazan wida¢ wyraznie, ze banki europejskie przy $rednim wazonym
wspotczynniku CET1 réwnym 14,8% (dane na koniec 2017 roku) sg skapitalizowane wysoko
ponad poprzeczke CET1 ratio 7% (high trigger CoCos), o poprzeczce 5,125% (wlasciwej
low-trigger CoCos) nawet juz nie wspominajac. Przy czym wszystkie banki wykazuja
wspotczynnik CET1, a zatem na gruncie CRR wszystkie bez wyjatku emisje AT1 CoCos
w zasadzie nie stwarzajg dla ich posiadaczy ryzyka zamiany/write — down. W tym miejscu

abstrahujemy oczywiscie od PONV trigger.

88 Tbidem, s. 60.

8 T. Berg, C. Kaserer, Does contingent capital induce excessive risk-taking?, ,,Journal of Finance Intermediation”
2014.

% Monatsbericht..., op.cit., s. 59.
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Tak forsowane przez rezim Basel III utrzymywanie wyzszego poziomu equity przez
banki bez watpienia zmniejsza ryzyko upadku, ale pociaga za soba — jak si¢ argumentuje —
okreslone koszty. Zdaniem bankéw kapitat whasny jest drozszy niz dlug, bo akcjonariusze
zadaja wyzszych stop zwrotu niz wierzyciele. Wigksza ilos¢ kapitalu zmusi banki do
podniesienia oprocentowania kredytu, zmniejszajac ich zdolnos¢ do finansowania
gospodarki. Ponadto banki musza wykazywaé¢ minimalny poziom ROE, ktéry nie bedzie
osiggalny, jesli podniosg kapital”'. Taka argumentacja nie wytrzymuje krytyki na gruncie
twierdzenia Modiglianiego-Millera (M&M) z 1958 roku: zmiana struktury zrédet
finansowania, ktora nie wptywa na catkowite ryzyko inwestycji, nie ma wptywu na catkowite
koszty finansowania’®. Jakikolwiek wptyw na koszty finansowania jest wywierany jedynie
wskutek odchylen od ram M&M, takich jak koszty nowych emisji, prowizja underwritera,
niedowartosciowanie nowej emisji, negatywna reakcja cen gietdowych na zapowiedz nowej
emisji, koszty rozwodnienia czy wreszcie koszty zmniejszenia dywidendy®’. Dostosowanie
do wyzszych poziomdw equity moze tez nastapi¢ w wyniku redukcji (np. sprzedazy) aktywow
przez banki, na co regulatorom trudno jest wptywaé. Z uwagi na te koszty banki moga
zwigkszy¢ efektywnos$é, polegajac przynajmniej w czesci na kapitale typu contingent zamiast
na dodatkowej porcji equity. Wyrdznia si¢ trzy najwazniejsze przewagi kapitatu contingent
nad equity: 1) zamiast utrzymywac¢ dodatkowy bufor kapitatowy (i ponosi¢ jego koszty), bank
moze naby¢ swoistg ,polis¢ ubezpieczeniowa” — warunkowe zobowigzanie do
dokapitalizowania banku, 2) nastepuje redukcja kosztow rozwodnienia akcjonariatu oraz 3)
zmniejsza si¢ procykliczny efekt regulacji kapitalowych. Zwlaszcza w czasie recesji, kiedy
pozyskanie dodatkowego kapitalu wlasnego jest szczegolnie kosztowne, banki zazwyczaj
zmniejszaja akcje kredytowa, sprzedaja aktywa lub si¢ delewaruja w celu spetnienia
wymogoéw kapitatowych®.

W literaturze podejmowano juz zagadnienie, w jaki sposob obligacje contingent
convertibles moga stabilizowa¢ sektor bankowy. Istnieja dwa gldéwne podejscia do tego

zagadnienia®.

Wedlug pierwszego nurtu rozwazan banki emitujgce instrumenty typu
contingent zamiast dlugu podporzadkowanego sa znacznie mniej narazone na bankructwo.

Wedlug drugiego nurtu analiz sposob strukturyzacji obligacji CoCos (zwlaszcza stopa

°1 M. Crouhy, D. Galai, Are banks special?, International Risk Management Conference, Luxembourg, czerwiec
2015, http://www.irmc.eu/default.asp?ild=LEHKH (data dostepu: 2.07.2015).

92 Szersza argumentacja na ten temat: K. Liberadzki, M. Liberadzki, Hybrid securities. Structuring, Pricing and
Risk Assessment, Palgrave Macmillan UK, New York—Basingstoke 2016, s. 54-55.

93 P. Bolton, F. Samama, Capital access bonds: Contingent capital with an option to convert, ,,Economic Policy”,
kwiecien 2012, s. 281-282.

% Ibidem, s. 283.

95 Na podstawie: K. Liberadzki, M. Liberadzki, Konstrukcja, zasady emisji..., op.cit., s. 83-84.
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konwersji, udzial w kapitale common equity, ktéry obejmg obligatariusze w przypadku
przymusowej konwersji) moze mie¢ wptyw na sktonno$¢ zarzadu banku (kontrolowanego
przez akcjonariuszy) do podejmowania ryzyka. W przypadku niskich wspolczynnikow
konwersji udziatowcy i zarzad cechuja si¢ wysokim stopniem akceptacji ryzyka, a wysokie
warto$ci wspotczynnikow konwersji skutkuja redukcja ryzyka, ktérym obcigza sie aktywa®.
Jednoczesnie obligacje contingent z wlacznikiem opartym na wskaznikach Basel 111 i cena
konwersji z wyraznym dyskontem minimalizujg sktonnos$¢ zarzadu oraz akcjonariuszy do
podejmowania ryzyka. Tymczasem obserwowalna praktyka jest taka, ze emisje CoCos prawie
wylacznie przewidujg tylko minimalne rozwodnienie praw dotychczasowych akcjonariuszy.
W przypadku zajscia zdarzenia inicjujacego rozwodnienie praw akcjonariuszy bytoby mato
istotne””.

O ile pozytywnie ocenia si¢ wpltyw emisji dtugu typu contingent na stabilno$¢ finansowa
instytucji bankowych (i ubezpieczeniowych), o tyle w badaniach podkresla si¢, ze kwestia
skutecznosci tych instrumentéw z punktu widzenia realizacji celow przez wtadze nadzorcze
zalezy od szczegotdw. Zgodnie z jednym z pogladow, aby instrumenty CoCos skutecznie
przeciwdziataty ryzyku systemowemu (systemic risk), a tym samym efektowi zarazania si¢
(contagion), wskazane jest, zeby: (1) konwersja nastgpowala stopniowo, raczej w kilku
etapach, a nie jako zmasowana i jednorazowa oraz (2) presja akcjonariuszy na realizacje
zyskow  krotkoterminowych oraz zwigkszenie dzwigni finansowej powinna by¢
zrownowazona przyznaniem posiadaczom CoCos ograniczonego prawa glosu w okresie
pogorszenia sie sytuacji finansowej emitenta’. Postulat (1) pozwolilby wywrzeé presje na
rynek na wczesnym etapie, tym samym rozmywajac juz czgsciowo prawa glosu
dotychczasowych akcjonariuszy i powodujac przecene akcji. Wysoka dzwignia finansowa
naktadataby koszt na akcjonariuszy na wczesnym etapie i w ten sposob ostabiata ich zapat do
nadmiernego zadtuzania si¢. Co do propozycji (2) spotyka si¢ poglad, ze akcje obejmowane
w wyniku konwersji moglyby by¢ uprzywilejowane co do gtosu.

Funkcjonujace na rynku obligacje CoCos w zasadzie zostaly zaprojektowane jako
mechanizm transferu bogactwa od obligatariuszy CoCos do akcjonariuszy w wyniku procesu
konwersji, ale przede wszystkim ze wzgledu na cechy odpisu wartosci (write-down)”.

Dlatego tez istotne jest nadzorowanie przez wladze procesu i rezultatu ustalania parametrow

% J. Hilscher, A. Raviv, Bank stability and market discipline: The effect of contingent capital on risk taking and
default probability, ,,Journal of Corporate Finance” 2014, vol. 20, s. 542—-560.

7 Monatsbericht..., op.cit., s. 60-61

% J.C. Coffee jr., Systemic Risk after Dodd-Frank: Contingent capital and the need for regulatory strategies
beyond oversight, ,,Columbia Law Review” 2011, vol. 111, no. 4, s. 795—847.

9 T. Berg, C. Kaserer, Does contingent capital..., op.cit.
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konwersji oraz rozliczania obligacji CoCos'®. Przewazajacy udzial instrumentéw PWD
CoCos w wyemitowanych ogétem AT1 CoCos (ok. 61% w maju 2018 roku)'”" mozna
wythumaczy¢ przede wszystkim tym, ze: (i) to wlasciciele bankow maja decydujacy glos w
sprawie emisji obligacji CoCo, (ii) wobec braku elementu zamiany obligacji na akcje,
obligacje warunkowo umarzane moga by¢ nabywane ze wzgledu na ograniczenia prawne
przez wigksza liczbe funduszy obligacji.

Natozenie dodatkowych wymogow kapitalowych na banki pomniejsza dochody
akcjonariuszy, gdyz coraz trudniej wypracowaé jest zysk. Zwigkszenie kosztow
finansowania, przy rownoczesnych statych spreadach powoduje zmniejszenie marzy netto.
Rownoczesnie akcjonariusze nie zyskali zadnej dodatkowej ochrony wraz z wprowadzeniem
instrumentow AT1. Instrumentow tych jest zbyt mato, aby mogly postuzy¢ jako narzgdzie
absorpcji strat, zanim zostang one nalozone na akcjonariuszy. Jak wskazywano, cho¢ banki
nie sa w zakresie emisji instrumentow AT1 ograniczone poziomem 1,5% RWA, to jednak
trudno si¢ spodziewac, aby emisja ta przybrata rozmiar tak masowy, jak zaktadany przy ich
konstruowaniu (tj. do 13% RWA). Na decyzje¢ o emisji CoCos wyplywaja czynniki
regulacyjne: w krajach strefy euro brak wykorzystania przestrzeni do emisji AT1 1 T2

powoduje natozenie ograniczen kapitatowych.

100 0, Roggi, A. Giannozzi, L. Mibelli, CoCo Bonds, Conversion Prices and risk shifting incentives. how does the
conversion ratio affect management’s behaviour?, ,Financial Markets, Institutions & Instruments” 2013, New
York University Salomon Center, s. 143—170.

101 Por. pkt 2.3.6.
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Rozdzial 2

Rozdzial I1. Instrumenty hybrydowe a mechanizm bail-in

Celem rozdzialu drugiego jest przedstawienie zastosowania hybrydowych instrumentow
finansowych w ramach przymusowej restrukturyzacji (resolution) banku znajdujgcego si¢ na
skraju upadiosci. Zagadnienie resolution zostalo juz opisane w krajowej literaturze
przedmiotu, lecz brak jak dotqd opracowania koncentrujgcego si¢ na roli hybrydowych
instrumentow finansowych w postgpowaniu resolution. Wobec zmieniajgcego sig ksztattu
regulacji w tym zakresie, konieczne jest rowniez przedstawienie zarowno najnowszych, jak
i dopiero projektowanych zmian regulacyjnych.

Opisane w rozdziale pierwszym narzedzia prawne, ktorymi dysponujg obecnie organy
nadzoru, pozwalajg uczyni¢ upadios¢ banku mniej prawdopodobng, zlaszcza poprzez
nakazanie bankom zgromadzenia wigkszej niz dotychczas iloSci kapitalu. Nie oznacza to
Jjednak catkowitej eliminacji ryzyka zajscia takiego zdarzenia. Z dotychczasowych
doswiadczen wynika, ze mierzgc si¢ z zagrozZeniem upadiosci banku o znaczeniu dla
Swiatowego systemu finansowego, decydenci na ogot decydowali si¢ na udzielenie takiemu
bankowi pomocy publicznej (bail-out). Dzialanie to zarowno wzbudzalo przeciw spoteczny,
Jjak i pozostawalo w sprzecznosci z zasadami dyscypliny rynkowej i pomocy publicznej.
Konieczne zatem stalo sie stworzenie ram prawnych pozwalajgcych na nalozenie cigzaru
absorpcji strat na wierzycieli banku w drodze przymusowej restrukturyzacji zadtuzenia (bail-
in). W tym celu tworzy sie szczegolng procedure resolution, majgcq na celu zmniejszenie
ogolnych kosztow upadtosci banku przy minimalizacji uzycia srodkow publicznych.

W pkt 1 zostanie przedstawiony syntetyczny opis genezy BRRD — podstawowego aktu
prawnego regulujgcego ramy prawne resolution. Nastegpnie (pkt 2) wskazane zostang
szczegolne okolicznosci, w ktorych dopuszcza sie wykorzystanie srodkow publicznych w celu
ratowania banku zagrozonego upadkiem. Po takim wstepie nastgpi obszerny, szczegotowy
opis mechanizmu bail-in (pkt 3). Opisany zostanie m.in. proces BION (pkt 3.2.2), a takze
kryteria uznania banku za zagrozony upadioscig (pkt 3.2.5). Nowoscig w naszym podejsciu,
wykraczajgcym poza dotychczasowy dorobek literaturowy, jest podjecie proby
sparametryzowania podstawowej przestanki resolution w postaci znalezienia si¢ instytucji
w stanie zagrozenia upadloscig/na progu upadiosci (failing or likely to fail — FOLTF).
Wskazane zostang tez zobowigzania kwalifikowane na potrzeby bail-in (pkt 3.5). Nastepnie
(pkt 4) opisany zostanie mechanizm umorzenia lub konwersji instrumentow kapitatowych,
a wiec m.in. hybrydowych instrumentow finansowych (AT1 i T2). W pkt 5 przedstawione

zostanie za$ dzialanie tego mechanizmu w praktyce, na podstawie dotychczasowych
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doswiadczen z Hiszpanii i Wloch (2017 rok). Dodatkowo poprzeczke resolution
sparametryzwoang w pkt 3.2 naniesiemy na kontraktowy mechanizm inicjujgcy
umorzenie/zamiang instrumentow ATI CoCos.

Na tej podstawie przedstawiona zostanie ocena zastosowania mechanizmu bail-in wzgledem
hybrydowych instrumentow finansowych, ze szczegolnym uwzglednieniem praktycznego
zastosowania kontraktowej konwersji instrumentow ATI (pkt 6.3), a takie oceny ww.
zagadnienia w prawie polskim (pkt 6.4). Stawiamy hipoteze, ze kontraktowy mechanizm
inicjujgcy umorzenie/zamiang CoCos ma niewielkie znaczenie praktyczne, gdyz resolution
zostanie uruchomione znacznie wczesniej. Podjelismy wyzwanie w postaci wyznaczenia
okreslonych poziomow kapitatu regulacyjnego banku, dla ktorych zajdg okreslone zdarzenia,
bgdz to w postaci dzialan organu resolution, bgdz opisane w rozdziale pierwszym zdarzenia
w postaci restrykcji MDA i wreszcie kontraktowe umorzenie/zamiana papierow CoCos.
Nastepnie (pkt 7 i 8) opisane zostang nowe wymogi w zakresie zobowigzan kwalifikowanych
na potrzeby bail-in (MREL i TLAC). Na zakonczenie zostanie ukazany problem resolution

transgranicznych grup finansowych (pkt 9).

1. Reforma dzialan w sytuacjach kryzysowych

Poleganie bankéw na pomocy publicznej w sytuacji kryzysowej znaczaco ostabia
dyscypling rynkowa. W efekcie obligacje bankoéw postrzegane sg jako inwestycja bez ryzyka:
nie liczac wierzycieli Lehman Brothers, posiadacze obligacji najwickszych bankow nie
poniesli strat w wyniku zajécia defaultu podczas kryzysu finansowego lat 2008-2009'%%,
Obserwacja ta lezy u podstaw globalnej reformy, zaktadajacej natozenie cigzaru
wspotponoszenia strat bankow na ich wierzycieli (bail-in), zamiast obcigzania tymi kosztami
podatnikow (bail-out). W pewnym uproszczeniu, architektem reformy jest FSB dziatajaca
przy grupie G20, jednak w proces ten zaangazowane sa kluczowe instytucje na calym swiecie,
w tym BCBS i Komisja Europejska. Jest to fundamentalna zmiana podejscia do instytucji
,»Zbyt duzych, aby upas$¢” (foo big to fail, TBTF), ktore podczas ostatniego kryzysu
finansowego polegaly na wsparciu srodkami publicznymi w sytuacji kryzysowej. Ponadto
zaobserwowano wowczas tendencje wladz publicznych do przyznawania bankom pomocy
publicznej ponad miarg, ze wzgledu na wyolbrzymione obawy co do stabilno$ci systemu

finansowego'®.

102 M. Schillig, Resolution and Insolvency of Banks and Financial Institutions, Oxford University Press, 2016,
s. 279.

193 Report and Recommendations of the Cross-border Bank Resolution Group, Bank for International Settlements,
The Basel Committee on Banking Supervision, 2010, s. 24.
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Instrumenty hybrydowe a mechanizm bail-in

Ostatecznym celem reformy jest porzucenie dotychczasowego sposobu dziatania TBTF,
okreslanego popularnie jako ,,prywatyzacja zyskow i nacjonalizacja strat”.

Na szczeblu Unii Europejskiej reforma ta dokonywana jest przede wszystkim na gruncie
obowigzujacej od 1 stycznia 2015 roku BRRD'™ i stanowi pewne uzupetnienie nowych
wymogow kapitatowych naktadanych na banki w ramach Basel III. Synergie pomigdzy
reformami BCBS i FSB obrazowo opisuje si¢ w ten sposob, ze wymogi Basel III (tj. pakiet
CRD IV i CRR) ograniczaja prawdopodobienistwo upadtosci instytucji kredytowej (make
failure less likely), zas wymogi FSB (tj. BRRD) ograniczaja negatywne skutki ewentualnej
upadtosci dla stabilnosci systemu finansowego (make failure less harmful). BRRD ustanawia
specjalny organ resolution, ktdrego rolg jest przeprowadzenie postepowania resolution
w stosunku do instytucji znajdujacej si¢ na progu upadtosci lub zagrozonej upadtoscia (failing
or likely to fail). W postgpowaniu tym organowi resolution przystugujg narz¢dzia, okre$lone
w przepisie art. 37 ust. 3 BRRD, tj.:

1) instrument zbycia dziatalnosci,

2) instrument instytucji pomostowe;j,

3) instrument wydzielenia aktywow oraz

4) instrument umorzenia lub konwersji dtugu (bail-in).

Narzedzia te moga zosta¢ wykorzystane kumulatywnie, w réznych konfiguracjach'®. Na
potrzeby niniejszego opracowania szczegdtowo opisane zostanie narzedzie resolution, ktére
wprost dotyczy instrumentéw hybrydowych, tj. bail-in'®. Oprocz narzedzi resolution,
okreslonych w rozdziale czwartym (tytutu IV BRRD), wystgpuje osobne narzgdzie, tj.
umorzenie instrumentdéw kapitatowych, uregulowane w rozdziale piatym (tytutu IV BRRD),
do ktdérego stosuje si¢ odrebne zasady niz do narzedzi resolution. Odrebnosci pomiedzy
narzedziami bail-in, a umorzeniem instrumentéw kapitalowych zostang szczegotowo opisane
dale;.

Mimo wyposazenia organu resolution w powyzsze narzgdzia, standardowe

postepowanie upadlosciowe pozostaje nadal podstawowa, domys$lng forma likwidacji

104 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy na
potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrektywe¢ Rady 82/891/EWG i dyrektywy
Parlamentu 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 Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010
i (UE) nr 648/2012.

195 Por. szerzej: M. Schillig, Resolution..., op.cit., s. 216-217.

106 Na marginesie nalezy zauwazyé, ze w ramach narzedzi zbycia dziatalnosci oraz instytucji pomostowej organ
resolution bedzie mdgt nakazaé zbycie instrumentow wiascicielskich w rozumieniu przepisu art. 2 ust. 1 pkt 60
BRRD. Nie wydaje si¢ jednak, aby kompetencja ta dotyczyta réwniez instrumentéw AT1 (w tym zaréwno CE
CoCos, jak i PWD CoCos) i instrumentdéw T2, por. pkt 3.1.

Materialy i Studia nr 335

63



64

instytucji finansowej spetniajacej kryteria ogloszenia upadtosci'®’. Postepowanie resolution
moze zostaé wszczete jedynie wowcezas, gdy jest to podyktowane interesem publicznym
(osobno  zdefiniowanym)'®. Przymusowe umorzenie lub konwersja instrumentéw
finansowych moze by¢ postrzegane jako forma wywtlaszczenia ich posiadaczy, za$ organ

resolution moze dziataé wytacznie w ramach posiadanych kompetenciji'®.

2. Wyjatkowe okolicznosci uzasadniajace uzycie Srodkow publicznych

Przed rozpoczeciem bardziej szczegotowych rozwazan na temat poszczegdlnych
narzedzi resolution, nalezy w pierwszej kolejnosci podkresli¢ znaczenie kompromisowego
i elastycznego charakteru BRRD. Dyrektywa ta powstata bardzo szybko (jak na europejskie
standardy), na fali spotecznego niezadowolenia spowodowanego nadmiernym wsparciem
publicznym dla bankéw znajdujacych si¢ w stanie zagrozenia upadtoscig wskutek ostatniego
kryzysu finansowego''®. Objecie jednym aktem prawnym kilkudziesieciu réznych systemow
bankowych panstw cztonkowskich UE, posiadajacych zréznicowanag strukture zarowno
aktywow, jak i pasywow, wymusilo przyjecie elastycznych rozwiazan. Swiadczy o tym
chociazby wybor typu aktu prawnego, wymagajacego implementacji do krajowych przepisow
panstw cztonkowskich UE. Pierwszoplanowym celem BRRD pozostaje bowiem ochrona
stabilnos$ci systemu finansowego (art. 31 BRRD), zas wsréd celow BRRD wymienia si¢ nie
catkowitg eliminacje pomocy publicznej, a jedynie jej ,,ograniczenie do minimum polegania
na nadzwyczajnym publicznym wsparciu finansowym”. Catkowita eliminacja pomocy
publicznej byta pierwotnym celem BRRD i niewatpliwie nadal pozostaje stanem docelowym
(idealnym)'''. W trakcie prac nad BRRD zdecydowano si¢ jednak wprowadzié¢ przepisy
dopuszczajace — cho¢ pod Scisle okreslonymi warunkami — udzielanie pomocy publicznej
bankom''?. Przyjeto tym samym, ze w dzisiejszych realiach europejskich nie mozna

calkowicie wykluczyé pomocy publicznej'">.

107 Przepis art. 2 ust. 1 pkt 47 BRRD definiuje ,,standardowe postepowanie upadlosciowe” jako zbiorowe
postepowanie upadtosciowe, ktore obejmuje czgsciowe lub calkowite rozdysponowanie majatku dtuznika oraz
powotanie likwidatora lub zarzadcy, zwykle majace zastosowanie do instytucji zgodnie z prawem krajowym
i specyficzne dla tych instytucji lub majace zastosowanie zasadniczo do kazdej osoby fizycznej lub prawne;j.

198 Por, pkt 3.3.

109 A, Gardella, w: D. Busch, G. Ferrarini (red.), European Banking..., op.cit., s. 387.

119 Pomoc ta doprowadzita do przeniesienia kryzysu finansowego z instytucji finansowych na sfer¢ finanséw
publicznych, zwlaszcza w panstwach potudnia Europy. Bail-out postuzyt zatem jako kanat transmisji kryzysu
finansowego.

11 Por. Motyw 1 Preambuty BRRD: ,,Celem wiarygodnych ram naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji jest zmniejszenie w jak najwigkszym stopniu koniecznosci takiego dziatania” (tj. pomocy publicznej).
112 Por. M. Schillig, Resolution..., op.cit., s. 341. Szerzej na temat najnowszego podejécia Komisji Europejskiej
w zakresie dopuszczalnosci udzielenia pomocy publicznej bankom w obliczu kryzysu por. Por. R. Tanus, M.F.
Orzan, w: H.C.H. Hofmann, C. Micheau (red.), State Aid Law of the European Union, Oxford University Press,
2016, s. 278-280.

113 Tym niemniej nalezy podkresli¢, ze w Niemczech zdecydowano nie implementowaé opisanych przepisow art.
56-58 BRRD, por. M. Schillig, Resolution..., op.cit., s. 344.
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W efekcie nadmiernym uproszczeniem byloby okreslenie BRRD jako aktu majacego na
celu po prostu zapobiezenie udzielaniu bankom wsparcia finansowego przy uzyciu srodkow
publicznych (czego przejawem jest okreslenie no more bail-outs). W wyjatkowych
przypadkach, po zasiggnieciu opinii odpowiednich organéw (ministerstwa finansow, banku
centralnego) i jedynie pod warunkiem zapewnienia zgodnosci z unijnymi zasadami pomocy
publicznej, mozliwe jest nadzwyczajne publiczne wsparcie finansowe za posrednictwem
dodatkowych instrumentow stabilizacji finansowej (art. 56 BRRD), tj.:

1) publicznego instrumentu wsparcia kapitatowego (art. 57 BRRD);
2) instrumentu tymczasowej wlasnosci publicznej (art. 58 BRRD).

Zgodnie z przepisem art. 57 BRRD, panstwa cztonkowskie moga dokapitalizowaé bank
poprzez objecie instrumentéw CET1, AT1 lub T2, pod warunkiem przestrzegania przepisow
prawa spotek. Wymog ten bedzie oznaczal m.in. koniecznos¢ uwzglednienia prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy lub koniecznos$¢ jego wylaczenia. Mozliwe jest rdwniez
objecie banku tymczasowa wlasnoscig publiczng poprzez zlecenie przez panstwo
cztonkowskie przeniesienia jego akcji na wskazany przezen podmiot lub podmiot bedacy
wylaczng wlasnoscig panstwa cztonkowskiego (art. 58 ust. 2 BRRD). Podmioty objgte
przedmiotowymi instrumentami muszg by¢ zarzadzane w sposéb dochodowy i profesjonalny
(art. 57 ust. 2 BRRD), zas jego akcje objete przez panstwo czlonkowskie powinny zostac
zbyte do sektora prywatnego tak szybko jak bedzie to mozliwe w s$wietle warunkow
rynkowych i finansowych (art. 57 ust. 3 i art. 58 ust. 3 BRRD).

Uzycie rzadowych instrumentdéw stabilizacji finansowej dopuszczalne jest tylko jako
ostatecznos$¢''*, za$ catkowicie zabronione jest zaktadanie przez instytucje kredytows, ze
ostatecznie konieczne bedzie udzielenie jej pomocy publicznej. Kazdy bank ma obowiazek
sporzadzié¢ plan naprawy na wypadek pogorszenia sie jej sytuacji finansowej''®. Zgodnie
z przepisem art. 5 ust. 3 BRRD plan naprawy nie moze zaktada¢ udzielenia bankowi pomocy
publicznej. Podobny zakaz adresowany jest wzgledem organu resolution majacego
sporzadzié plan resolution instytucji kredytowej (art. 10 ust. 4 BRRD)''®,

Praktyczne przypadki zastosowania pomocy publicznej wobec instytucji znajdujacych
si¢ na skraju upadtosci zostang opisane w pkt 5. W kontekscie hybrydowych instrumentoéw
finansowych najwazniejsze znaczenie ma przestanka uruchomienia pomocy publicznej (Iub

wsparcia ze strony Single Resolution Fund, SRF) w postaci uprzedniego umorzenia co

114 Tbidem, s. 216.

115 Niezbedng tre$é planu naprawy okresla Sekcja A Zalacznika do BRRD, por. EBA /RTS/2014/11, 18 lipca 2014
r. oraz Wytyczne EBA (EBA/GL/2014/06, 18 lipca 2014 r.), por. ibidem, s. 167-169.

116 Szerzej na temat planu resolution por. ibidem, s. 170-171.
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najmniej 8% ogoétu zobowigzan banku (art. 37 ust. 10 BRRD). Zanim zostanie udzielona
jakakolwiek pomoc publiczna, w pierwszej kolejnosci absorpcji strat musza dokonacd jej
akcjonariusze iwierzyciele. W praktyce oznacza to absorpcje strat nie tylko przez

akcjonariuszy, ale rowniez przez posiadaczy hybrydowych instrumentéw finansowych.

3. Mechanizm bail-in
3.1. Koncepcja i narzedzia bail-in

Podstawowe zatozenia mechanizmu bail-in na gruncie teoretycznym sformutowano
w latach 90. ubiegltego stulecia, opierajac si¢ na Owczesnym, wystarczajaco juz
zaawansowanym, poziomie rozwoju struktury hierarchii roszczen w spotce. Zauwazono, ze
spotka finansowana zaréwno poprzez Kapitat (equity), dtug senioralny (senior obligations),
jak 1 instrumenty hybrydowe (junior obligations) moglaby radzi¢ sobie z sytuacja kryzysowa
poprzez automatyczng konwersj¢ instrumentow hybrydowych na kapitat oraz automatyczne
umorzenie kapitatu. Zdarzenia takie miatyby nastgpowa¢ wowczas, gdy spotka nie bedzie
w stanie regulowaé swoich najbardziej uprzywilejowanych zobowigzan, tj. zobowigzan
z tytutu dlugu senioralnego. W razie takiego zdarzenia (defaulf) dosztoby do przywrdcenia
spotce odpowiedniej kondycji finansowej poprzez automatyczng zmiang struktury pasywow
spotki (w tym do umorzenia najbardziej podporzadkowanych zobowiazan, tj. kapitatu), bez
koniecznosci wszczynania postgpowania upadtosciowego'!’.

Wspotczesnie aksjologiczne uzasadnienie mechanizmu bail-in okresla Recital 41 i 49
BRRD. Po pierwsze, narzgdzia resolution (a wigc rowniez i bail-in) powinny generalnie
zosta¢ uruchomione zanim ksiegi rachunkowe banku wykaza jej niewyplacalnos¢ i zanim
wyczerpaniu ulegna jej fundusze wlasne. Po drugie, nalezy zachowaé zgodnosc¢
z postanowieniem art. 52 Karty Praw Podstawowych Unii Europejskiej: narze¢dzia resolution
moga by¢ uruchomione jedynie wéwczas, gdy jest to konieczne dla osiggnigcia celu
stabilnosci finansowej w interesie ogdlnym. Jako przyktad koniecznosci zastosowania
narzgdzi resolution w celu zapewnienia ciaglosci funkcji systemowych banku wskazano
sytuacje, w ktorej niemozliwa bylaby likwidacja majatku banku w ramach standardowego
postepowania upadto$ciowego bez destabilizacji systemu finansowego, a sektor prywatny nie
bylby w stanie zaproponowaé¢ odpowiedniego rozwigzania sytuacji kryzysowej. Nalezy
podkreslié, ze jest to jedynie przyktad, a katalog sytuacji, w ktorych zachodzi koniecznos¢

zastosowania narzedzi resolution pozostaje otwarty.

7 Por. koncepcje przedstawione w: B. Adler, Financial and Political Theories of American Corporate
Bankruptcy, ,,Stanford Law Review” 1993, no. 45, s. 311, 323-326; B. Adler, A Theory of Corporate Insolvency,
,»New York University Law Review” 1997, no. 72, s. 343, 353; M. Bradley, M. Rosenzweig, The Untenable Case
for Chapter 11, ,,Yale Law Yournal” 1992, no. 101, s. 1043.
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Przepis art. 43 BRRD okres$la mechanizm bail-in jako zastosowanie wobec instytucji
objetej resolution narzedzi resolution okreslonych w przepisie art. 37 ust. 3 BRRD, tj. m.in.:
1) obnizenie, w tym obnizenie do zera, wysokosci kwoty gtdéwnej lub pozostajacej do sptaty

kwoty gtowne;,

2) konwersja zobowigzan kwalifikowanych instytucji objgtej resolution na akcje zwykle
(CET1) lub inne instrumenty wtacicielskie''®,

3) umorzenie akcji lub kwalifikowanych instrumentéw dtuznych,

4) zmiana warunkow instrumentéow dtuznych i innych zobowigzan kwalifikowanych,
tj. terminu wymagalnosci, kwoty odsetek, terminu ptatnosci odsetek (w tym rowniez
zmiana polegajaca na tymczasowym zawieszeniu wyptaty kuponu),

5) zadanie od instytucji wyemitowania nowych akcji lub innych instrumentéw
wlascicielskich lub innych kapitalowych instrumentéw finansowych''’, w tym akcji

uprzywilejowanych oraz warunkowych instrumentéw zamiennych (tj. CE CoCos).

3.2. Zagrozenie instytucji upadloscia
3.2.1. Uwagi ogolne

W przeciwienstwie do kontraktowego mechanizmu absorpcji strat (umorzenie lub
konwersja) okreslonego w warunkach emisji CoCos, mechanizm bail-in nie ulega
automatycznemu uruchomieniu na podstawie samego tylko stwierdzenia przez zarzad banku,
ze czynnik kapitatowy zostal naruszony. Zgodnie z przepisem art. 82 BRRD, organ resolution
musi wtym celu stwierdzi¢, ze bank znajduje si¢ na progu upadtosci lub zagrozonej
upadtoscia (failing or likely to fail). Z perspektywy rynku jest to do$¢ ogdlna przestanka,

pozostawiajaca duza swobode uznaniowa organom resolution'*

. W efekcie trudno jest
wyceni¢ ryzyko uruchomienia mechanizmu bail-in'*', podobnie jak w przypadku

mechanizmu PONV, okre$lonego w warunkach emisji niektérych AT1 CoCos'*.

118 Instrumenty wiascicielskie zostaly zdefiniowane w przepisie art. 2 ust. 1 pkt 60 BRRD jako: 1) akcje, 2) inne
instrumenty nadajgce prawa wtasnosci, 3) instrumenty, ktdre sa zamienne na akcje lub instrumenty wlascicielskie
badz daja prawo do nabycia akcji lub innych instrumentow wiascicielskich, oraz 4) instrumenty reprezentujace
prawa do akcji lub innych instrumentéw wiascicielskich. Definicja ta wzbudza pewne watpliwosci interpretacyjne.
Gdyby zakresem tego pojecia objac¢ instrumenty zamienne na akcje jako takie, za instrument wiascicielski
w rozumieniu BRRD nalezatoby uzna¢ réwniez instrument CE CoCos, ale PWD CoCos, czy instrument T2 — juz
nie. Wowczas konsekwentnie, wedlug literalnego brzmienia BRRD posiadaczy CE CoCos nalezatoby zatem
traktowac jako akcjonariuszy banku (art. 2 ust. 1 pkt 61 BRRD). Wydaje si¢ jednak, ze intencja ustawodawcy
unijnego byla inna, a pojgcia ,,instrumentow, ktore sa zamienne na akcje” oraz ,,warunkowych instrumentow
zamiennych” nalezy traktowal rozlacznie. Nie znajduje uzasadnienia odmienne traktowanie w tej materii
posiadaczy CE CoCos i PWD CoCos.

119 Dla celéw umorzenia instrumentéw kapitatowych (Tytul IV Rozdziat V) oraz bail-in (Tytut IV Rozdziat IV
Sekcja 5) instrumenty kapitatowe zostaly zdefiniowane w przepisie art. 2 pkt 74 BRRD jako AT1 1 T2.

120 Szczegbtowe zasady oceny sytuacji finansowej banku zostang przedstawione dalej.

121 M. Schillig, Resolution..., op.cit., s. 286.

122 Por. pkt 4 i 6.2 oraz Rozdziat 1.2.3.4.
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3.2.2. Proces BION

W procesie badania i oceny nadzorczej (tzw. BION) adekwatnos$ci kapitatowej banku,
nadzor bankowy ocenia czy bank adekwatnie do swojego profilu ryzyka i modelu
biznesowego stosuje sie do przepisow CRD IV, CRR, wigzacych standardéw technicznych
w postaci rozporzadzen Komisji Europejskiej wydawanych na podstawie przepisow
rozporzadzenia CRR, ustaw, w tym przede wszystkim przepisow PrBank, uchwat KNF,
rozporzadzen ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych, oraz rekomendacji KNF
i innych dokumentéw wskazujacych dobre praktyki bankowe, wydawanych przez KNF.
Spojnos¢ przegladu i oceny nadzorczej (Supervisory Review and Evaluation Process, SREP)
w ramach krajow czlonkowskich UE jest zapewniona dzigki wydanym przez EBA Wytycznym
w sprawie wspolnych procedur i metodyk dotyczgcych procesu przeglgdu i oceny nadzorczej
(zwanymi dalej Wytycznymi SREP), ktére jednoczes$nie doprecyzowuja proces przegladu
1 oceny nadzorczej okreslony w przepisie art. 97 CRD IV.

Nadzér ustala czestotliwosé 1 intensywnos$¢ przegladdw oraz ocen nadzorczych,
uwzgledniajac  wielkos$¢, znaczenie systemowe, charakter, skale a takze ztozonos¢
dziatalno$ci danej instytucji i zasade proporcjonalnosci'®®. Realizacja procesu BION,
prowadzonego w szczegolnosci w ramach kwartalnej i rocznej oceny BION.

Ocen¢ koncowa nadang w wyniku procesu BION nalezy interpretowaé w sposéb
nastepujacy'**:

Ocena BION 1,00-1,75 — Dobra ogoélna sytuacja banku: brak istotnych nieprawidtowosci

z punktu widzenia bezpieczenstwa srodkéw zgromadzonych na rachunkach bankowych.

Ocena BION 1,76-2,50 — Zadowalajaca ogdlna sytuacja banku: moga wystepowac pewne
nieprawidlowosci w dziatalnosci banku, jednak nie stanowia one zagrozenia z punktu
widzenia bezpieczenstwa srodkow zgromadzonych na rachunkach bankowych.

Ocena BION 2,51-3,25 — Budzaca zastrzezenia ogdlna sytuacja banku: wystepujace

nieprawidlowosci — jezeli nie zostang wyeliminowane — mogg by¢ istotne z punktu widzenia
bezpieczenstwa srodkéw zgromadzonych na rachunkach bankowych.

Ocena BION 3,26-4,00 — Bardzo niekorzystna ogélna sytuacja banku: wystepujace

nieprawidlowosci sg istotne z punktu widzenia bezpieczenstwa srodkéw zgromadzonych na
rachunkach bankowych, w skrajnym przypadku (ocena konicowa BION 4,00) bank moze

znajdowac si¢ u progu upadtosci.

123 Por. art. 97 CRD 1V.
124 Metodyka. .., op.cit. s. 76-77.
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Ocena BION ,,F” — Bank uznany za zagrozony upadtoscig: wystepuje co najmniej jedna

z ponizszych okoliczno$ci okreslonych w przepisie art. 101 ust. 3 ustawy o BEG'®, tj.:

a) wystepuja przestanki uznania, ze bank nie bedzie spelnial warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci w stopniu uzasadniajagcym uchylenie albo cofnigcie zezwolenia na utworzenie
banku;

b) aktywa banku nie wystarczaja na zaspokojenie jego zobowigzan albo wystepuja przestanki
uznania, ze aktywa banku nie wystarczg na zaspokojenie jego zobowigzan;

¢) bank nie reguluje swoich wymagalnych zobowigzan albo wystepuja przestanki uznania,
ze nie bedzie ich regulowat;

d) kontynuacja dziatalnosci banku wymaga zaangazowania nadzwyczajnych $rodkow

publicznych.

3.2.3. Bank znajdujacy si¢ ,,na progu upadlosci lub zagrozony upadloscia”
Wyktadnie, kiedy uznaé instytucje za bedaca ,,na progu upadtosci lub zagrozona
upadtoscia” zawieraja wytyczne EBA z 6 sierpnia 2015 roku dotyczace interpretacji réznych
okolicznosci, w ktérych instytucja jest uznawana za bedaca na progu upadtosci lub zagrozona
upadtoscia na mocy art. 32 ust. 6 dyrektywy 2014/59/EU'*°. EBA wskazuje, ze ocenie nalezy
podda¢ obiektywne przestanki dotyczace (i) pozycji kapitalowej instytucji, (ii) pozycji
ptynnosciowej oraz (iii) inne wymogi bgdace warunkiem otrzymania zezwolenia (w tym
zasady zarzadzania i mozliwosci operacyjne).
Stosownie do wspomnianych wytycznych EBA (EBA/GL/2015/07) uznanie banku
w ramach procesu BION:
a) zaznajdujacy si¢ na progu upadtosci — skutkuje nadaniem bankowi oceny koficowej BION
na poziomie 4,00;
b) za zagrozony upadloscig przy braku przestanek wskazujacych na mozliwe usunigcie

zagrozenia — skutkuje nadaniem bankowi oceny koncowej BION na poziomie F.

3.2.4. Bank znajdujacy si¢ na progu upadlo$ci — Srodki wczesnej interwencji i inne
srodki nadzorcze

Transpozycja przepisow BRRD przelozyta si¢ na uzupeiienie zestawu $rodkow

nadzorczych, o ktorych mowa w przepisach art. 138, art. 138c i art. 141 PrBank o srodki

wcezesnej interwencji. Chodzi tu przede wszystkim o takie $rodki jak: (i) Wystapienie do

125 Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow
oraz przymusowej restrukturyzacji (DzU 2016, poz. 996) weszta w zycie z dniem 9 pazdziernika 2016 r. w wyniku
implementacji BRRD do krajowego porzadku prawnego.

126 EBA/GL/2015/07.
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zarzadu banku z Zzgdaniem wdrozenia planu naprawy (art. 142 ust. 3 pkt 1 PrBank), (ii)
mozliwos$¢ zwobowigzania zarzadu banku do zwotania zgromadzenia akcjonariuszy (art. 142
ust. 3 pkt 4 PrBank), (iii) mozliwo$¢ nakazania (z uwzglednieniem planu naprawy)
sporzadzenia i realizacji planu restrukturyzacji zobowigzan wobec niektorych lub wszystkich
wierzycieli (art. 142 ust. 3 pkt 6 PrBank), (iv) wprowadzenie kuratora do banku, zgodnie z art.
144 PrBank w celu poprawy sytuacji banku Iub zapewnienia efektywnosci wdrazanego planu
naprawy, czy wreszcie (v) wprowadzenie w banku zarzadu komisarycznego, zgodnie z art.
145 PrBank w celu zapewnienia efektywnosci wdrazanego planu naprawy, albo w przypadku,
gdy realizacja tego planu okaze si¢ nieskuteczna.

W szczegolnosci nalezy uznaé, ze w ocenie EBA ocena BION 4 powinna dziataé

inicjujaco (stanowi¢ trigger) do zastosowania $rodkéw wczesnej interwencji'?’.

3.2.5. Kryteria uznania banku za zagrozony upadloscia
3.2.5.1. Naruszenie przez bank wymogow w zakresie funduszy wlasnych
Podstawowe kryterium uznania, ze instytucja jest zagrozona upadtoscig stanowi
naruszenie lub niebezpieczenstwo naruszenia przez podmiot wymogow w zakresie funduszy
wlasnych strate lub niebezpieczenstwo straty naruszajacej w istotnym stopniu fundusze
wiasne'?,
W przypadku naruszenia przez podmiot wymogdw w zakresie funduszy wtasnych:
1) organ nadzoru moze wyznaczy¢ termin na uzupetnienie przez bank kapitaléw do poziomu
niezbednego dla ostroznego i stabilnego funkcjonowania instytucji'?;
2) bank zobowigzany jest do wdrozenia planu naprawy, przy czym KNF moze bra¢ pod
uwage zachowywanie przez bank wymogu w zakresie funduszy wlasnych
(uwzgledniajacych add-on)'*, powiekszonego o 1,5 punktu procentowego (recovery

trigger 131;

127 Por. Draft guidelines on common procedures and methodologies for the supervisory review and evaluation
process (SREP) and supervisory stress testing, EBA/GL/2014/13, European Banking Authority, 20 wrzesnia 2017.
128 Por. art. 101 ust. 5 pkt 1 i 3 ustawy o BFG.

129 W mysl art. 60 i art. 61 ustawy o z dnia 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem
finansowym 1 zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, w przypadku nie spetniania przez instytucje
wymogu potaczonego bufora, winna ona przygotowac plan ochrony kapitatu i przedstawi¢ go KNF. Jednoczesnie
jezeli KNF nie otrzyma takiego planu w wymaganym terminie, albo nie zatwierdzi planu ochrony kapitatu,
zobowigzuje instytucj¢ do podwyzszenia funduszy wilasnych, w terminach okreslonych przez Komisjg, do
poziomu niezb¢dnego do ostroznego i stabilnego funkcjonowania instytucji.

130 Zsodnie z art. 138 ust.1 pkt 2a) PrBank, KNF moze zaleci¢ bankowi przestrzeganie dodatkowych wymogow
w zakresie funduszy wlasnych ponad warto$¢ wynikajaca z CRR. Przepis art. 138 ust. 3 pkt 4 PrBank wskazuje,
ze w przypadku braku realizacji przez bank zalecen wydanych na podstawie przepisu art. 138 ust. 1, a takze gdy
dziatalnos$¢ banku wykonywana jest z naruszeniem przepiso6w prawa (...), KNF po wczes$niejszym upomnieniu na
pismie moze uchyli¢ zezwolenie na utworzenie banku lub podja¢ decyzj¢ o likwidacji banku.

131 Por. art. 142 PrBank.
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3) organ nadzoru moze wystapi¢ do zarzadu banku z zgdaniem zwotania nadzwyczajnego
walnego zgromadzenia (NWZ) w celu rozpatrzenia sytuacji banku, podjecia decyzji
o pokryciu straty bilansowej lub podjecia innych uchwat, w tym o zwigkszeniu funduszy
wiasnych'*?. Zarzad banku powinien zwotaé NWZ w ciggu 14 dni od dnia otrzymania
decyzji'*.

Jezeli po uptywie 6 miesiecy od dnia NWZ zwotanego w celu rozpatrzenia sytuacji
banku, podjgcia decyzji o pokryciu straty bilansowej lub podjecia innych uchwat, w tym
uchwaty o zwickszeniu funduszy wilasnych, strata bedzie przekraczaé potowe funduszy
wiasnych banku, KNF moze wyda¢ decyzj¢ o uchyleniu zezwolenia na utworzenie banku
ijego likwidacji'**. Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, ze w przypadku wystgpienia
okolicznosci grozacych niewyplacalnoscig banku Iub obnizeniem sumy funduszy wlasnych
banku w takim stopniu, Ze nie bylyby spelnione wymagania obowiazujace przy tworzeniu

banku'®

, KNF moze wyda¢ decyzje o likwidacji banku w terminie innym niz 6 miesiccy.

W zwiazku z powyzszym, jezeli pomimo wdrozonego planu naprawy od dnia zwotania
NWZ fundusze wtasne banku spadaja ponizej norm nadzorczych, utrzymujac si¢ jednak
powyzej potowy funduszy wiasnych, powinno to skutkowaé¢ nadaniem bankowi oceny
koncowej BION ,,4,00”. Jezeli nie nastapi wsparcie kapitatowe od podmiotu dominujacego,
a zastosowane srodki wczesnej interwencji nie skutkuja odbudowaniem kapitatéw do
poziomu recovery trigger, wowczas BFG powinna podja¢ decyzj¢ o umorzeniu instrumentow
CET]1, a jezeli to nie wystarcza na pokrycie niedobordw, w nastepnej kolejnosci podjac
decyzj¢ o umorzeniu lub konwersji na instrument CET1 odnosnie instrumentu AT1, nastepnie
obligacji lub pozyczek podporzadkowanych Tier 2.

Scenariusze zdarzen mogace skutkowa¢ nadaniem bankowi oceny koncowej BION na
poziomie F sa z kolei nastgpujace:

1) od dnia zwotania NWZ, fundusze wlasne banku spadaja ponizej potowy funduszy
wiasnych lub wystepuja okolicznosci grozace niewyplacalnoscia banku badz obnizeniem
funduszy wilasnych banku do poziomu, w ktéorym nie bylyby speinione wymagania

obowigzujace przy tworzeniu banku;

132 Por. art. 142 ust. 3 pkt 4 PrBank.

133 Por. art. 142a ust. 1 PrBank.

134 Por. art. 147 PrBank.

135 W przypadku bankéw komercyjnych rownowartosci 5 000 000 EUR przeliczonej wedtug kursu $redniego
oglaszanego przez Narodowy Bank Polski, obowigzujacego w dniu wydania zezwolenia na utworzenie banku.
W przypadku bankéw spoétdzielczych, ktérych zatozyciele wyrazili zamiar zawarcia umowy zrzeszenia, na
podstawie ustawy o funkcjonowaniu bankow spoldzielczych, ich zrzeszaniu si¢ i bankach zrzeszajacych, kapitat
zalozycielski nie moze by¢ nizszy od réwnowartosci w ztotych 1 000 000 EUR (art. 32 PrBank).
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2) bank nie jest w stanie odbudowaé kapitatéw do poziomdéw spelniajacych wymagania
regulacyjne.

Nadanie oceny BION F oznacza spelnienie podstawowej przestanki wszczecia
procedury resolution, o ktérej mowa w przepisie art. 101 ust. 7 pkt 1 ustawy o BFG (por.
szerzej pkt 3.3). W ramach tej procedury moze dojs¢ do konwersji instrumentéw
kapitatowych'*® z zastosowaniem co najmniej jednego z narzedzi resolution w postaci
przejecia przedsigbiorstwa, instytucji pomostowej, umorzenia lub konwersji zobowigzan oraz
wydzielenia praw majatkowych.

Osobng kwestie stanowi przyjecie przez nadzor maksymalnego okresu, w ktorym
nieuzupehienie kapitatu do poziomu przekraczajacego minimalne wartosci progowe jest
rownowazne nadaniu oceny F, i ktory miesci si¢ we wspomnianych 6-miesi¢cznych ramach

czasowych liczonych od dnia zwotania NWZ.

3.2.5.2. Naruszenie przez bank wymogow w zakresie plynnosci

Obok badania poziomu funduszy wilasnych banku (adekwatnosci poziomu funduszy
wlasnych do poziomu aktywow i zwigzanego z nimi ryzyka), najwyzsza uwage ze wzgledu
na zagrozenie upadtoscig zwraca si¢ na ptynnos$¢ instytucji. Przepis art. 101 ust. 5 pkt 1 ustawy
o BFG wskazuje, ze bank mozna uzna¢ za zagrozony upadtoscia w szczegolnosci, gdy
wystapi naruszenie lub niebezpieczenstwo naruszenia przez podmiot wymogow w zakresie
ptynnosci. Obnizenie poziomu ptynnosci banku skutkujace niedotrzymaniem wymaganego
poziomu wskaznika pokrycia wyptywéw netto — LCR + add-on'?’, powinno skutkowa¢
nadaniem oceny BION za poziom ptynnosci réwnej 4,00 i natozeniem na bank wymogu
realizacji planu przywrdcenia zgodnosci z obowiazujacym bank poziomem normy LCR',

Art. 101 ust. 3 pkt 3 ustawy o BFG stanowi, ze za zagrozony upadloscig uznaje si¢
rowniez bank, w przypadku ktérego wystepuja przestanki uznania, ze nie bgdzie regulowat

swoich zobowigzan. W szczegdlnosci za przestanke taka mozna przyjaé brak realizacji planu

136 Na podstawie art. 70 ust. 1 pkt 2 ustawy o BFG, Fundusz moze dokona¢ umorzenia lub konwersji instrumentow
kapitalowych w ramach przymusowej restrukturyzacji.

137 W mysl art. 138 ust. 1 pkt 1a) PrBank, KNF moze zaleci¢ bankowi przestrzeganie dodatkowych wymogéw
w zakresie plynnosci. Przepis art. 138 ust. 3 pkt 4 PrBank wskazuje, ze w przypadku braku realizacji przez bank
zalecen z art. 138 ust. 1, a takze gdy dzialalnos¢ banku wykonywana jest z naruszeniem przepiséw prawa, KNF
po wczesniejszym upomnieniu na pismie moze uchyli¢ zezwolenie na utworzenie banku lub podja¢ decyzje
o likwidacji banku.

138 Zgodnie z art. 414 CRR, jezeli instytucja nie spetnia wymogéw dotyczacych plynnosci okreslonych w art. 412
CRR, lub spodziewa sig, ze ich nie spelni, niezwtocznie powiadamia o tym wlasciwe organy i bez zbednej zwloki
przedstawia wlasciwym organom plan szybkiego przywrdcenia zgodnosci z art. 412 CRR. Do czasu przywrocenia
zgodnosci instytucja, na koniec kazdego dnia roboczego — chyba ze wlasciwy organ zatwierdzi mniejsza
czgstotliwos$é sprawozdan i dtuzsze terminy sprawozdawcze — zglasza pozycje dotyczace aktywoéw ptynnych
i stabilnego finansowania. Wlasciwe organy monitoruja realizacj¢ planu przywrdcenia zgodnosci, a w stosownych
przypadkach wymagaja szybszego przywrocenia zgodnosci.
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przywrocenia zgodnosci z obowigzujacym bank poziomem normy LCR w okreslonym
terminie (w tym, w zakresie add-on). Tym bardziej zagrozony upadioscia jest bank, ktory nie

reguluje swoich zobowigzan'*’, co powinno skutkowaé nadaniem oceny koncowe;j F.

3.2.5.3. Pozostale kryteria uznania banku za zagrozonego upadloscia
Pozostale kryteria uznania, ze instytucja jest zagrozona upadtoscig to:

1) naruszenie lub niebezpieczenstwo naruszenia przez podmiot wymogdéw w zakresie
dzwigni finansowej,

2) naruszenie okreslonego przez BFG minimalnego poziomu wymogu dotyczacego funduszy
wlasnych i zobowigzan kwalifikowanych'*,

3) prowadzenie przez podmiot dzialalnosci z naruszeniem prawa lub statutu, ktére moze
prowadzi¢ do niewyptacalnosci lub utraty ptynnosci, oraz

4) brak realizacji zalecein KNF'*',

Ponadto w wytycznych EBA (EBA/GL/2015/07) wymienia si¢ kolejne przestanki, ktére
nalezy uwzgledni¢ oceniajac zagrozenie upadloscia, do ktérych nalezg migdzy innymi:

1) pojawiajace si¢ sygnaly paniki bankowej i inne niekorzystne zmiany wplywajace na
stabilno$¢ struktury finansowania, w tym:

a) niedotrzymanie obowigzujacych norm ptynnosci dtugoterminowe;j,

b) ograniczenie mozliwosci odnowienia finansowania (skracanie terminéw zapadalnosci
i zmiany rodzajow zrodet finansowania),

c) ograniczenie dostgpu do zrédet finansowania dilugoterminowego lub/i linii
kredytowych;

2) rosngcy w dhuzszym horyzoncie czasowym koszt finansowania banku, stanowigcy
zagrozenie dla jego rentownos$ci 1 pozycji kapitatlowej, widoczny zwlaszcza
w niekorzystnej wysokosci marz finansowania zabezpieczonego i niezabezpieczonego
W poroéwnaniu z innymi bankami;

3) pozycje instytucji w systemach platnosci, rozrachunkow i rozliczen oraz oznaki,
ze instytucja ma trudno$¢ w dotrzymywaniu swoich zobowigzan, w tym w realizowaniu
ptatnosci w systemach ptatnosci, rozrachunkéw i rozliczen;

4) zmiany, ktore moga znaczaco negatywnie wplyna¢ na reputacje instytucji,
W szczegolnosci znaczne obnizenie ratingu przez jedna lub kilka agencji ratingowych,

jezeli prowadzi ono do znacznych odptywow ptynnosci lub braku mozliwosci odnowienia

139 Por. art. 101 ust. 3 pkt 3 ustawy o BFG.
140 Tzw. MREL, por. pkt 7.
141 Por. art. 101 ust. 5 ustawy o BFG.
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finansowania lub do uruchomienia mechanizméw umownych uzaleznionych od ratingdw
zewngtrznych;

5) znaczne pogorszenie postrzegania banku przez rynek znajdujace odzwierciedlenie m.in.
w poziomie wskaznikow kapitatlowych (takich jak cena akcji i wskaznik wartosci
ksiggowej do rynkowej) lub wskaznikéw zwigzanych z zadhizeniem (takie jak wycena

swapow ryzyka kredytowego lub spread dlugu podporzadkowanego).

3.3. Uruchomienie mechanizmu bail-in

Preambuta BRRD nie pozostawia watpliwosci, ze standardowym sposobem
postepowania wzgledem instytucji zagrozonej upadtoscig powinno by¢ wszczecie zwyktego
postepowania upadlosciowego (pkt 45). Jedynie wowczas, gdy w danym przypadku
zagrozona jest stabilno$¢ systemu finansowego, kontynuacja funkcji krytycznych banku lub
ochrona $rodkéw deponentdow, wszczecie resolution moze leze¢ w interesie publicznym.
Zgodnie za$ z przepisem art. 32 ust. 5 BRRD interes publiczny zachodzi wowczas, gdy cele
postepowania resolution zostang w wigkszym stopniu zrealizowane w postepowaniu
resolution niz w ramach standardowego postgpowania upadtosciowego. Zgodnie z przepisem
art. 24 Rozporzadzenia Delegowanym Komisji (UE) 2016/1075'*, organ resolution powinien
dokona¢ oceny, czy zastosowanie standardowej procedury upadiosciowej pozwala
wiarygodnie i wykonalnie osiggna¢ cele resolution w takim samym stopniu jak resolution
w warunkach ograniczenia nadzwyczajnego wsparcia publicznego.

Zgodnie z przepisem art. 101 ust. 7 ustawy o BFG, organ resolution moze wyda¢ decyzje
0 wszczeciu resolution woéwcezas, gdy tacznie spelnione sa nastepujace warunki:
1) podmiot jest zagrozony upadtoscia,
2) brak jest przestanek wskazujacych, ze mozliwe dzialania nadzorcze lub dziatania

podmiotu zagrozonego upadioscia pozwolg w odpowiednim czasie usungc to zagrozenie,

3) wszczgcie postepowania resolution lezy w interesie publicznym.

BFG jest zatem zobowigzane przeprowadzi¢ ocen¢ wiarygodnosci zwyklej procedury

upadtosciowej na potrzeby realizacji celow resolution, zgodnie z Rozporzadzeniem

142 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2016/1075 z dnia 23 marca 2016 r. uzupehiajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych
okreslajacych tres¢ plandw naprawy, planow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz grupowych planow
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, minimalne kryteria, ktore witasciwy organ ma poddaé ocenie
w odniesieniu do planéw naprawy i grupowych planéw naprawy, warunki udzielenia wsparcia finansowego
w ramach grupy, wymagania wobec niezaleznych rzeczoznawcow, umowne uznanie uprawnien do umorzenia
i konwersji, procedury i tres¢ wymogow dotyczacych powiadomienia i obwieszczenia o zawieszeniu oraz sposob
funkcjonowania kolegiow ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.
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Delegowanym Komisji (UE) 2016/1075. Organ resolution powinien zatem uwzglednié

wpltyw ewentualnej upadtosci likwidacyjnej banku na funkcjonowanie:

1) rynku finansowego, w tym ogo6lny poziom zaufania na rynku,

2) infrastruktury rynku finansowego, w tym ryzyko ,,zarazenia” (contagion),

3) innych instytucji finansowych, w tym wzrost kosztow finansowania albo ograniczenie
dostepu do rynkéw finansowych, powodujace zagrozenie dla stabilnosci finansowej,

4) realnej gospodarki, w tym zwtlaszcza dostep podmiotow niefinansowych do krytycznych
funkcji finansowych.

Z powyzszych wzgledow BFG uzna wszczgcie resolution za lezace w interesie
publicznym wéwczas, gdy w wiekszym stopniu niz standardowe postepowanie upadtosciowe
doprowadzi ono do:

1) utrzymania stabilnosci systemu finansowego, w tym ochrony zaufania do sektora
finansowego i1 zachowanie dyscypliny rynkowe;j,

2) ograniczenie zaangazowania $rodkdéw publicznych,

3) utrzymanie funkcji krytycznych instytucji finansowej,

4) ochrong deponentéw (w zakresie depozytow gwarantowanych).

Sposrdd powyzszych pojeé szerszej analizy wymaga pojecie ,,funkcji krytycznych”.
Zgodnie z przepisem art. 2 pkt 17 ustawy o BFG (implementujgcym przepis art. 2 pkt 35
BRRD), funkcje te oznaczaja ,,uslugi, operacje lub inng dziatalno$¢ podmiotu lub grupy,
ktorych zaprzestanie mogloby prowadzi¢, w jednym lub kilku panstwach cztonkowskich
bedacych czlonkiem Unii Europejskiej, do zaktécen w funkcjonowaniu gospodarki lub
zagrozi¢ stabilnosci finansowej ze wzgledu na wielkos¢ podmiotu lub grupy, ich udziat
w rynku, ztozono$¢, dziatalnos¢ transgraniczna, powigzania gospodarcze lub finansowe,
w szczegolnosci uwzgledniajagc mozliwo$¢ wykonywania tych ustug, operacji lub innej
dziatalnosci przez inne podmioty”. Podobne kryteria wymienia przepis art. 6 Rozporzadzenia
Delegowanego KE 2016/778'. Na podstawie wskazanego przepisu, funkcje krytyczne
muszg spelnia¢ kumulatywnie nastepujace przestanki:

1) musza by¢ swiadczone na rzecz zewnetrznych podmiotdéw trzecich,
2) nagle przerwanie $wiadczenia takich ustug bedzie prawdopodobnie mialo istotny

negatywny wplyw na podmioty trzecie, spowoduje ,,zarazenie” lub podwazy generalnie

143 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2016/778 z dnia 2 lutego 2016 r. uzupekiajace dyrektywe

Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE w odniesieniu do okoliczno$ci i warunkow, w jakich zaptata
nadzwyczajnych sktadek ex post moze zostaé¢ czeSciowo lub catkowicie odroczona, oraz w zakresie kryteriow
stuzacych okresleniu dziatan, uslug i operacji w odniesieniu do funkcji krytycznych oraz okresleniu linii
biznesowych wraz z powiazanymi ustugami w odniesieniu do gtéwnych linii biznesowych.
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zaufanie uczestnikéw rynku ze wzgledu na systemowe znaczenie tych funkeji lub istotny
udziat podmiotu w dostarczaniu tych ustug.

Rozporzadzenie Delegowane KE 2016/778 idzie jeszcze dalej, doprecyzowujac kryteria
poje¢ uzytych w powyzszych przestankach, tj. negatywnego wptywu na podmioty trzecie
i przerwania $wiadczenia ustug.

Kryteria oceny wplywu na podmioty trzecie obejmuja:

1) istote i zasigg dziatalnosci instytucji finansowej, wartos¢ i liczbe transakcji, liczbe
klientoéw, liczbe klientow dla ktorych instytucja finansowa jest jedynym lub podstawowym
dostawca ustug;

2) znaczenie instytucji finansowwej dla rynku, wyrazone poprzez udziat w rynku,
powiazania, dziatalnos¢ transgraniczna, stopien skomplikowania itd.;

3) typ klientow i interesariuszy korzystajacych z ustug instytucji finansowe;j;

4) wplyw zaprzestania $wiadczenia ustug na rynek, infrastrukture rynku klientéw i ustugi
publiczne (zwtaszcza na ptynno$¢ rynku, dziatalnos¢ klientdw i potrzeby plynnosciowe,
postrzeganie przez klientow, kontrahentéw i opini¢ publiczna, zakres i szybkos¢ reakcji
klientéw), na inne rynki, ich ptynno$¢, operacje i strukture, kontrahentéw podstawowych
klientow, powigzane ustugi.

Z kolei przerwanie realizacji funkcji lub swiadczenia ushug oznacza przypadek, gdy
funkcje te nie moga by¢ realizowane lub dostarczane w porownywalnym zakresie i jakosci,
na poréwnywalnych warunkach lub zmiana dostawcy nie moze nastagpi¢ w sposdb
uporzadkowany.

Negatywna przestanka uznania danej dzialalnosci za funkcje krytyczna jest jej tzw.
zastepowalnos¢. Funkcje uznaje si¢ za zastepowalng wowczas, gdy jest ona mozliwa do
zastgpienia przez innego dostawce w akceptowalny sposob i w rozsadnym czasie unikajac
problemow dla rynku finansowego i gospodarki realnej. Rowniez i w tym wypadku
Rozporzadzenie Delegowane KE 2016/778 ustala precyzyjne kryteria uznania danej funkcji
za zastgpowalna.

Dokonujac oceny zastgpowalnosci nalezy zatem wzia¢ pod uwage:

1) strukture rynku dla przedmiotowej funkcji (ustugi) i alternatywnych dostawcow,

2) zdolno$¢ innych dostawcow do realizacji funkcji, bariery wejscia i rozwoju,

3) sktonnos¢ innych dostawcdw do przejecia realizacji funkcji,

4) czas niezbedny do zmiany dostawcy, koszty zmiany, czas niezbedny dla dostawcy dla
przejecia realizacji funkcji w punktu widzenia zapobiezenia istotnemu zaprzestaniu

(przerwaniu) ich §wiadczenia.
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Na podstawie art. 102 ust. 4 ustawy o BFG, KNF uznaje bank za zagrozony upadtoscia
w pierwszej kolejnosci na podstawie wynikdw oceny BION i1 wynikow realizacji planu
naprawy, zastosowania $rodkéw nadzoru, w tym $rodkéw wezesnej interwencji'**. Komisja
niezwlocznie informuje BFG o spehlieniu przestanek uznania banku za zagrozonego
upadtoscia oraz o braku przestanek wskazujacych, ze mozliwe do podjecia ,.dziatania
nadzorcze” lub dziatania banku pozwolg we wlasciwym czasie usunaé to zagrozenie'*. Jako
»dziatania nadzorcze” nalezy rozumie¢ wyczerpanie opcji naprawy i mozliwosci naprawy
sytuacji podmiotu w drodze zastosowania srodkéw wczesnej interwencji'*’. W takiej sytuacji,
jezeli BFG stwierdzi, ze dziatania wobec podmiotu krajowego konieczne sg w interesie
publicznym'¥’, wydaje decyzje wobec podmiotu krajowego o umorzeniu lub konwersji
instrumentéw kapitalowych'*, bez dokonania takiego umorzenia lub konwersji bank nie
spetnia warunkéw kontynuowania dziatalnosci lub kontynuacja dziatalnosci wymagataby
nadzwyczajnego wsparcia ze $rodkéw publicznych'’.

Jezeli przymusowe umorzenie Iub konwersja instrumentow ATl 1 T2 sg
niewystarczajace do kontynuowania dziatalnosci bez nadzwyczajnego wsparcia ze srodkow
publicznych, nadzér wydaje decyzje o wszczgciu przymusowej —restrukturyzacii
(resolution)'™.

3.4. Wycena wartoSci instytucji finansowej i wybor strategii resolution

Celem mechanizmu bail-in jest stabilizacja sytuacji finansowej poprzez absorpcj¢ strat,
tak aby warto$¢ instytucji netto wynosita zero, a nastgpnie jej rekapitalizacja, az do
osiggnigcia wymogow kapitalowych CRR. W tym celu konieczne jest zatem precyzyjne
okreslenie wartosci instrumentéw, ktéora musi zosta¢ umorzona (lub skonwertowana)
w ramach bail-in. Przepisy art. 36 BRRD oraz art. 20 Rozporzadzenia SRM przewidujg dwa
rodzaje wyceny wartosci instytucji znajdujacej si¢ na skraju upadtosci: wyceng ex ante oraz

wycene ex post. Wycena ex ante ma na celu uzyskanie przez organ resolution niezbg¢dnej

144 KNF bierze takze pod uwage wyniki badania jako$ci aktywow, zawiadomienia zarzadu podmiotu i inne
informacje uzyskane w trybie nadzoru.

145 Por. art. 101 ust. 1 ustawy o BFG.

146 Por. art. 70 ust. 10 ustawy o BFG.

147 Decyzje sa podejmowane w interesie publicznym, jesli sa konieczne dla zapewnienia realizacji co najmniej
jednego z celdow resolution okreslonych w przepisie art. 66 ustawy o BFG, a osiagnigcie tych celow w takim
samym stopniu nie jest mozliwe w ramach sprawowanego nadzoru lub postgpowania upadiosciowego (Por. art.
101 ust. 10 ustawy o BFQ).

148 Por. art. 70 ust.1 pkt 11 70 ust. 2 pkt 1 ustawy o BFG w zw. z art. 101 ust. 7 ustawy o BFG.

149 Por. art. 70 ust. 2 pkt 2 i 3 ustawy o BFG.

150 Na podstawie przepisow BRRD organy resolution powinny by¢ zobowigzane do calkowitego umorzenia
instrumentoéw kapitalowych lub ich konwersji na instrumenty w kapitale podstawowym Tier 1 przed podjgciem
wszelkich dzialan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji — por. pkt 4.
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wiedzy co do rozmiaréw koniecznego do przeprowadzenia bail-in'>'. Wycena ex ante
powinna zawiera¢ m.in. podzial wierzycieli na kategorie odpowiadajace hierarchii absorpcji
strat oraz oszacowanie zaktadanego sposobu traktowania akcjonariuszy i wierzycieli. Zgodnie
z przepisem art. 36 ust. 9 BRRD mozliwe jest jednak przeprowadzenie wstepnej analizy ex
ante — wowczas, gdy nie jest mozliwa wycena spelniajaca powyzsze kryterium, a sprawa ma
charakter pilny. Wobec specyfiki materii bail-in wydaje si¢, ze taki wlasnie charakter bedzie
posiada¢ wigkszos¢ przypadkdw wyceny. Wstepna wycena powinna spetnia¢ kryteria oceny
ex ante jedynie ,,w miar¢ mozliwosci wynikajacych z zaistniatych okolicznosci”. Celem
dokonywanej przez niezalezny podmiot wyceny ex post jest natomiast sprawdzenie, czy
uzycie mechanizmu bail-in nie spowodowato nadmiernego obciagzenia inwestoréw cigzarem
strat. Gdyby okazato si¢, ze warto$¢ poniesionych strat przewyzsza wartos¢ strat, ktdre
poniesliby w hipotetycznym postgpowaniu upadlosciowym, wowczas inwestorzy ci moga
zadaé rekompensaty od SRF (art. 75 BRRD)'*,

Jak wskazywano, podstawowym (,,domy$lnym”) sposobem rozwigzania problemu
znalezienia si¢ instytucji finansowej na skraju upadtosci jest wszczecie standardowego
postepowania upadlosciowego. Jezeli jednak spetniona jest przestanka interesu publicznego
1 wszczete zostaje postepowanie resolution, wowczas w nastepnej kolejnosci nalezy dokonad

wyboru strategii resolution.

3.5. Zobowiazania kwalifikowane na potrzeby bail-in
Wszystkie zobowigzania banku, z wyjatkiem tych wskazanych w przepisie art. 44
BRRD, s3 kwalifikowane na potrzeby bail-in'>>. Na podstawie wskazanego przepisu
przymusowemu umorzeniu (lub konwersji) zobowigzan nie podlegaja:
1) depozyty objete gwarancjg (w polskim systemie prawnym — gwarancjg BFG);
2) zobowigzania zabezpieczone;
3) zobowigzania wynikajace ze stosunku powiernictwa;
4) zobowigzania wzgledem innych bankéw (dlug migdzybankowy) o zapadalnosci nie
dtuzszej niz 7 dni (z wyjatkiem zobowiazan wewnatrzgrupowych);
5) zobowigzania wzgledem instytucji kredytowych o zapadalnos$ci nie dtuzszej niz 7 dni;
6) zobowigzania wzgledem pracownikdw;
7) zobowigzania wzgledem wierzycieli komercyjnych Iub handlowych zapewniajacych

dostawe towaréw lub $wiadczenie ustug o krytycznym znaczeniu (m.in. ustugi

131 W prawie polskim por. przepis art. 137 ustawy o BFG.
152 A. Gardella, w: D. Busch, G. Ferrarini (red.), European Banking...., op.cit., s. 399-403.
153 W prawie polskim przepis ten implementuje przepis art. 101 ustawy o BFG.
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informatyczne, uzytecznosci publicznej, wynajmu, obstugi oraz utrzymania budynkow
1 pomieszczen);

8) zobowigzania wzgledem organdéw podatkowych i instytucji zabezpieczenia spotecznego —
o ile zobowiazania te sa uprzywilejowane na podstawie przepisdw obowiazujacego prawa;

9) zobowigzania wzgledem systemdéw gwarancji depozytéw (w polskim systemie prawnym
- BFG).

Co szczegolnie istotne, w przypadkach organ resolution moze dodatkowo wytaczyc
okreslone zobowigzania spod zastosowania mechanizmu bail-in. Zgodnie z przepisem art. 44
ust. 3 BRRD, organ resolution posiada takie dyskrecjonalne uprawnienie wowczas, gdy:

1) umorzenie lub konwersja danego zobowigzania nie jest mozliwa w rozsadnym terminie
(reasonable time), niezaleznie od wysitkow podejmowanych w dobrej wierze przez organ
resolution;

2) wylaczenie zobowigzania jest absolutnie niezbedne i proporcjonalne dla celu uniknigcia
ryzyka contagion (zwtaszcza, jesli chodzi o kwalifikowane depozyty oséb fizycznych oraz
mikroprzedsigbiorstw oraz matych i $rednich przedsigbiorstw), co powaznie zakldcitoby
funkcjonowanie rynkéw finansowych (w tym infrastrukture rynkow finansowych),
W sposob mogacy spowodowac powazne zaktocenie gospodarki panstwa cztonkowskiego
lub Unii Europejskiej'>*.

Nalezy wowczas stosowaé hierarchie absorpcji strat ujeta w prawie upadtosciowym'*’.
Zgodnie z przepisem art. 49 BRRD, zobowigzania z tytutu instrumentéw pochodnych moga
zosta¢ umorzone (lub konwertowane) w ramach mechanizmu bail-in jedynie po ich
zamknieciu. Przepisy te stanowia pewna furtke bezpieczenstwa, ktéra moze okazac sie
nadmiernie elastyczna w przypadku najwigkszych bankéw o znaczeniu systemicznym.
Wyrazono obaweg, ze w obawie przed ryzykiem contagion banki te zostang w bardzo
niewielkim stopniu poddane mechanizmowi bail-in, co w ostatecznym efekcie bedzie
oznaczato ich bail-out'™.

3.6. Hierarchia absorpcji strat

W razie uruchomienia mechanizmu bail-in pozostate zobowigzania zostang umorzone

(lub skonwertowane), przez co to ich posiadacze poniosg cig¢zar absorpcji strat banku,

1534 Poprzez panstwa cztonkowskie Unii nalezy rozumie¢ w tym wypadku panstwa nalezace do EOG, ale juz nie
np. Szwajcari¢. Jezeli po wyjsciu Zjednoczonego Krolestwa z UE nie zostanie wynegocjowany zaden okres
przejsciowy, wowczas takie hipotetyczne ,,powazne zakltdcenie gospodarki” Zjednoczonego Krdlestwa na skutek
bail-in nie mogtoby stanowi¢ podstawy dla wylaczenia spod bail-in instrumentow finansowych znajdujacych si¢
w posiadaniu tamtejszych inwestorow.

155 M. Schillig, Resolution..., op.cit., s. 287.

156 Tbidem.
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,finansujac” tym samym resolution. Hierarchia umorzenia (lub konwersji) jest odwrotna
wzgledem hierarchii zaspokojenia roszczen wierzycieli banku w postepowaniu
upadtosciowym (art. 34 ust. 1 lit. b) BRRD), przy czym pewna modyfikacja jest generalne
uprzywilejowanie deponentow w tej hierarchii'®’. Na gruncie przepisu art. 209 ust. 3 ustawy
o BFG oznacza to nastepujaca kolejnos¢ absorpcji strat:

1) instrumenty CET1, AT1 i T2 (kolejno),

2) pozostate zobowigzania podporzadkowane,

3) pozostate zobowigzania — w kolejnosci odwrotnej niz kolejnos$¢ zaspokajania naleznosci,

o ktérej mowa w przepisie art. 440 PrUp.

3.7. Sposob traktowania akcjonariuszy i wierzycieli

W dalszej kolejnosci niezbedne jest nie tylko, aby rozmiar mechanizmu bail-in zostat
precyzyjnie ustalony, ale réwniez, aby ciezar absorpcji strat zostal prawidlowo roztozony
pomiedzy inwestorow, zgodnie z hierarchig ponoszenia strat. Jedng z fundamentalnych zasad
BRRD jest bowiem zasada no creditor worse off (NCWO), zgodnie z ktéra zaden
z inwestoré6w nie moze ponies¢ na skutek bail-in strat wigkszych niz w przypadku
hipotetycznego, standardowego postepowania upadlosciowego (art. 73 lit. b) BRRD)'.
Konieczno$¢ przestrzegania tej zasady wywodzi si¢ z norm konstytucyjnych panstw
cztonkowskich UE majacych na celu ochrong prawa witasnosci, Karty Podstawowych Praw

Czlowieka oraz Europejskiej Konwencji Praw Cztowieka'>

. Organ resolution posiada
kompetencje do indywidualnych odstepstw od hierarchii ponoszenia strat, zwlaszcza
w przypadku przenoszenia zobowigzan do instytucji pomostowej, czy wylaczenia
okreslonych zobowigzan spod zakresu dziatania mechanizmu bail-in. Woéwczas jednak musi
zostaé przestrzegana nie tylko zasada NCWO, ale rowniez wyrazana w przepisie art. 34 ust.
1 lit. f) BRRD zasada traktowania wierzycieli tej samej klasy w sposob ,,sprawiedliwy”

)160

(equitably), a niekoniecznie ,,jednakowy” (equally)’™. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze cel

postepowania upadtosciowego (maksymalne zaspokojenie wierzycieli z masy upadlosciowej)

157 Por. ibidem, s. 226 i pkt 111 Preambuty BRRD.

158 Analogicznie, w odniesieniu do cze$ciowego przeniesienia praw, aktywow i zobowigzan instytucji objetych
resolution, przepis art. 73 ust. a) nakazuje, aby akcjonariusze i ci wierzyciele, ktérych roszczenia nie zostaty
przeniesione, otrzymali z tytutu zaspokojenia swoich roszczen kwotg co najmniej réwng kwocie, jaka otrzymaliby
w rezultacie likwidacji emitenta w toku standardowego postgpowania upadtosciowego.

159 Tbidem, s. 387-391.

160 Thidem, s. 226; A. Gardella, w: D. Busch, G. Ferrarini (red.), European Banking..., op.cit., s. 392. O takim
wlasnie sposobie traktowania wierzycieli wspomina rowniez pkt 47 Preambuly BRRD. Zwraca uwage
nieckonsekwencja w polskiej jezykowej wersji BRRD: wskazany fragment Preambuly nakazuje traktowad
wierzycieli w sposob ,,sprawiedliwy”, zas przepis art. 34 ust. 1 lit f) BRRD — w sposéb ,,jednakowy” — mimo ze
angielska wersja jezykowa w obu przypadkach postuguje si¢ pojeciem equitably.
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oraz cel postgpowania resolution (zaspokojenie interesu publicznego zdefiniowanego
w przepisie art. 32 BRRD) moga okaza¢ si¢ r6zne — wowczas, gdy organ resolution uzna, ze
interes publiczny bardziej realizuje zachowanie funkcjonowania danej instytucji, niz podziat
jej majatku pomiedzy wierzycieli'®.

Zgodnie z przepisem art. 74 BRRD wycena ex post dokonywana jest m.in. na potrzeby
przepisu art. 73 BRRD, co oznacza, ze dokonywana jest rowniez w celu weryfikacji wyceny
ex ante na podstawie przepisu art. 36 BRRD, dokonywanej na potrzeby ustalenia samego
rozmiaru niezbgdnego zastosowania mechanizmu bail-in. Wniosek ten potwierdza nakaz, aby
wycena ex post byta niezalezna od wyceny ex post (art. 74 ust. 1 in fine BRRD). Nakaz ten
wydaje si¢ oznaczaé, aby wyceny te przeprowadzaty rézne, niezalezne od siebie podmioty.

Przepisy BRRD doprecyzowuja dokladnie stosowanie zasady NCWO, poprzez
okreslenie:

1) sposobu traktowania akcjonariuszy (art. 47 BRRD);

2) sekwencji umorzenia lub konwersji instrumentéw finansowych (art. 48 BRRD),

3) sposobu ustalenia wspotczynnika umorzenia (konwersji) dla ré6znych kategorii wierzycieli
(art. 50 BRRD).

Przewiduje si¢ generalnie dwa rodzaje obcigzenia akcjonariuszy ci¢zarem strat: poprzez
umorzenie ich akcji (ewentualnie przeniesienie ich akcji na rzecz inwestorow, znajdujacych
si¢ w uprzywilejowanej pozycji w hierarchii zaspokajania roszczen, ktérych instrumenty staty
si¢ przedmiotem bail-in) lub ich powazne rozwodnienie na skutek konwersji instrumentéw
finansowych'®?. Jak wskazano, mechanizm bail-in utrudnia wycene instrumentéw
finansowych, wobec ktérych znajduje zastosowanie. Zasada NCWO pozwala jednak
w pewnym stopniu rozwigza¢ te trudnosci: nalezy zalozy¢, ze wspotczynnik LGD (Loss
Given Default) bedzie co najmniej taki sam jak w przypadku standardowego postgpowania

upadtosciowego'®.

4. Umorzenie lub konwersja instrumentéw kapitalowych
4.1. Prawo europejskie

Mechanizm ten ma wezszy zakres niz mechanizm bail-in, gdyz jego zastosowanie jest
ograniczone do instrumentoéw kapitatlowych w rozumieniu art. 2 pkt 74 BRRD, tj. funduszy

wlasnych w rozumieniu CRR'®*. Umorzenie to moze wystgpi¢ niezaleznie od narzedzi

161A, Gardella, w: D. Busch, G. Ferrarini (red.), European Banking..., op.cit., s. 392-393.

162 Tbidem, s. 403-406.

163 M. Schillig, Resolution..., op.cit., s. 286.

164 Scisle rzecz biorac, ,,odpowiednie instrumenty kapitalowe” oznaczajg instrumenty AT1 i T2, ale ich umorzenie
lub konwersja oznacza uprzednie zredukowanie instrumentéw CET1 (por. np.: art. 47 ust. 3 BRRD). Zasadne
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resolution, lub wspdlnie z nimi — wéwczas gdy speinione sg przestanki uruchomienia
postepowania resolution.
Powstaje zatem pytanie co do chronologicznego porzadku stosowania powyzszych
mechanizmow. W tej kwestii nasuwajg si¢ trzy rozwigzania:
1) generalny nakaz stosowania w pierwszej kolejnosci przepisu art. 59 BRRD,
2) generalny nakaz stosowania w pierwszej kolejnosci mechanizmu bail-in,
3) dyskrecjonalne uznanie organu resolution co do zastosowania ww. mechanizmow.
Odpowiedzi na powyzsze pytanie dostarcza analiza Preambuly BRRD. Zastosowanie
mechanizmu okreslonego w przepisie art. 59 BRRD umotywowane jest w pkt 81 Preambuty
BRRD'®: instrumenty ATl i T2 powinny w peli pokrywaé straty w momencie utraty
rentownosci emitenta. Z tego wzgledu organy resolution ,,powinny by¢ zobowigzane do
catkowitego umorzenia tych instrumentéw lub ich konwersji na instrumenty w kapitale
podstawowym Tier | w momencie utraty rentownosci i przed podjgciem wszelkich dziatan

w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji”'.

W tym aspekcie wskazuje sie, ze pkt 81 Preambuty BRRD ,,wywodzi si¢ z Basel I11"'%".
Zgodnie zatem z zasadg ponoszenia strat w pierwszej kolejnosci przez posiadaczy
instrumentow kwalifikowanych jako fundusze wilasne, mechanizmowi temu nalezatoby
przyzna¢ pierwszenstwo przed mechanizmem bail-in. Wniosek ten potwierdza przepis art. 59
ust. 3 BRRD, mechanizm umorzenia instrumentdw kapitalowych powinien zostac
zastosowany ,,niezwlocznie”, gdy zajdzie choéby jedna z okreslonych przestanek, jak np.:
znajdowanie si¢ banku na skraju upadtosci. Przestanki te réznia si¢ od przestanek
uruchomienia resolution tym, Zze spelnienie przestanki interesu publicznego nie jest
bezwzglednie wymagane w celu uruchomienia mechanizmu umorzenia instrumentow
kapitalowych'®®, Tym samym organ resolution posiada dyskrecjonalng wiadze,
niepodlegajaca ograniczeniu wynikajacym z koniecznosci zaistnienia przestanki interesu
publicznego, aby umorzy¢ instrumenty CET1 lub umorzy¢ lub skonwertowac instrumenty
AT1 lub T2.

Literalne brzmienie przepisow BRRD wskazuje, ze przedmiotowy mechanizm nie jest
objety zastosowaniem zasady NCWO. Stosowanie tej zasady ogranicza si¢ do czgsciowych

przeniesien praw, aktywdw 1 zobowigzan instytucji, oraz do bail-in (art. 73 BRRD).

zatem jest postrzeganie przedmiotowego mechanizmu jako wywierajacego skutek wzgledem funduszy wiasnych
ogodtem.

165 Jak wskazano, zastosowanie bail-in umotywowane jest za§ w Recitalach 41 i 49 Preambuty BRRD.

166 Thidem.

167 A, Cahn, P. Kenadijan, w: D. Busch, G. Ferrarini, European Banking..., op.cit., s. 270.

168 M. Schillig, Resolution..., op.cit., s. 228-229.
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Dokonana jednak przez EBA wyktadnia celowosciowa nakazuje jednak stosowaé zasade

NCWO réwniez wobec mechanizmu umorzenia (lub konwersji) instrumentdéw kapitatowych.

Co szczegolnie istotne, EBA zastrzega ze zasada NCWO nie znajduje zastosowania do

umorzenia lub konwersji instrumentéw AT1 CoCos, ktore miatoby nastapi¢ na zasadzie

kontraktowej (tj. nastapitby trigger event) w okresie resolution'®.

Powyzsze wnioski maja donioste znaczenie dla oceny ryzyka ponoszonego przez
posiadaczy instrumentow kapitatlowych:

1) akcjonariusze spotki ponosza ryzyko absorpcji strat banku poprzez umorzenie ich akcji
wraz z osiggnicciem punktu PONV, nawet wowczas gdy nie przemawia za tym interes
publiczny. Praktycznie bedzie to jednak ryzyko na tym samym poziomie co w przypadku
standardowego postepowania upadtosciowego;

2) posiadacze instrumentow AT1 ponosza ryzyko absorpcji strat banku poprzez umorzenie
(lub konwersj¢) ich aktywow wraz z osiggni¢ciem punktu PONV — o ile umorzenie
instrumentow CET1 okaze si¢ niewystarczajagce. Niezaleznie od wartosci wspolezynnika
kapitatowego okreslonego w kontraktowym mechanizmie przymusowego umorzenia lub
konwersji, istnieje zatem mechanizm analogiczny do mechanizmu PONV trigger;

3) posiadacze instrumentéw T2 ponosza ryzyko absorpcji strat banku poprzez umorzenie (lub
konwersje) ich aktywoéw wraz z osiggnieciem punktu PONV — o ile umorzenie
instrumentow CET1 oraz umorzenie (lub konwersja) instrumentéw AT1 okaze si¢
niewystarczajace. I w tym przypadku zastosowanie znajduje poréwnanie z mechanizmem
konwersji lub umorzenia w momencie osiggniecia PONV, calkowicie nieobecnego
w konstrukcji instrumentéw T2 w przepisach CRR.

Z powyzszych przyczyn pkt Preambuty BRRD wymaga tez, aby przepisy krajowe
implementujace BRRD nakazywaly odpowiednie poinformowanie w warunkach emisji
instrumentow kapitalowych o mozliwosci ich umorzenia (lub konwersji). Wymog ten nalezy
odczytywa¢ jako konieczno$¢ osobnego poinformowania potencjalnych inwestorow,
zarowno o mozliwosci zastosowania instrumentu bail-in, jak i instrumentu umorzenia
instrumentow kapitalowych (art. 59 BRRD).

Z powyzszych wzgledow uruchomienie tego mechanizmu moze si¢ okazaé¢ znacznie
bardziej niebezpieczne dla posiadaczy instrumentéw hybrydowych AT1 i T2 niz samo

uruchomienie mechanizmu bail-in.

169 Single Rulebook Q&A, zapytanie nr 2015 2181, European Banking Authority.
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4.2. Prawo polskie

Systematyka ustawy o BFG wyraznie oddziela przepisy o umorzeniu lub konwersji
instrumentow kapitatowych (dziat Il rozdziat 2 ustawy o BFG) od przepiséw o umorzeniu
lub konwersji zobowiazan (dziat Il rozdziat 17 ustawy o BFG). Nalezy tez zauwazy¢, ze
przepis art. 110 ust. 6 ustawy o BFG w brzmieniu nadanym projektowang nowelizacja'"™
nakazuje organowi resolution dokonanie umorzenia lub konwersji instrumentow
kapitatowych przed lub réwnoczesnie z zastosowaniem mechanizméw przymusowej
restrukturyzacji, jezeli w wyniku zastosowania instrumentéw przymusowej restrukturyzacji
wierzyciele poniesliby straty lub ich zobowigzania podlegalyby konwersji. Tym samym
nakazuje stosowac przymusowq restrukturyzacje nie wczesniej niz umorzenie lub konwersje
instrumentow  kapitatlowych.  Potwierdza to  zasadno$¢  sformutowanej tezy
o chronologicznym pierwszenstwie mechanizmu umorzenia Iub konwersj¢ instrumentow

kapitatowych wzgledem mechanizméw przymusowej restrukturyzacji'’'.

5. Bail-in hybrydowych instrumentow finansowych w  dotychczasowych
postepowaniach resolution'”?
5.1. Monte dei Paschi di Siena (MPS)
W dniu 1 czerwca 2017 roku zawarto wstepne porozumienie (agreement in principle)
pomiedzy Komisarz UE ds. konkurencji Margrethe Vestager a wloskim Ministrem
Gospodarki i Finanséw Pier Carlo Padoan w sprawie zapobiegawczej rekapitalizacji

'3 Warunkiem ostatecznego

(precautionary recapitalisation) MPS przez rzad wloski
zaakceptowania tego srodka pomocy przez Komisje Europejska byto spetienie przestanek
dopuszczalnosci zapobiegawczej rekapitalizacji (art. 32 ust. 4 lit. d BRRD), w tym m.in.
umorzenie instrumentéw kapitatowych'”. W ramach ,,wspdlnego ponoszenia cigzaru strat”

)7 czedé strat banku zostata zabsorbowana przez akcjonariuszy

(burden-sharing principle
i posiadaczy obligacji podporzadkowanych T2. Obligacje te zostaly zamienione na akcje
banku, co oznaczalo rozwodnienie praw udzialowych dotychczasowych akcjonariuszy.

Dzigki przeprowadzeniu tej czynnosci rzad wtoski otrzymat zezwolenie na dokonanie

170 Por. pkt 8.2.6.

171 Por. szerzej pkt 6.

172 Por. szerzej: 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 22, s. 1107-1116.

173 Statement on Agreement in Principle between Commissioner Vestager and Italian authorities on Monte dei
Paschi di Siena (MPS), European Commission, Statement 17/1502, Brussels, 1 czerwca 2017.

174 State aid: Commission authorises precautionary recapitalisation of Italian bank Monte dei Paschi di Siena,
European Commission, Statement 17/1905, Brussels, 4 lipca 2017.

175 Por. Commission communication on the return to viability and the assessment of restructuring measurs in the
financial sector in the current crisis under the State aid rules, 2009/C 195/04, European Commission, pkt 3.
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zapobiegawczej rekapitalizacji MPS poprzez objecie akcji banku po zdyskontowanej cenie.

W efekcie fundusze wtasne MPS wzrosty o 5,4 mld EUR.

5.2. Banco Popular

W dniu 6 czerwca 2017 roku Banco Popular, pigty co do wielkosci bank komercyjny
Hiszpanii, powiadomit ECB, ze znajduje si¢ na progu upadtosci (failing) w rozumieniu
przepisu art. 18 ust. 4 lit. ¢) Rozporzadzenia SRM. Jeszcze tego samego dnia ECB
powiadomito SRB, ktore — dokonawszy konsultacji z hiszpanskim organem resolution'’® —
podjeto decyzje o uzyciu narzedzia resolution. Celem resolution byta ochrona stabilnosci
systemu finansowego oraz kontynuacja funkcji krytycznych Banco Popular,
zidentyfikowanych jako przyjmowanie depozytow od gospodarstw domowych oraz
przedsigbiorcow spoza sektora finansowego, udzielanie pozyczek matym i s$rednim
przedsigbiorstwom, funkcje platnicze itd.'"”” SRB pozyskato wycene ex ante (art. 36 BRRD),
wskazujaca, ze ekonomiczna warto$¢ Banco Popular wynosi minus 2 mld EUR w scenariuszu
podstawowym, za$ w scenariuszu niekorzystnym az minus 8,2 mld EUR'?®,

W obliczu tych wnioskdéw podjeto decyzje o umorzeniu instrumentow kapitatowych oraz
o sprzedazy Banco Popular na rzecz Banco Santander. Pozyskana wycena wykazata rowniez,
ze zarzadzone umorzenia i konwersje nie spowoduja gorszego potraktowania akcjonariuszy
i posiadaczy kapitatowych instrumentéw finansowych niz w przypadku wszczecia zwyktego
postepowania upadtosciowego, a tym samym dochowana zostanie zasada NCWO'”.

Przed wszczgeciem przymusowej restrukturyzacji kapitat zakladowy Banco Popular
wynosit 2 098 429 046 EUR 1 byl podzielony na 4 196 858 092 akcje o wartosci nominalne;j
0,50 EUR kazda. Na mocy Decyzji FROB:

1) zarzadzono umorzenie wszystkich wskazanych akcji Banco Popular w celu utworzenia
dobrowolnego kapitatu rezerwowego niepodlegajacego wyptlacie na rzecz akcjonariuszy
(non-distributable voluntary reserve);

2) podwyzszono kapitat zakladowy Banco Popular poprzez konwersje kapitalowych
instrumentow finansowych klasy 1 (w tacznej wysokosci 1 346 542 000 EUR) na akcje
Banco Popular o wartosci nominalnej 1 EUR kazda (dokonujac tym samym zmiany

postanowienia art. 5 Statutu Banco Popular);

176 Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, FROB
177 Decyzja SRB/EES/2017/08 z 7 czerwca 2017.

178 Decyzja FROB z 7 czerwca 2017, s. 2.

17 Tbidem, s. 5.
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3) akcje powstate na skutek konwersji wskazanej w pkt 2 zostaly umorzone bez
wynagrodzenia, ponownie w celu utworzenia dobrowolnego kapitatu rezerwowego
niepodlegajacego wyptacie na rzecz akcjonariuszy;

4) kapitalowe instrumenty finansowe klasy 2 (w tacznej wysokosci 684 024 000 EUR)
zostaly skonwertowane na akcje nowej emisji Banco Popular, stanowiace — wobec
dokonanego wczesniej umorzenia akcji — 100% kapitalu zaktadowego Banco Popular.
Oznaczato to ponownie koniecznos¢ zmiany postanowienia art. 5 Statutu Banco Popular;

5) 684 024 000 akcji powstatych na skutek konwersji — o wartosci nominalnej 1 EUR kazda
— zostaly ostatecznie sprzedane na rzecz Banco Santander za symboliczng kwot¢ 1 EUR
tacznie'®’.

Umorzenia ograniczyly si¢ zatem do instrumentéow kwalifikowanych jako fundusze
wiasne banku. Posiadacze instrumentéw hybrydowych AT1 i T2 podnoszg w sporach z SRB,
ze poniesli wyzsze straty niz miatoby to miejsce w standardowym postepowaniu
upadtosciowym. Naruszona miat zatem zosta¢ zasada NCWO. Dodatkowa motywacja dla
FROB miata by¢ okolicznosé, ze dlug senioralny Banco Popular (ktorego wycena wzrosta
w obliczu decyzji FROB wzrosta o ok. 12%)'®" miat znajdowa¢ sie w wiekszej mierze
w rekach rodzimych inwestoréw, za$ instrumenty hybrydowe — w posiadaniu zagranicznych

inwestordéw instytucjonalnych.

5.3. Banco Popolare di Vicenza i Veneto Banca

W grudniu 2016 roku ECB zazadal od dwoch regionalnych wloskich bankow
przedstawienia plandw w zakresie pozyskania odpowiedniego kapitatu. Pogarszajaca si¢
sytuacja kapitatlowa przedmiotowych bankéw wynikata przede wszystkim z niezwykle
wysokiego udziatu niesptacanych kredytéw w portfelach kredytowych. Nie przedstawiono
satysfakcjonujacych planow, wobec czego 23 czerwca 2017 roku ECB powiadomit SRB, ze
Banco Popolare di Vicenza i Veneto Banca znajdujg si¢ na progu upadiosci lub sg zagrozone
upadioscia (failing or likely to fail) w rozumieniu przepisu art. 32 BRRD. W dwoéch
indywidualnych decyzjach z tego samego dnia SRB stwierdzil ze zaden z tych bankéw nie
wykonuje funkcji krytycznych, gdyz wykonywane przez nie funkcje (przyjmowanie
depozytéw, udzielanie pozyczek oraz ushugi ptatnicze) §wiadczone sg na rzecz ograniczone;j
liczby podmiotéw i moga by¢ w stosunkowo szybkim czasie zastgpione przez inny podmiot.

Ponadto, wzigwszy pod uwage niski poziom ich finansowego i operacyjnego powiazania

180 Thidem, s. 7-11.
181'S. Adamson i in., Banco Popular: Resolution, Santander, ATI Loss, CreditSights, 7 lipca 2017.
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z innymi instytucjami finansowymi, nie stwierdzono zagrozenia dla stabilnosci wloskiego
systemu finansowego. Ostatecznie — i nie bez kontrowersji — bankom tym udzielono
nadzwyczajnej pomocy publicznej (art. 57 BRRD). Wszczgto co prawda postgpowania
upadtosciowe, aczkolwiek daleko idace watpliwosci wzbudza to, czy byly to ,,standardowe
postepowania upadlo$ciowe” w rozumieniu art. 2 ust. 1 pkt 47 BRRD. Zostaly one
uregulowane w szczego6lnych aktach prawnych, przyjetych na przelomie lat 2016-2017
i dopuszczajacych udzielenie zagrozonym instytucjom pomocy publicznej. Tym niemniej
jednak, w celu uruchomienia pomocy publicznej konieczne byto umorzenie hybrydowych

instrumentow finansowych (w tym wypadku — obligacji podporzadkowanych T2).

5.4. Podsumowanie

Powyzsze przyklady obrazujg catkowicie rézne wyniki postgpowania resolution, gdzie
tylko w przypadku Banco Popular udato si¢ unikna¢ zaangazowania srodkow publicznych.
Ocena dziatan wladz wloskich wykracza poza zakres niniejszego opracowania. Wspolnym
mianownikiem dotychczasowych postepowan resolution sa natomiast obserwacje, ze:

1) jak dotychczas tak naprawde nie doszto do zastosowania mechanizmu bail-in sensu stricte,
a wiec umorzenia (lub konwersji) nie tylko instrumentéw kapitalowych, lecz rowniez
pozostatych zobowigzan banku, oraz

2) umorzenie samych tylko instrumentow kapitatlowych przynosito zagrozonej upadtoscia
instytucji stosunkowo niewielkie korzysci 1 konieczne byto zapewnienie dodatkowego
zrodta finansowania resolution'™.

Widaé zatem wyraznie istnienie pewnej luki w wachlarzu instrumentéw finansowych
emitowanych przez banki. Z jednej strony, instrumenty hybrydowe, bedace stosunkowo
drogim zroédtem finansowania, moga pokrywaé zaledwie 3,5% RWA. Z drugiej za$ strony,
dtug senior debt, bedacy tanszym i powszechnym zrodtem finansowania, jest postrzegany
jako inwestycja bardzo bezpieczna. Wyrazane sg zatem obawy, ze praktyczne zastosowanie
mechanizmu bail-in wobec takich obligacji podwazyloby zaufanie do tej najbardziej
rozpowszechnionej klasy dlugu, co mogloby generalnie podwyzszy¢ koszty finansowania
znacznej czesci sektora bankowego. Pokrycia tej luki nie zapewnia rowniez SRF, gdyz
zgromadzi §rodki o warto$ci 1% aktywow sektora bankowego dopiero do 2023 roku.

W praktyce luka ta ma bardzo powazne skutki, gdyz ostatecznie pomoc publiczna

okazuje si¢ niezbednym zrédlem finansowania resolution. Z tych wzgledow projektowana

182 W przypadku Banco Popular zrédtem tym byta emisja kapitatu przez instytucje przejmujacg jego aktywa,
o wartosci 7 mld EUR, dzigki ktérej przejgcie zobowiazan banku nie miato negatywnego wptywu na wspdtczynnik
kapitatowy Banco Santander.
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jest kolejna, posrednia, klasa zobowigzan, ktéra zapewnialaby absorpcje strat w razie
wszczgcia resolution. Poczatkowo zobowigzania te okreslane byly mianem bail-in bonds, co
celnie oddaje ich charakter. Instrumenty te odgrywaja istotna role w BRRD, co zostanie

szczegotowo opisane dalej.

6. Oceny zastosowania mechanizmu bail-in wzgledem instrumentow AT1 i T2
6.1. Poprzeczka MDA

Kluczowym zagadnieniem z punktu widzenia oceny szeroko poje¢tego mechanizmu bail-
in wrezimie CRR i BRRD jest okreslenie i sparametryzowanie zdarzen inicjujgcych
przymusowg zamian¢ instrumentu na bardziej podporzadkowany lub odpis wartosci
nominalnej. Model bail-in stanowi bowiem odpowiedz na mankamenty mechanizmu
absorpcji strat w porzadku Basel II, dlatego nie mozna poprzesta¢ na ocenie jego
zasadniczych zatozen, bo one w sposdb wyrazny wprowadzaja to, czego zabraklo w Basel I,
mianowicie wspotuczestnictwo wierzycieli (obligatariuszy) w stratach banku poprzez
ograniczenia MDA i ADI i nade wszystko — contingent conversion 1 write-down. Stad
istotnym jest doktadne przyjrzenie si¢ samej procedurze absorpcji strat na majacej zapobiec
likwidacji banku, na zasadzie going-concern i w procesie resolution. Osobng uwage natomiast
nalezy poswieci¢ kwestii ustalenia odpowiednich parametrow zdarzen inicjujacych (trigger)
opisane wczesnie] mechanizmy bail-in. Same poprzeczki zostaly juz dokladnie opisane
w toku dotychczasowych rozwazan, poniewaz jednak wynikaja one z réznych przepisow,
znajdujacych si¢ w réznych aktach prawnych (chodzi przede wszystkim o CRR i BRRD), to
dalej zostang one zestawione razem (rysunek 11).
Rysunek 11. Poziomy kapitalu banku, dla ktéorych nastepuja okreslone zdarzenia
inicjujgce

P2G

bufor ryzyka systemowego
bufor G-SIB

0-2%  1-35%  0-5% bufor D-SIB

0-2.5% bufor antycykliczny

2.5% bufor zabezpieczajgcy

1.5% bufor nadzorczy (art. 27 ust.1 BRRD / 142 ust.4 PrBank)

P2R P2R
T2
AT1

CET1

poprzeczka MDA

recovery trigger / PONV trigger - filar | + add-on + 1.5%

CoCo high trigger - 7 % wytacznie w kapitale CET1

= = — - resolution trigger - minimalny poziom tgcznego wspotcz. kapitatowego (wraz z add-on ). Ocena "F"
CoCo low trigger - 5.125% wytgcznie w kapitale CET1

likwidacja banku - spadek funduszy wtasnych o potowe (art. 147 prawa bankowego)

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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Na rysunku 11 podjeto probe naniesienia poprzeczek na okreslone poziomy kapitatu. Na
szczycie potaczonego bufora znajduje sie warstwa kapitalu P2G'®?, ktorej poziom nie jest (jak
dotad) prawnie wiazacy. W szczegolnosci, niedotrzymanie P2G nie skutkuje restrykcjami
w wyplacie dywidendy'®*. Ograniczenia MDA uruchamia dopiero niespetnienie wymogu
polaczonego bufora i w tym miejscu nalezy umiesci¢ poprzeczke MDA. Uderzenie tej
najwyzszej poprzeczki stanowi trigger event do anulowania platnosci kuponowych z ATI

CoCos'®.

6.2. Poprzeczki recovery/PONY i resolution

Druga od gory poprzeczka (rysunek 11) okresla poziom adekwatnosci kapitatowej
(recovery trigger), ktdrego naruszenie skutkuje uruchomieniem planu naprawy i dalszym
dziataniom w ramach wczesnej interwencji (recovery)'®. Nie ma jednakowego poziomu tej
poprzeczki dla wszystkich bankéw w UE, poniewaz nadzér moze indywidualnie zaleci¢
bankowi przestrzeganie dodatkowego wymogu w zakresie funduszy wtasnych ponad wartos¢
wymogu kapitatowego filara 1 (tzw. add-on). Poprzeczka recovery réwna jest zatem wartosci
wymogu kapitalowego filara 1, powiekszonego o add-on i 1,5%'"%. Jezeli, po wyczerpaniu
zarowno dziatan nadzorczych, jak i dziatan samego banku, instytucja nadal znajduje si¢ ,,na
progu upadtosci”'®, tj. jej poziom funduszy wtasnych znajduje si¢ pod poprzeczka recovery,
wowczas organ resolution powinien zarzadzi¢ umorzenie instrumentu CET1 lub
umorzenie/konwersje na instrument CET1 instrumentéw AT1 i Tier 2. W takiej sytuacji
poprzeczka recovery okresla poziom PONV trigger.

Ponizej poprzeczki PONV znajduje si¢ kolejna poprzeczka, ktorej przekroczenie ktorej
inicjuje proces przymusowej restrukturyzacji (resolution trigger). Zardbwno PONYV, jak
i resolution trigger sa najtrudniejszymi do sparametryzowania poprzeczkami z uwagi na
niejednoznacznos¢ ustalenia kiedy doktadnie bank znajduje si¢ w sytuacji ,,zagrozenia
upadtoscia” (likely to fail) oraz wielo$é kryteriow takiego uznania'®’, kryteria uznania bank
za zagrozony upadloscig i nadania bankowi oceny BION F zostaty nieco przyblizone w pkt

3.2.2. Pomijajac wspomniang tam ztozono$¢ zagadnienia mozna sformutowaé ogolne

183 Por. Rozdziat 1.1.2.6.

184 Por. art. 104b ust. 5 projektu tzw. CRD V z listopada 2016.

185 Por. Rozdziat 1.2.3.3.2.

186 Por. Tytut III BRRD.

187 Por. pkt 3.2.5.1. Przyjecie kryterium funduszy wiasnych powigkszonych o 1,5 pp przewiduje art. 27 ust.1
BRRD. Por. réwniez art. 142 PrBank.

188 Por. art. 59 ust. 3 lit. ¢) w zw. z art. 59 ust. 4 lit. a) BRRD.

189 Na podstawie art. 59 ust.1 dyrektywy BRRD organ resolution moze wykonaé¢ uprawnienie do umorzenia lub
konwersji instrumentéw zaliczanych do funduszy wtasnych banku niezaleznie Iub facznie z dziataniem w ramach
resolution.
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kryterium naruszenia funduszy wiasnych jako nie odbudowanie funduszy witasnych do
poziomow spetniajacych wymagania regulacyjne w okre§lonym przez organ nadzoru czasie
(co oznacza, ze ich poziom utrzymuje si¢ ponizej poprzeczki recovery), pomimo wdrozenia
planu naprawy lub srodkéw wczesnej interwencji. W takim wypadku organ resolution
powinien w pierwszej kolejnosci wydaé decyzje o umorzeniu lub konwersji instrumentow
CET1 (tylko umorzenie), instrumentéw AT1 i T2 (umorzenie lub konwersja), a jezeli srodek
ten okaze si¢ niewystarczajgcy, podejmie decyzje o Wwszczgciu przymusowej

restrukturyzacji'®.

Na rysunku 11 przyjeto resolution trigger na poziomie réwnym
minimalnemu poziomu regulacyjnego tacznego wspotczynnika kapitalowego (wraz z P2R).
Poprzeczke poziomu kapitatu inicjujacego resolution umieszczono zatem ponizej PONV
trigger, z uwagi na to, ze BRRD nakazuje w pierwszej kolejnosci siggnaé po narzedzie
umorzenia lub konwersji instrumentow kapitatowych, a dopiero w drugiej kolejnosci
zastosowaé bail-in'".

Naruszenie okreslonego poziomu funduszy wlasnych jest podstawowym, ale nie
jedynym, kryterium skierowania banku na $ciezkg resolution. Drugie pod wzgledem
znaczenia kryterium stanowi naruszenie podstawowych i dodatkowych wymogow w zakresie
ptynnosci. W takiej sytuacji nalezaloby ustali¢ poprzeczke w wysokosci wymaganego

poziomu wskaznika pokrycia wyptywéw netto (LCR + ewentualny add-on)'*?

. Oczywiscie
ten trigger w sposdb bezposredni nie wigze si¢ z naruszeniem norm adekwatnosci
kapitatowej. Przyktadu dostarcza opisany w pkt 5.2 proces resolution Banco Popular.
Okazuje sie, ze na koniec ostatniego petnego kwartalu funkcjonowania tego banku przed
objeciem go procedura resolution poziomy kapitatu (w ujeciu przejsciowym) znajdowaty sie
powyzej najwyzszej poprzeczki MDA. 1 tak, na podsatwie naszych obliczen, na dzien 31
marca 2017 roku wspotczynnik CET1 ksztattowat si¢ na poziomie 10,02%, za§ TCR wynosit
11,91%. Distance to trigger w ujeciu procentowym mierzony od poprzeczki 7%'** wynidst
3,02%, za$ w kwotowym — 1 838 mIn EUR (w ujeciu do wymogdw przejsciowych). ADI na
koniec 2016 roku réwniez byto zdecydowanie dodatnie i wynosito 3 832 mln EUR. Poduszka
CET1 ponad wymog MDA w ujeciu procentowym i kwotowym wynosita odpowiednio 0,54%

1326 min EUR.

190 Por. pkt 3.3.

191 Por. pkt 4.

192 Por. pkt 3.2.5.1.

193 Banco Popular wyemitowat dwie serie AT1 CoCos, zaréwno low-trigger, jak i high — trigger: w 2013 roku:
PerpNC5, XS0979444402, kupon = 11,50% oraz w 2015: PerpNC5, XS1189104356, kupon = 8,25%.
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6.3. Poprzeczki inicjujace kontraktowa zamiane lub umorzenie AT1 CoCos (CoCo
trigger)

Na rysunku 11 pokazano, ze w przypadku najwickszych bankow EOG wyzsza
poprzeczka (high trigger CoCos) w postaci wspolczynnika wyptacalnosci banku 7% znajduje
si¢ pomigdzy poziomem PONYV trigger a resolution trigger (z wyjatkiem bankoéw szwedzkich
i brytyjskiego Nationwide). Poziom P2R dla tej populacji bankow miescit si¢ na 31 marca
2018 roku w przedziale od 1,2% RWA (dunska Nykredit Group) do 5,2% RWA (szwedzki
Nordea). Kontraktowa poprzeczka low-trigger 5,125% znajduje si¢ wyraznie ponizej
poprzeczki resolution. Jak nieraz wczesniej wspomniano, trudno w sposob precyzyjny
sparametryzowac na podstawie poziomu funduszy wiasnych zdarzenie inicjujace wszczecie
recovery 1 resolution z uwagi na wielos¢ przestanek podjecia odpowiedniej decyzji przez
organ resolution.

W analizowanym przypadku resolution Banco Popular nie zadziatal kontraktowy

1", Przed podjeciem dziatan

mechanizm absorpcji strat przez instrumenty AT
restrukturyzacyjnych nie anulowano tez wczesniej wyptat z instrumentéow AT 1. Oznacza to,
ze nie naruszono poprzeczki MDA ani wymogu ADI. Konwersja instrumentéw Tier 2 banku
MPS odbyta si¢ na mocy przepisow ustawowych, nie kontraktowych. Natomiast w przypadku
Banco Popular konwersja odbyla si¢ dopiero w momencie rozpoczecia przymusowej
restrukturyzacji.

Rysunek 12. Poziomy PONV trigger” i resolution trigger’™ (wylacznie w ujeciu kapitalu
CET1), a kontraktowe poziomy CoCo #trigger dla 41 najwi¢kszych bankéw EOG (stan

na koniec I kwartalu 2018 roku)

bazowy CET1 P2R C—1,5%-art. 27.1. BRRD = e 704 e 5125%
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"bazowy CET1 + P2R + 1,5%, " bazowy CET1 + P2R.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych CreditSights.

194 Pozostate banki nie posiadaty wyemitowanych instrumentéw AT1 wyposazonych w klauzule contingent
conversion/write — down.
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W literaturze podjgto probe wyznaczenia PONV trigger dla full-write down, low trigger
AT1 CoCos przy wykorzystaniu rynkowych kwotowan cen tych papierdw i parametrow
zmiennos$ci na podstawie wynikéw stress-testow EBC. Uzyskano w ten sposéb sredni tzw.
implikowany PONV trigger na poziomie wspotczynnika CET1/RWA réwnego 9,37%'%°.

Z uwagi na powyzsze, watpliwosci budzi zasadnos$¢ przyjecia takich, a nie innych
poziomow zdarzen inicjujacych kontraktowy mechanizm absorpcji strat CoCos. Ani CRR,
ani dokumenty BCBS nie przynosza bezposredniej odpowiedzi na pytanie, dlaczego ustalono
doszukiwaé si¢ w Basel III posrednio. Postanowienie pkt 131 Basel III wprowadza
mianowicie wspolczynnik zachowania (konserwacji) kapitalu, tj. nakaz zatrzymywania
okreslonej cze$ci wypracowanego zysku instytucji finansowej, w zaleznosci od
utrzymywanego poziomu wspoétczynnika kapitalowego CET1. Instytucja finansowa, ktorej
poziom CET1 spadnie wlasnie ponizej 5,125% RWA (4. 4,5% RWA, bezwzgledne minimum
okreslone w pkt 50 Basel III i powtdrzone w art. 92 CRR, powigkszone o 0,625% RWA),
bedzie zmuszona zatrzymac 100% zysku. Z drugiej strony, instytucja finansowa, ktorej CET1
przewyzszy 7% RWA, nie bedzie zmuszona do zatrzymywania jakiejkolwiek czesci
osiagnigtego zysku (0%). Co istotne, na potrzeby kalkulacji zaktada si¢, ze pozostate wymogi
okreslone w pkt 50 Basel III (oraz w przepisie art. 92 CRR), tj. wymdg pokrycia 6% RWA za
pomoca kapitatu Tier 1 1 8% za pomoca funduszy wlasnych, zostang wypetnione za pomoca

zaprojektowanych w tym celu instrumentow hybrydowych, tj. AT1 (1,5%) 1 T2 (2%).

Tabela 2. Minimalny obowiazek zachowania kapitalu

Indywidualny minimalny obowigzek zachowania kapitatu
stk T i bl v oy
4,5-5,125% 100%
>5,125-5,75% 80%
>5,75-6,375% 60%
>6,375-7,0% 40%
>7,0% 0%

Zrédto: Basel 111, pkt 131.

Dla instytucji znajdujacych si¢ pomigdzy progami okreslonymi w pkt 131 Basel III

wprowadza si¢ powyzsza gradacje, nieprzypadkowo — jak si¢ wydaje — przyjmujac za wartos¢

195 J. De Spiegeleer, S. Hocht, 1. Marquet, W. Schoutens, CoCo bonds and implied CETI volatility, ,,Quantitative
Finance” 2017, vol. 17, no. 6, s. 813-824.
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kolejnych progow wilasnie 0,625% RWA. Wartos¢ ta odpowiada bowiem wartosci
przyjmowanej przez bufory kapitalowe w pierwszych latach obowigzywania Basel III (CRR).
Warto$¢ ta ulegata nast¢pnie podwyzszeniu, o kolejne 0,625% w skali roczne;.

Oznacza to, ze tzw. high-trigger CoCo oznacza instrument, ktéry poprzez konwersje lub
umorzenie zabsorbuje straty juz w pierwszym momencie wejscia w rezim zatrzymania
kapitatu, oznaczajacy ograniczenie mozliwosci wyptaty dywidendy, tj. w momencie spadku
CET1 ponizej 7% RWA. Wartos$¢ t¢ mozna tez zapisac jako warto$¢ bezwzglednego minimum
CET1 (4,5%) powigkszona o 2,5%, a wigc czterokrotno$¢ pierwotnego progu wartosci bufora
kapitatowego. Jest to réwnoczesnie maksymalna wartos¢, jaka w roku 2017 mogty przyjac
(tacznie) bufor zabezpieczajacy i bufor antycykliczny.

Z kolei low-trigger CoCo oznacza instrument, ktory dokona absorpcji strat (poprzez
konwersje¢ lub umorzenie) znacznie pozniej — wowczas, gdy instytucja finansowa bedzie
musiala zatrzymac¢ 100% wypracowanego zysku, tj. w momencie spadku CET1 ponizej 4,5%
RWA. Wartos¢ t¢ mozna tez okresli¢ jako wartos$¢ bezwzglednego minimum CET1 (4,5%)
powiekszona o 0,625% bufora kapitatowego. Jest to rdwnoczesnie minimalna warto$¢é, jaka
w 2016 roku mogly przyja¢ (facznie) wskazane bufory.

Tym samym nalezy dojs$¢ do wniosku, Ze ustalony poziom triggera nie bierze pod uwage
ani:

1) wzrostu wartosci bufora zachowania kapitatu i bufora antycklicznego w latach 2018-2019
(mozliwy wzrost o 100%), ani

2) wartosci pozostatych buforéw kapitatowych naktadanych na instytucje finansowe, w tym
zwlaszcza wartosci bufora ryzyka systemowego, naktadanego juz od 2014 roku.

Wydaje si¢ — aczkolwiek jest to jedynie hipoteza — ze zamiarem ustawodawcy unijnego
bylo wyposazenie instrumentow AT1 w mechanizm absorpcji strat skalibrowany zgodnie ze
zwickszanymi stopniowo podstawowymi wymogami kapitalowymi — ale wylacznie
w perspektywie okoto 5-letniej. Wymogi te do roku 2017 ksztattuja si¢ nieco ponizej
wymogow filara 1. Oznacza to, ze ewentualne uderzenie poprzeczki CoCo miatoby miejsce
przed naruszeniem tych wymogow, co wpisuje si¢ w cel instrumentéw AT1 — absorpcjg strat
w sposdb zapobiegajacy upadtosci instytucji finansowej. Poczawszy od 2017 roku, wymogi
kapitatowe z tytutu wskazanych buforéw zaczynaja coraz znaczniej przekraczaé poprzeczke
CET1, zmniejszajac prawdopodobienstwo umorzenia (lub konwersji) instrumentéw AT1 ze
wzgledu na uderzenie poprzeczki CoCo. Rownoczesnie jednak ro$nie prawdopodobienstwo
umorzenia tych instrumentow na podstawie przepisow BRRD. Perspektywa S-letnia rowniez

wydaje si¢ nieprzypadkowa, gdyz pokrywa si¢ z okresem, w ktorym nie mozna wykonaé opcji
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call instrumentu AT1'%, Instrumenty AT1, emitowane przez banki w latach 2013-2015, beda
wykupywane przez emitentow w latach 2018-2020, ale jedynie pod warunkiem zastgpienia
ich instrumentem o takiej samej jakosci kapitatu (tzn. o podobnej zdolnos$ci absorpcji strat).
Mozliwe zatem, ze zaktadano, iz do tego czasu CRR zostanie zmienione tak, aby dostosowaé
wysokos¢ poprzeczki CoCo do nowych, znacznie wyzszych wymogdw kapitatlowych. Tak sie
jednak nie stato, a w kazdym razie projekt tzw. CRR Il nie przewiduje podniesienia wysokosci

przedmiotowej poprzeczki konwersji.

6.4. Umorzenie lub konwersja instrumentéw kapitalowych i bail-in w prawie polskim

Osobne zagadnienie stanowi ocena implementacji przedmiotowych mechanizmow
BRRD w prawie polskim. Jak zostanie wykazane, niezaleznie od opisanych problemow
praktycznych majacych swe zrodto w samych zatozeniach BRRD, mechanizmy te zostaty
zaimplementowane do prawa polskiego w sposob istotnie wadliwy. W rzeczywistoSci
bowiem zaréwno umorzenie lub konwersja, jak 1 bail-in sa wrecz niemozliwe do
zastosowania na gruncie ustawy o BFG.

Przepis art. 72 ust. 5 ustawy o BFG stanowi, ze w celu dokonania umorzenia lub
konwersji instrumentow kapitatlowych, BFG moze nalozy¢ na bank obowigzek emisji
instrumentow CET1 na rzecz posiadaczy (ulegajacych konwersji) instrumentéw AT1 i T2.
Zgodnie za$ z przepisem art. 72 ust. 6 ustawy o BFG, warunki instrumentow CET1 maja
pozwala¢ na ich objecie niezwlocznie po dokonaniu konwersji. Réwnoczesnie przepis art. 72
ust. 8 ustawy o BFG nakazuje w tym wypadku stosowa¢ odpowiednio okreslony przepisy
0 bail-in, w tym przepis art. 211 ust. 1 ustawy o BFG. Przepis ten stanowi zas, ze wtascicielom
instrumentow CET1, ktérzy objeli je na skutek konwersji, instrumenty te ,,wydaje si¢”
niezwlocznie na ich Zadanie, ale po dokonaniu rejestracji podwyzszenia kapitatu
zaktadowego. Przepis art. 212 ustawy o BFG nakazuje za§ w tym wypadku zastosowania
zarowno przepis art. 441 KSH, naktadajacego na zarzad spotki akcyjnej obowigzek zgtoszenia
podwyzszenia kapitalu zakladowego do sadu rejestrowego, jak i przepisu art. 456 KSH,
regulujgcego tzw. postepowanie konwokacyjne w razie obnizenia kapitalu zaktadowego.

Przepisy te wzbudzaja daleko idace trudnosci interpretacyjne, tworzac dos¢ niespdjny
mechanizm umorzenia lub konwersji instrumentdw kapitatowych. Co najwazniejsze, okazuje
si¢, ze konwersja instrumentéw AT1 i T2 nie nast¢puje na mocy decyzji BFG, lecz dopiero
na skutek przeprowadzenia przez bank — na zadanie BFG — emisji prywatnej nowych akcji,

skierowanej do dotychczasowych posiadaczy AT1 i T2. Przyjete rozwigzanie fundamentalnie

196 por, Rozdziat 1.2.3.2.
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rozni si¢ od regulacji przyjetej np.: w prawie niemieckim, gdzie decyzja organu resolution

o konwersji zastepuje wszystkie wymagane uchwaty korporacyjne'”’

. Réwniez w opisanym
przypadku resolution Banco Popular kluczowym zagadnieniem byl automatyczny skutek
prawny decyzji FROB. Trudno sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktérej po umorzeniu
instrumentow CET1 przystapiono by do konwersji instrumentow AT1 i T2, nakazujac
bankowi przeprowadzenie emisji nowych akcji. Taka emisja — nawet przeprowadzana
w trybie docelowego kapitatu zaktadowego — jest procesem roztozonym w czasie. Oznacza
to co najmniej przedtuzanie paradoksalnej — i dalece niepozadanej — sytuacji, w ktorej spotka
akcyjna — na skutek umorzona akcji — pozbawiona jest akcjonariuszy. Powstaje pytanie, kto
mialby podja¢ uchwate w tym przedmiocie, skoro walne zgromadzenie silag rzeczy nie
mogloby si¢ odby¢, ze wzgledu wlasnie na brak akcjonariuszy. Hipotetycznie, rozwigzaniem
takiej sytuacji bylaby uchwata zarzadu o podwyzszeniu kapitatu zakladowego w ramach
kapitatu docelowego, lecz ustawa o BFG nie wspomina w ogole o tym rozwigzaniu. Nawet
jednak gdyby wymagaé od wszystkich bankéw autoryzacji zarzadu do wykonania takiego
podwyzszenia kapitatu zakladowego, to i tak nie rozwigzuje to problemu czasochtonnosci
jakiejkolwiek nowej emisji akcji. Co wigcej, przepisy art. 70—72 ustawy o BFG nie wylaczaja
zastosowania przepisu art. 431 § 2 pkt 1 KSH. Oznacza to, ze objecie nowych akcji mogtoby
nastapi¢ jedynie pod warunkiem ztozenia przez dotychczasowych posiadaczy instrumentow
ATI1 i T2 o przyjeciu kierowanej do nich oferty prywatnej. Jest to nie do pogodzenia
z zatozeniami BRRD, gdyz konwersja bedzie na ogdét zdarzeniem niekorzystnym dla
posiadaczy instrumentow AT1 i T2.

Konwersja w ramach bail-in rodzi niemal identyczne problemy. Zgodnie z przepisem
art. 204 ust. 1 ustawy o BFG, wierzyciele, ktorych wierzytelnosci podlegaja konwers;ji,
mieliby obja¢ prawa udzialowe w liczbie wynikajacej z wartosci skonwertowanych
wierzytelnosci i ceny emisyjnej ustalonej w uchwale o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego.
Ponownie zatem brak automatycznego skutku prawnego decyzji BFG o bail-in. Mimo zZe
w tym wypadku wylaczono stosowanie przepisu art. 431 § 2 pkt 1 KSH, to podstawowy
problem — rozciagnigcie postgpowania w czasie — nadal pozostaje nierozwigzany.

Powyzsze uwagi krytyczne prowadza do wniosku, ze rozwigzanie przyjete w prawie
polskim istotnie rézni si¢ od rozwigzan przyjetych w prawie niemieckim czy hiszpanskim.
Réwniez brytyjski organ resolution (Bank of England) posiada kompetencjg, aby dokonaé

konwersji instrumentéw AT1 i T2 na instrumenty CET1 na mocy samej tylko swej decyzji'*®.

197 M. Schillig, Resolution..., op.cit., s. 302.
198 M. Schillig, Resolution..., op.cit., s. 297-301.
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Kompetencja ta jest zatem standardem europejskim, ktory jest niezbgdny, aby postepowanie
resolution bylo jak najszybsze i najsprawniejsze. Cel ten okresla si¢ obrazowym mianem
,zdrowego banku na poniedziatek”. Osiagniecie takiego celu jest catkowicie niewykonalne

na podstawie ustawy o BFG, zaktadajacej obowiazkowe zwotanie walnego zgromadzenia.

6.5. Wnioski

Instrumenty AT1 posiadajg zbyt niski i nierealistyczny kontraktowy trigger absorpcji
strat (5,125% lub 7% RWA) wzgledem PONV. Racje bytu low-trigger CoCos podwaza
Bundesbank podnoszac, ze te instrumenty znajda zastosowanie dopiero w przypadku trudnej
sytuacji finansowej banku, zamiast stuzy¢ absorpcji strat w trakcie normalnego
funkcjonowania. Stad nalezy wzigé pod uwage podniesienie progu 5,125%'*’. Tymczasem
low trigger CoCos stanowitly w potowie 2018 roku az 43% wyemitowanych AT1 CoCos

ogdtem*”

. Regulatorzy w niektorych krajach, z Wielkg Brytania, Szwecja, Szwajcarig i Danig
na czele, wymagaja juz minimalnego poziomu poprzeczki AT1 CoCos w wysokosci 7%. Co
cickawe, niedtugo po wspomnianym raporcie Bundesbanku z marca 2018 roku, Deutsche
Pfanbriefbank wyemitowat po raz pierwszy AT1 przyjmujac trigger na poziomie 7%. Ponadto
jedynym niemieckim bankiem, ktory wyemitowatl instrumenty AT1 z poprzeczka 7% jest
Aaeral Bank. W przypadku emisji sprzed poczatku 2018 roku wszystkie pozostate niemieckie
banki ustalilty poprzeczke 5,125% dla swoich AT1 CoCos.

Konsekwencje przekroczenia poprzeczki PONV daleko przed osiggnigciem
kontraktowego poziomu wspoélczynnika wyplacalnosci stanowi to, ze wowczas zarowno
instrumenty AT1, jak i Tier 2 beda podlega¢ absorpcji strat. Zatem w efekcie dziatania organu
resolution papiery T2 staja w istocie obligacjami CoCo ze zdarzeniem inicjujacym
przymusowe umorzenie lub zamiang¢ na sktadnik kapitatu CET1 w na poziomie PONV
trigger. W takim ukladzie nalezy rozwazy¢ kontraktowe wyposazenie instrumentow T2
i dlugu sub-senior w mechanizmy przymusowej konwersji — przy czym poziomy trigger
musialyby zosta¢ okreslone odpowiednio ponizej obserwowanego PONV. Takie dziatanie
pozwolitoby zautomatyzowaé absorpcj¢ strat w sytuacji kryzysowej, przy rownoczesnym
zachowaniu hierarchii absorpc;ji strat.

Obok, albo razem z powyzszymi dzialaniami, nalezy rozwazy¢ reformg¢ instrumentéw
AT1 poprzez urealnienie minimalnej wysokosci kontraktowego trigger (podwyzszenie

w okolice obserwowanego PONV) oraz rezygnacje z nieskutecznego i drogiego mechanizmu

199 Monatsbericht..., op.cit., s. 60
200 Por. Rozdziat 1.2.3.6
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przymusowego wstrzymania wyptaty kuponu, powodujace wigksza zmienno$¢ cen
instrumentow AT1 niz zmiany wartosci wspotczynnikéw kapitatowych bankow. Zwigkszenie
ryzyka wystapienia kontraktowego zdarzenia inicjujacego zrekompensowane bytoby
zmniejszeniem kosztéw finansowania instrumentami AT1 o spread z tytulu ryzyka
anulowania wyplaty kuponu. W obecnej sytuacji, beneficjentami transferu zyskow staja sie
posiadacze instrumentow ATI. Sa to w duzej mierze fundusze hedgingowe, ktore
wykorzystuja tendencje bankow do unikania nakazu wstrzymania wyplaty kuponu z tytutu
instrumentow AT1.

Natomiast w prawie polskim nalezy postulowa¢ fundamentalng zmiang¢ sposobu
dokonywania zaréwno bail-in, jak 1 umorzenia instrumentéw kapitalowych poprzez
przyznanie BFG uprawnienia do konwersji instrumentéw finansowych (w szczegdlnosci AT1
1 T2) na instrumenty CET1 na mocy samej tylko decyzji BFG. Rozwigzan takich nie

przewiduje niestety procedowany obecnie projekt zmiany ustawy o BFG*"'.

7. MREL
7.1. Koncepcja

Aby zapewni¢ ,finansowanie” instrumentu bail-in, przepis art. 45 BRRD nakazuje
bankom utrzymywaé¢ minimalny wymdg dotyczacy funduszy wlasnych i zobowigzan
kwalifikowanych (MREL). Blizsze szczegdty co do sposobu kalkulacji wymogu MREL
okresla Rozporzadzenie EU 2016/1450°°>. Wyznaczony poziom MREL bedzie musiat zostaé
osiagnigty do 1 stycznia 2023 roku.

Wymég MREL dotyczy zarowno restrukturyzacji (recovery), jak i uporzadkowanej
likwidacji (resolution). Wymédg MREL sklada si¢ z sumy dwoch czgsci: kwoty na pokrycie
strat oraz kwoty rekapitalizacji, majacej na celu zapewnienie, ze po przeprowadzeniu
restrukturyzacji bank bedzie spetlnial wymogi regulacyjne oraz nastapi przywrocenie jego
wiarygodnosci rynkowe;.

Kluczows kwestia w wyznaczaniu wysokosci wymogu jest preferowane rozwigzanie
w przypadku wystgpienia zagrozenia upadtoscig banku.

Jezeli plan resolution przewiduje likwidacje banku w ramach standardowej procedury
upadtosciowej, to kwota rekapitalizacji co do zasady bedzie réwna zero, wigc wymdg MREL

bedzie si¢ sktadat jedynie z kwoty na pokrycie strat, ktora jest rowna wymogom kapitalowym.

201 Por, pkt 8.2.6.

202 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2016/1450 z dnia 23 maja 2016 r. uzupehiajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
okreslajacych kryteria dotyczace metody ustalania wysokosci minimalnego wymogu w zakresie funduszy
wlasnych i zobowigzan kwalifikowanych, zwane dalej ,,Rozporzadzeniem MREL”.
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Zgodnie jednak z przepisem art. 1 ust. 5 lit. b Rozporzadzenia MREL kwota na pokrycie strat
moze by¢ wyzsza lub nizsza od wymogu kapitalowego ze wzglgdu na model biznesowy,
model finansowania i profil ryzyka danej instytucji.

Przepis art. 1 Rozporzadzenia MREL wskazuje warto$¢ zobowigzan niezbedna do
utrzymania funkcjonowania instytucji (going-concern), tj. kwote niezbedna do zapewnienia
pokrycia strat. Kwotg te dla kazdej instytucji indywidualnie ustala organ resolution (w Polsce
— BFG), poprzez dodanie:

1) wymogu kapitatowego filara 1 (art. 92 1 458 CRR),

2) wymogu kapitatowego filara 2, tj. P2R (art. 104 CRD IV),

3) wymogu polaczonego bufora (art. 128 pkt 6 CRD 1V),

4) wymogu dolnej granicy okreslonego w przepisie art. 500 CRR,

5) wszelkich majacych zastosowanie wymogow dotyczacych wskaznika dzwigni.

Jezeli zas plan resolution przewiduje umorzenie badz konwersje zobowigzan (bail-in),
to zgodnie z przyjeta przez BFG metodyka wyznaczania poziomu MREL?*, kwote
rekapitalizacji uzyskamy poprzez pomnozenie sumy wymogoéw kapitalowych przez
wspdtezynnik skalujacy, ktory zostat okreslony jako (1 minus kwota na pokrycie strat/taczna
kwota ekspozycji na ryzyko). Zgodnie z przepisem art. 2 Rozporzadzenia MREL ustalenia
kwoty rekapitalizacji instytucji, niezbednej dla dalszego spetniania warunkéw zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci bankowej, dalszego jej prowadzenia oraz podtrzymania zaufania
rynkowego organ resolution dokonuje dla kazdej instytucji indywidualnie, poprzez dodanie:
1) wymogu kapitalowego filara 1 (art. 92 1 458 CRR),

2) wymogu kapitalowego filara 2, tj. P2R (art. 104 CRD IV),

3) wymogu dolnej granicy okreslonego w przepisie art. 500 CRR,

4) wszelkich majacych zastosowanie wymogow dotyczacych wskaznika dzwigni,

5) wszelkich dodatkowych kwot, ktore organ resolution uznaje za niezbe¢dne do utrzymania
wystarczajacego zaufania rynkowego do instytucji po zakonczeniu resolution.

W przypadku gdy strategia restrukturyzacji przewiduje przejecie banku, to zgodnie
z informacjami na stronie BFG, kwota rekapitalizacji powinna stuzy¢ pokryciu kosztow
wzrostu wymogow kapitatowych w podmiocie przejmujacym i dla takiej strategii czynnik

skalujacy wynosi 55% (dla wybranych bankéw spétdzielczych) lub 70%%*.

203 Metodyka dostepna na: Metodyka wyznaczania poziomu MREL, Bankowy Fundusz Gwarancyjny, 21 lipca
2017, https://www.bfg.pl/2017/07/21/metodologia-wyznaczania-poziomu-mrel-dla-bankow-komercyjnych/ (data
dostepu: 30.09.2018).

204 Tbidem.
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Zgodnie z przepisem art. 45 ust. 1 BRRD, kalkulacji MREL dokonuje si¢ w stosunku do
catkowitej wartosci funduszy wilasnych i zobowiagzan. Tym samym kalkulacji tej dokonuje
si¢ nie wzgledem RWA, lecz calkowitej wartosci aktywow banku. Podczas kalkulacji tej
wartosci uwzgledniano by rowniez wierzytelnosci z tytulu instrumentdow pochodnych,
wzigwszy pod uwage jedynie kompensowanie zobowiazan (netting), czyli m.in. dwustronne
umowy nowacji, ktérych skutkiem jest odnowienie wszystkich umow laczacych strony
jedynie w wartoéci netto (art. 2906 CRR)**.

W tym zakresie MREL istotnie r6zni si¢ od wymogow kapitatowych na gruncie CRR,
ktore wyrazane s3 w formie procentowego utamka RWA. Co wiecej, MREL odrdznia si¢
w tym zakresie rowniez od TLAC, ktory ma zosta¢ implementowany na szczeblu Unii
Europejskiej do 2019 roku (por. pkt 1 Preambuly Dyrektywy 2016/2399)*%. Unikatowo$¢
tego wymogu okazuje si¢ problematyczna, gdyz Rozporzadzenie MREL rowniez odnosi si¢
do RWA. Rozwigzanie przyjete w BRRD sprzyja rowniez bankom wigkszych rozmiarow,
gdyz to mniejsze banki posiadajg wyzszy stosunek RWA do sumy aktywow. Innymi stowy,
mnigjsze banki w wigkszym stopniu polegaja na wazeniu aktywow ryzykiem wypetiajac
wymogi kapitatowe, a wiec to wlasnie te banki beda w wigkszym stopniu zmuszone do emisji
dodatkowego kapitatu (lub okreslonego rodzaju dlugu) w razie powigzania wysokosci MREL

z suma aktywow?"’

. Kalkulacj¢ MREL w odniesieniu do sumy aktywdw nalezy zatem uznac
za rozwigzanie sprzyjajace wrecz konserwacji problemu bankéw ,,zbyt duzych, aby upasé”.
Z powyzszych wzgleddéw trwajg prace legislacyjne nad reformg MREL, upodabniajaca 6w
wymog do wymogoéw kapitalowych CRR 1 TLAC. Planuje si¢ uchylenie przepisu art. 45
BRRD i wprowadzenie w jego miejsce odestania do projektowanego przepisu art. 72b CRR,
ktoéry ma definiowaé instrumenty finansowe kwalifikowane na potrzeby TLAC i MREL.
Przyjmuje si¢, ze catosciowy wymdég MREL powinien wynosi¢ co najmniej 8%
wyjsciowej sumy bilansowej banku. Takg wartos¢ sugeruje przepis art. 44 ust. 5 BRRD, ktory
wyjatkowo dopuszcza udzielenie instytucji kredytowej pomocy publicznej, pod warunkiem,
ze co najmniej 8% wszystkich zobowigzan, w tym funduszy wlasnych, zostato umorzone lub
skonwertowane w ramach bail-in. Co wigcej, zgodnie z przepisem art. 27 ust. 7

Rozporzadzenia SRM sfinansowanie bail-in przez SRB ze $rodkow zgromadzonych w

dedykowanym funduszu strefy euro (Single Resolution Fund, SRF) réwniez musi spetniaé

205 M. Schillig, Resolution..., op.cit., s. 289.

206 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2399 z dnia 12 grudnia 2017 r. zmieniajgca dyrektywe
2014/59/UE w odniesieniu do stopnia uprzywilejowania niezabezpieczonych instrumentéw diuznych w hierarchii
roszczen w postgpowaniu upadtosciowym.

207 B, Berger, P. Hiittl, S. Merler, Total Assets Versus Risk Weighted Assets: Does It Matter for MREL? ,,Bruegel
Policy Contribution” 2016, no. 12, s. 8.
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taki wilasnie warunek wczesniejszego umorzenia co najmniej 8% wyjsciowej sumy

bilansowej banku®®®.

7.2. Szacunkowe dane na temat wymogu MREL w UE

Dla wigkszosci najwickszych i ztozonych bankéw strefy euro, w tym wszystkich
systemowo waznych instytucji (G-SlIs) SRB, po konsultacji z nadzorcami krajowymi (oraz
EBC), ustala minimalny skonsolidowany wymog w zakresie funduszy wtasnych i zobowigzan
kwalifikowalnych objetych uprawnieniami do umorzenia i konwersji. W grudniu 2017 roku
SRB opublikowato po raz drugi polityke w zakresie MREL*®. W publikacji tej SRB
podtrzymat dotychczasowy sposob kalkulacji MREL:

MREL = kwota absorpcji strat (filar 1 + filar 2 + wymog polaczonego bufora) + kwota
rekapitalizacji (filar 1 + filar 2) + bufor zaufania rynkowego (wymdg polaczonego
bufora — market confidence charge w wysokosci 125 bp).

W $wietle publikacji z kwietnia 2018 roku na stronie internetowej SRB okazuje sig¢, ze
do powyzszej kalkulacji nalezy dodac ,,okreslone poprawki specyficzne dla kazdego banku
z osobna, biorgce pod uwage efekty w postaci uszczuplania bilansu i zwigzane z opcjami
recovery i resolution”'’. Takie ogdlne sformutowanie nie umozliwia doktadnego wyliczenia
poprawek natozonych indywidualnie na bank.

SRB wprowadza takze tzw. subordination benchmark®'' na podstawie ktérego zostato
ustalone minimum wymogu podporzadkowania*'? na poziomie 13,5% RWAs plus wymog
potaczonego bufora dla G-SIBs i 12% RWA plus wymog potaczonego bufora dla D-SIBs?".
Do kalkulacji wymogu (por. tabela 3) przyjeto, ze do 3,5% RWAs moze wystepowaé
w formie dlugu preferred senior dla G-SIBs (wedlug wymogdw od 1 stycznia 2022 roku) i do
4,5% dla D-SIBs. Kalkulacja wynika z odjecia 13,5% albo 12% od podstawy 18% (16% dla
D-SIBs)*!.

208 M. Schillig, Resolution..., op.cit., s. 288.

209 Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities (MREL). SRB Policy for 2017 and Next Steps,
Single Resolution Board, 20.12.2017, s. 10-11, 14, https:/srb.europa.eu/sites/srbsite/files/item 1 - public_
version_mrel policy - annex i - plenary session.pdf (data dostgpu: 30.09.2018).

210 Oryginalne brzmienie: “As a new feature, some bank-specific adjustments were introduced for the
recapitalisation amount and the market confidence charge, by referring to the effect of balance sheet depletion, the
use of recovery options, or restructuring plan divestments and sales”. Por. E. Koenig, MREL: Stocktaking and the
way forward, 26.04.2018, https://srb.europa.eu/en/node/545 (data dostepu: 30.09.2018).

211 Minimum Requirement. .., op.cit., s. 4.

212 Por. pkt 8.2.

213 Minimum Requirement..., op.cit., s. 14.

214 Por. pkt 8.1.
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Tabela 3. Stopien wypelnienia wymogéow MREL bankéw europejskich (stan na

31.12.2017; dane dla bankéw w Polsce na 31.03.2018; w mld EUR)

Ekwiwalent mld EUR Wymég MREL/wymeg Fully- . . .
RWAS /Leverage TLAC szwajcarski Loaded | Pozostaly Senzor Niedoboér
exposure’ o mld % mld CET1+ MREL 3,5% MREL
EUR EUR | ATI+T2
G-SIBs
Barclays 3640 | 22508 [29,10 [ 106 752 247 6,1
BNP Paribas 642,1 22,00 | 141 25,25 | 162 93,8 17,0 22,5 28,8
BPCE 386,3 21,50 | 83 24,75 | 96 72,8 9,3 13,5 0,0
Crédit Agricole | 521,5 21,50 [ 112 [ 24,75 | 129 94,9 8,0 18,3 7.9
Credit Suisse 770,2 6,75 52 10,00 | 77 43,2 27,7 6,1
Deutsche Bank | 3442 | 22,52 | 78 29,29 | 101 63,3 58,6 0,0
HSBC 702,7 23,10 | 162 | 23,10 | 162 128,3 34,7 0,0
ING Group 309,9 | 23,50 [ 73 29,37 [ 91 62,3 6,1 22,6
Nordea 1258 | 242030 | 2890 36 354 0,0 1,0
RBS 233,6 | 22,20 | 52 27,80 | 65 43,9 9,7 11,4
Santander 605,1 21,53 [ 130 [ 24,81 | 150 87,6 9,9 21,2 31,5
Societe 3533 21,50 | 76 24,75 | 87 58,1 6,7 12,4 10,3
Generale
Standard 2275 | 21,80 | 50 | 26,00 | 59 55,0 10,5 0,0
Chartered
UBS 744,6 6,75 | 50 10,00 | 74 42,0 23,4 9,0
UniCredit 356,1 21,57 | 77 25,89 | 92 62,3 1,5 12,5 16,0
Razem"™ 5172,1 2583 | 1336 | 932,9 196,7 1004 | 150,7
Pozostate banki Senior
4%
BBVA 362,9 24,25 | 88 55,8 1,8 14,5 15,9
CaixaBank 148,6 23,25 | 35 23,3 2,0 5,9 3,3
Intesa Sanpaolo | 286,8 24,26 | 70 494 0,0 11,5 8,7
Rabobank 198,3 29,27 | 58 47,8 0,0 7.9 2.3
LLoyds 2453 30,20 | 74 45,3 12,7 16,1
Nationwide 281,9 725 |20 17,6 2.4 0.4
Razem 1523,8 22,64 [ 345 239,2 18,9 39,8 46,8
Polska — banki komercyjne (31.03.2018)"""
Solo 215,5 20,82 | 44,88 | 39,39 0,059 5,54
Conso 232,18 20,80 | 48,28 | 39,68 b.d. 8,60
* Banki szwajcarskie i Nationwide: opieraja si¢ na dzwigni (leverage exposure) jako wigzacym
wymogu.

" HSBC szacuje wymogi MREL na 60-80 mld USD (emitujgc 43 mld USD) opierajac si¢ na sumie
wymogow MREL jego spotek zaleznych.

**Bez Credit Suisse i UBS.

**** Kurs EUR/PLN = 4,3,

Sporzadzono opierajac si¢ na danych z 31.12.2017 (Polska: 21.03.2018). Wymogi MREL dotyczace
bankow brytyjskich i szwedzkich bazuja na koncowych propozycjach. Banki eurostrefy opierajg si¢ na
wytycznych SRB. Bankéw szwajcarskich dotycza odrebne (szwajcarskie) przepisy.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie S. Adamson i in., European Banks: Refining MREL
Estimates, CreditSights, 2 maja 2018, s. 2, https://www.creditsights.com/id/222539/print?rf=69 (data
dostepu: 30.09.2018).

7.3. Instrumenty kwalifikowane na potrzeby MREL
Przepis art. 45 ust. 4 BRRD okresla wymogi, ktére musi spetni¢ zobowigzanie, aby
moglo zosta¢ zakwalifikowane jako skltadnik MREL. Podobnie jak w przypadku

opisywanych instrumentéw funduszy wiasnych banku (CET1, AT1 i T2), zobowiazanie musi
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zosta¢ wyemitowane i w pelni optacone, nie moze by¢ nalezne samej instytucji kredytowe;j
(emitentowi) ani nie moze by¢ przez nig zabezpieczone, ani gwarantowane, a takze jego zakup
nie moze by¢ finansowany (posrednio lub bezposrednio) przez instytucji kredytowe;j
(emitentowi). Ponadto rezydualny termin zapadalnosci zobowigzania musi wynosi¢ wiecej
niz rok, a samo zobowigzanie nie moze wynika¢ z instrumentu pochodnego ani depozytu,
ktory mialby uprzywilejowana pozycje w hierarchii zaspokajania roszczen (art. 108

BRRD)?".

7.4. Wypelnienie wymogu MREL przez banki w Polsce

W ostatnich wierszach tabeli 4 przedstawiamy nasze szacunki dotyczace stopnia
wypetienia wymogu MREL przez banki komercyjne w Polsce na koniec I kwartatu 2018
roku. Pewne obawy wzbudza stosunkowo krotki termin na emisje¢ instrumentoéw zaliczanych
do MREL - banki musza spetni¢ wymog na 1 stycznia 2023 roku. W celu spetnienia wymogu
MREL same banki komercyjne, wedtug ostroznych szacunkéw, beda musiaty wyemitowaé
do 2022 roku dodatkowo ok. 37 mld PLN instrumentéw zaliczanych do MREL*'S. Stawia to
pod zapytanie mozliwos$¢ znalezienia nabywcow tak duzych emisji na rynku krajowym,
biorac pod uwage fakt, ze obecnie wartos¢ wszystkich emisji obligacji korporacyjnych
i bankowych na rynku polskim wynosi kilkanascie miliardow PLN. Tym bardziej, ze BFG
oczekuje, ze instrumenty dtuzne zaliczane do MREL zostang nabyte przez klientow
profesjonalnych a ich jednostkowa warto$¢ nominalna bedzie wynosita co najmniej 100 000
EUR?".

Czynnikiem wstrzymujacym zaré6wno polskie, jak i europejskie banki przed
wczesniejszg emisjg instrumentow MREL byta niepewno$¢ regulacyjna, wynikajaca gtownie
z przygotowywanych przez Komisj¢ Europejska zmian do BRRD i CRR, majacych na celu
uspdjnienie wymogéw MREL i TLAC*'®. Na rynku europejskim pionierami w emisji
instrumentow MREL byly G-SIBs, poniewaz podlegaja one rowniez wymogowi TLAC,
ktorego szczegdtowe wytyczne zostaly okreslone w 2015 roku. Dodatkowo wytyczne FSB
okreslaty réwniez wysokos¢ wymogu i przedziat czasowy do osiggni¢cia wymogu, natomiast

MREL jest naktadany indywidualnie na kazdg instytucje przez organ resolution.

215 Osobne zagadnienie stanowi wymog podporzadkowania, adresowany od niedawna rowniez instrumentom
kwalifikowanym na potrzeby MREL. Ze wzgledu na geneze tego wymogu (standard TLAC) zagadnienie to
zostanie opisane w pkt 8.2 (w prawie polskim — w pkt 8.2.6).

216 Szacunek ten opiera si¢ na obecnym niedoborze MREL (patrz tabela 10) bankéw polskich w ujeciu
skonsolidowanym.

217 Metodyka dostepna na: Metodyka wyznaczania poziomu MREL, Bankowy Fundusz Gwarancyjny, 21 lipca
2017, https://www.bfg.pl/2017/07/21/metodologia-wyznaczania-poziomu-mrel-dla-bankow-komercyjnych/ (data
dostepu: 30.09.2018), por. réwniez pkt 8.2.6.

218 Por. pkt 8.3.
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Problematyczng kwestig jest réwniez uksztaltowanie hierarchii roszczen w prawie
upadtosciowym tak, by zachowana byta wynikajaca z BRRD zasada NCWO, méwigca o tym,
ze wierzyciel poprzez zastosowanie konwersji badZ umorzenia nie moze by¢ potraktowany
gorzej niz bylby potraktowany w hipotetycznej, standardowej procedurze upadtosciowe;j?".
W zwigzku z tym w procedowanej zmianie do ustawy o BFG w prawie upadtosciowym
wprowadza sie nowg kategori¢ dhugu nieuprzywilejowanego®?.

Za pozadane nalezy tez uzna¢ stworzenie przez EBA raportu dobrych praktyk w zakresie
emisji instrumentéw finansowych na potrzeby MREL, analogicznego do raportow
dotyczacych emisji instrumentéw zaliczanych do kapitatu CET1 i ATI1. Raporty te sa
regularnie aktualizowane przez EBA, dajac istotne wskazowki zaré6wno emitentom, jak

1 iInwestorom.

7.5. Ochrona inwestoréw indywidualnych — nabywcow instrumentéw MREL

Niektore panstwa cztonkowskie UE (np. Wtochy) dokonujac implementacji BRRD
wprost zakazaly sprzedazy inwestorom indywidualnym instrumentéw finansowych
kwalifikowanych na potrzeby MREL. Z kolei nadzorca brytyjski (Financial Conduct
Authority, FCA) zakazal sprzedazy instrumentéw typu CoCos inwestorom indywidualnym
w rekomendacji COBS 22.3: Restrictions on the retail distribution of contingent convertible
instruments and CoCo funds w ramach FCA Handbook®'. Niemiecki organ nadzoru
(Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) ostrzega na swojej stronie
internetowej, ze instrumenty typu CoCos nie sg odpowiednie dla inwestorow indywidualnych

i nie powinny by¢ do nich kierowane**

. W Danii i Austrii w ramach ochrony konsumenta, na
mocy przepisow dyrektywy MiFiD firmy inwestycyjne musza ostrzega¢ klientow przed
ryzykiem zwigzanym z inwestycja w tego typu instrumenty. W Chorwacji wprowadzono
ograniczenie, zgodnie z ktérym dana emisja instrumentéw T2 powinna mie¢ réwnowartos$é
conajmniej 100 000 EUR. W Hiszpanii co najmniej potowa emisji zamiennych instrumentow
dtuznych lub akcji uprzywilejowanych powinna by¢ kierowana do klientéw profesjonalnych
i mie¢ réwnowarto$¢ co najmniej 100 000 EUR dla spétek niepublicznych lub 25 000 EUR

dla spotek publicznych. Natomiast nadzor austriacki dostrzegajac problem, jakim jest

219 Por. pkt 3.7.

220 Por. pkt 8.2.6.

221 COBS 22.1 Temporary restrictions on contingent convertible instruments [expired], COBS 22.2 Restrictions
on the retail distribution of mutual society shares, COBS 22.3 Restrictions on the retail distribution of contingent
convertible instruments and CoCo funds, Financial Conduct Authority,
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/COBS/22/?view=chapter (data dostepu: 30.09.2018).

22 A. Tophoven, T. Becker, C.-J. Yoo, CoCo-Bonds: Risiken fiir Privatanleger, BaFin, 1.10.2014,
https://www .bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2014/fa_bj 1410_coco-bonds.html (data
dostepu: 30.09.2018).
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posiadanie przez klientow indywidualnych w Austrii duzej czesci instrumentdéw, ktére moga
podlega¢ narze¢dziu bail-in, podkreslit swoja kompetencje jako organu przymusowej
restrukturyzacji do zastosowania art. 17 BRRD. Artykul ten opisuje dziatalnie, jakie organ
przymusowej restrukturyzacji moze podjaé po stwierdzeniu, ze istnieja przeszkody
w przeprowadzeniu uporzadkowanej restrukturyzacji. Nadzor austriacki podkresla, ze taka
przeszkoda moze by¢ posiadanie zbyt duzej czesci instrumentow funduszy wtasnych i MREL

przez klientéw indywidualnych.

7.6. Wnioski

W  Polsce wspotczynnik ,kredyty/depozyty” wynosit 103,02% dla bankéw
komercyjnych na koniec maja 2018 roku, podczas gdy dla bankéw UE wynosi 116,7 (na
koniec 2017 roku)**. Oznacza to, ze wymog MREL jest relatywnie trudniejszy do spetienia
dla bankéow w Polsce. Wedtug danych EBA, na koniec I kwartatu 2018 roku instrumenty
dhuzne stanowily $rednio 18,3% pasywéw bankéw UE, zas w Polsce bylo to zaledwie 7,3%%.
Mozna wigc powiedzie¢, ze wymogi MREL bardziej odpowiadaja zastanej strukturze
kapitatlowej bankéw Europy Zachodniej. Ich koszty dostosowania si¢ do wymogow MREL
beda nizsze niz bankow w Polsce, bo dostosowanie si¢ do wymogdéw MREL bedzie oznaczato
bardziej zmian¢ parametrow obligacji niz zwigkszenie ich udzialu w pasywach kosztem
depozytow. Tymczasem banki w Polsce bedg musialy zmieni¢ strukturg zrodet finansowania
na rzecz obligacji, duzo drozszych niz depozyty. Przy tym, zwraca uwage ptytkosc krajowego
rynku obligacji, co przy niechgci regulatorow do oferowania papierow nabywcom
detalicznym, rodzi obawy o mozliwosci uplasowania emisji. Z kolei, wyjscie na eurorynek
bedzie oznacza¢ dla bankéw krajowych dodatkowe koszty zwigzane z zabezpieczeniem si¢
przed ryzykiem kursowym oraz koszty podatkowe.

Kluczowg kwestig pozostaje struktura MREL, czyli oczekiwanie BFG co do jakosci
kapitatu, jakim wymég MREL ma zosta¢ pokryty. Bezposrednio od tej decyzji organu
resolution zaleza koszty, z jakimi bgeda musiaty zmierzy¢ si¢ polskie banki w celu pokrycia
nowego wymogu. Podczas gdy w przypadku G-SIBs jest bardzo jasno okreslone, ze dhug
preferred senior moze wypeiaé tylko w 2,5 % (3,5% w 2022 roku) wymog MREL, to
w przypadku bankow zaliczanych do D-SIBs krajowi regulatorzy majg duzy zakres swobody

co do tego, jakie instrumenty finansowe zalicza¢ do wypetnienia wymogéw MREL. Wydaje

223 EBA updated Risk Dashboard shows significant improvements across EU banks but elevated NPLs are still the
main challenge for their profitability, European Banking Authority, 5 kwietnia 2018, https://www.eba.europa.eu/-
/eba-updated-risk-dashboard-shows-significant-improvements-across-eu-banks-but-elevated-npls-are-still-the-
main-challenge-for-their-profitability (data dostgpu: 30.09.2018).

224 Risk Dashboard Data As of Q1 2018, European Banking Authority.
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sie, ze banki beda miaty przestrzen do zaliczenia obligacji preferred senior ponad wymog
minimalnego podporzadkowania, cho¢ nalezy pamigta¢, ze ograniczenie bedzie stanowid
zasada NCWO. Niemniej jednak, dopuszczenie w niektorych krajach do stosunkowo
wiekszego udziatu obligacji preferred semior oznacza przewage kosztowa nad bankami
z Wielkiej Brytanii i Szwecji, bo w tych krajach MREL ma by¢ pokryty zobowigzaniami
podporzadkowanymi (okreslanymi jako semnior non-preferred lub sub-semior). Z drugiej
strony, wiecej dtugu podporzadkowanego oznacza, ze transze preferred senior takich bankow
powinny by¢ kwotowane z mniejszym spreadem z uwagi na grubsza warstwe instrumentow

bail-in.

8. TLAC
8.1. Geneza i koncepcja

Bazowe zalozenia BRRD na szczeblu globalnym podjeto na szczycie G20 w Pittsburgu
w 2013 roku. Przywodcy najpotezniejszych gospodarek $wiata zobowigzali si¢ wowczas
m.in. do ustanowienia odpowiednich wymogoéw w zakresie zdolnosci najwigkszych
globalnych bankow (G-SIBs) do absorpcji strat (loss absorbing capacity). W roku 2015
opublikowano za§ dokument pt. Total Loss Absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet,
okreslajacy juz precyzyjniej zatozenia nowego wymogu kapitatlowego. Cel wymogu TLAC
jest taki sam jak wymogu MREL — umozliwienie zachowania funkcji krytycznych instytucji
kredytowej, przy jednoczesnym braku zaangazowania srodkéw publicznych. Podstawowa
rdznica pomigdzy tymi wymogami wyraza si¢ w tym, ze wymdog MREL adresowany jest do
wszystkich bankow na terenie EOG, za§ TLAC jedynie do bankow uznawanych przez FSB
za instytucje o globalnym znaczeniu systemowym. Podobnie jak w przypadku MREL,
rowniez i struktura TLAC podzielona jest na dwa komponenty: kwotg absorpcji strat (loss
absorbing amount, LAA) oraz kwotg rekapitalizacji (recapitalisation amount).

Wedhug pierwotnych zatozen, wymog TLAC miat zosta¢ wprowadzany stopniowo: od
1 stycznia 2019 roku G-SIBs mialy zosta¢ zobowigzane do utrzymywania TLAC o warto$ci
16% RWA 1 6% Liquidity Ratio. Dopiero od 1 stycznia 2022 roku wartos$ci te miaty wzrosna¢
do 18% RWA 1 6,75% Liquidity Ratio.

Instrumenty kwalifikowane na potrzeby TLAC to przede wszystkim fundusze wiasne
w rozumieniu CRR (wymog kapitatowy filara 1), o wartosci 8% RWA. W przeciwienstwie
do MREL, w poczet TLAC nie mozna natomiast zakwalifikowaé instrumentéw CET1
spetniajacych wymog potaczonych buforéw. Rola MREL jest bowiem zapewnienie absorpcji
strat w sytuacji kryzysowej, zas wymog TLAC musi by¢ wypelniony w kazdej sytuacji.

Kapitat zebrany na potrzeby wymogu filara 2 (a wigc zardéwno P2R, jak i P2G) rowniez nie
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moze zosta¢ zakwalifikowany jako TLAC. Oznacza to konieczno$¢ zgromadzenia przez G-
SIBs znacznej wartos$ci kapitatu (do 10% RWA) w stosunkowo krotkim czasie.

Banki zmuszone sa stosowa¢ taki sam mechanizm odliczen TLAC, jak w przypadku
instrumentow CET1, AT1 i T2. Oznacza to, ze banki posiadajace instrumenty TLAC innych

bankéw musza odliczy¢ ich warto$¢ od wtasnej wartosci TLAC?,

8.2. Instrumenty kwalifikowane na potrzeby TLAC
8.2.1. Wymogi ogdlne

Z powyzszych wzgledéw okreslono szczegolne kryteria, ktére musza spelniaé
instrumenty finansowe na potrzeby kwalifikacji jako TLAC. Przede wszystkim, catkowicie
wykluczono taka mozliwos¢ w stosunku do:

1) depozytow objetych gwarancja,

2) pozostatych depozytéw o pozostatej zapadalnosci krotszej niz 1 rok,

3) zobowigzan wynikajacych z instrumentow pochodnych,

4) instrumentow dluznych powigzanych z instrumentami pochodnymi (np. instrumenty
ustrukturyzowane),

5) zobowigzan podatkowych,

6) zobowigzan uprzywilejowanych wzglgdem depozytow niezabezpieczonych.

Podobnie jak instrumenty kwalifikowane na potrzeby MREL, instrumenty
kwalifikowane na potrzeby TLAC muszg by¢ w pelni optacone, niezabezpieczone, nie
wynika¢ z instrumentu ustrukturyzowanego ani pochodnego.

Najwigksze znaczenie posiada natomiast okreslony w Standardzie TLAC tzw. wymog
podporzadkowania (subordination requirement): zobowigzania za pomocg ktoérych G-SIBs
maja wypetnic¢ 6w standard, musza znajdowac si¢ ,,nizej”” w hierarchii zaspokajania roszczen
w postepowaniu upadlo$ciowymi, niz te zobowiazania, ktore sa wytaczone z TLAC?*®. Skutek
prawny podporzagdkowania mozliwy jest do osiggnigcia na trzy sposoby, tj. za pomoca:

1) przepisow prawnych (podporzadkowanie ustawowe),
2) umowy pomigdzy emitentem a inwestorem, np. warunkow emisji obligacji
(podporzadkowanie kontraktowe),

3) okreslonej struktury korporacyjnej (podporzadkowanie strukturalne).

225 Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in Resolution, Financial Stability Board,
9 listopada 2015, s. 17.
226 Ibidem, pkt 67 i 15-16.
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8.2.2. Podporzadkowanie ustawowe

Implementacja BRRD do niemieckiego porzadku prawnego zostata dokonana na mocy
ustawy z dnia 2 listopada 2015 r., tzw. Abwicklungsmechanismusgesetz*>’. W grudniu 2016
roku niemiecki ustawodawca wprowadzil tez podporzadkowanie instrumentéw dtuznych
(awiec réwniez obligacji senior unsecured) na potrzeby MREL i TLAC, majace

obowigzywaé od 2017 roku®*®

. Zgodnie z nowym brzmieniem przepisu art. 46f niemieckiego
Prawa bankowego (Kreditwesengestez), ustanawia si¢ nastgpujaca hierarchi¢ zaspokojenia
dtugu niezabezpieczonego:

1) depozyty gwarantowane (gedeckte Einlagen), tj. o wartosci do 100 tys. EUR,

2) depozyty gospodarstw domowych i MSP, ktorych warto$é przekracza wartosé 100 tys.
EUR,

3) dlug zwykly niezabezpieczony, ktéry nie ma formy dtuznego instrumentu finansowego
(Schuldtitel) — do kategorii tej beda si¢ zalicza¢ instrumenty rynku pieni¢znego, bankowe
papiery warto$ciowe oraz depozyty korporacji,

4) dtuzne instrumenty finansowe (Schuldtitel) — kategoria ta zostata zdefiniowana
w przepisie art. 11 ust. 3 KWG i obejmuje przede wszystkim obligacje senior unsecured
(zaréwno w formie obligacji na okaziciela, jak i obligacji imiennych). Instrumenty te maja
by¢ traktowane jako podporzadkowane w rozumieniu przepisu art. 39 § 1 pkt 1
niemieckiego Prawa upadtosciowego (Insolvenzordung). Podporzadkowanie nie obejmie
jednak instrumentow wylaczonych spod pojecia Schuldtitel — tj. instrumentéw
strukturyzowanych (ktére w przeciwnym wypadku bytyby one podporzadkowane rowniez
wzgledem zobowigzan wynikajacych z instrumentow pochodnych).

Umozliwiono zatem zaliczenie wptywow z emisji obligacji senior unsecured na potrzeby
TLAC jako podporzadkowanych wzgledem depozytow poza jego zakresem depozytow
korporacji oraz instrumentéw ryku pieni¢znego. Ewentualne objecie obligacji senior
unsecured mechanizmem bail-in nie stanowitoby juz zatem podstawy roszczen posiadaczy
tychze obligacji. Rozwigzanie to zostato bardzo krytycznie przyjete przez uczestnikow rynku,
gdyz podporzadkowanie to retrospektywnie objelo instrumenty juz wyemitowane. Miato
zatem skutek ex func.

Co wigcej, podporzadkowanie ustawowe znajduje zastosowanie rowniez do obligacji

senior debt wyemitowanych przez niemieckie instytucje finansowe pod prawem obcym (np.:

227 Gesetz zur Anpassung des nationalen Bankenabwicklungsrechts an den Einheitlichen Abwicklungsmechanis-

mus und die europdischen Vorgaben zur Bankenabgabe (AbwMechG), BGBI. 1 S. 1864.
228 Niemiecki organ resolution (Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabiliserung) otrzymal rownoczesnie uprawnienie
do traktowania przedmiotowych instrumentéw jako podporzadkowanych jeszcze przed ta data.
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angielskim). Zgodnie bowiem z juz przywolanymi przepisami Rozporzadzenia (EC)
593/2008 w sprawie prawa wilasciwego dla zobowigzan umownych (Rzym I), hierarchia
zaspokojenia roszczen w postgpowaniu upadio$ciowym nalezy do kategorii przepisow
wymuszajacych swoje zastosowanie, ktorych nie mozna wylaczy¢ na podstawie kompetencji

stron umowy.

8.2.3. Podporzadkowanie kontraktowe

Implementacji BRRD we francuskim porzadku prawny dokonano na podstawie osobnej
ustawy z dnia 20 sierpnia 2015 roku’”. Aktem tym wprowadzono do Code monétaire et
financier hierarchi¢ réznych klas wierzycieli instytucji kredytowej w postgpowaniu
upadiosciowym (art. L.613-30-3). W dniu 11 grudnia 2016 roku weszla w zycie francuska
ustawa o przejrzystosci, walce z korupcja oraz modernizacji gospodarki (tzw. Loi Sapin 2)*.
Na podstawie przepisu art. 151 wskazanej ustawy dokonano zmiany przepisu art. L.613-30-3
Code monétaire et financier. W przepisie tym, okreslajgcych hierarchi¢ zaspokojenia
roszczen wierzycieli z tytulu roszczen wierzycieli niepodporzagdkowanych, dodano nowa,
czwartg kategori¢. Dopiero po zaspokojeniu wierzycieli z tytutu instrumentéw kategorii
czwartej, zaspokajane zostang roszczenia podporzadkowane.

Szczegoétowe atrybuty instrumentdéw kategorii czwartej okresla przepis art. L.613-30-3-
1-4° Code monétaire et financier. Instrumenty te musza spelniac nastepujace kryteria:

1) warunki emisji muszg W wyrazny sposob wskazywaé, ze instrumenty te sa
w postepowaniu  upadloSciowym  podporzadkowane  wzgledem — wszystkich
niepodporzadkowanych wierzytelnosci, zas uprzywilejowane w stosunku do wszelkich
wierzytelnosci podporzadkowanych,

2) musza mie¢ zapadalno$¢ réwng co najmniej rok,

3) nie moga by¢ instrumentem ustrukturyzowanym (tj. inkorporujacym instrument
pochodny).

Wszystkie za$ obligacje, ktére nie beda spetnia¢ powyzszych kryteriow, beda naleze¢ do
kategorii trzeciej, przez co roszczenia ich posiadaczy zostana zaspokojone wczesnie;j.
Instrumenty kategorii czwartej — stanowigce novum w prawie francuskim — beda zatem
podporzadkowane wzgledem obligacji zwyktych uprzywilejowanych, czynigc tym samym

zados¢ wymogowi podporzadkowania okreslonemu w standardzie TLAC.

229 Ordonnance n° 2015-1024 du 20 aoiit 2015 portant diverses dispositions d’adaptation de la législation au
droit de ’"Union européenne en matiére financiere.

20 Loi n° 2016-1691 du 9 décembre 2016 relative a la transparence, a la lutte contre la corruption et a la
modernisation de la vie économique.
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Zarowno obligacje zwykte uprzywilejowane, jak i obligacje zwykte nieuprzywilejowane
podlegaja dzialaniu instrumentu bail-in. Wplywy 2z emisji obligacji zwyktych
podporzadkowanych moga zosta¢ zakwalifikowane jako MREL, ale nie jako fundusze wlasne
w rozumieniu CRR. W przeciwienstwie do opisanego rozwigzania niemieckiego, pozycja
prawna posiadaczy obligacji zwyktych wyemitowanych przed wejsciem w zycie Loi Sapin 2
nie ulegla zmianie. Nalezy tez podkresli¢, ze w momencie wprowadzania powyzszych
rozwigzan legislacyjnych znane byly juz wstepne propozycje harmonizacji dtugu instytucji
finansowych na szczeblu europejskim (por. pkt 8.2.5).

Zaledwie trzy dni po wejsciu w zycie Loi Sapin 2 jedna z francuskich instytucji
o globalnym znaczeniu systemowym, Credit Agricole, przeprowadzita emisje¢
dziesigcioletnich obligacji sub-senior o wartosci 1,5 mld EUR, pozbawionych opcji call.
Wartos$¢ kuponu zostata ustalona na poziomie mid-swap + 115bp. Emisja ta zostata okreslona
jako najbardziej oczekiwana transakcja na rynku dtugu bankowego w 2016 roku, a o jej
sukcesie $wiadczy dwukrotna nadsubskrypcja ze strony inwestorow. Kolejne miesiace
przyniosly emisj¢ takich instrumentow rowniez przez pozostate trzy najwicksze banki
Francji, tj. BPCE, BNP Paribas oraz Société Générale. Emisji dokonywano na réznych
rynkach i w réznych walutach: EUR, USD, CHF, JPY a takze w dolarach singapurskich
i dolarach australijskich.

Podobne rozwigzania szybko przyjeto we Wtoszech i Hiszpanii, a takze Belgii, Holandii,
Szwecji 1 Austrii. Zwraca uwage pospiech emitentow, ktdrzy posiadajg duzy niedobor TLAC,
jak np. hiszpanski Banco Santander. W celu wykorzystania rynkowego momentum, bank ten
dokonatl misji analogicznych instrumentow typu sub-senior, wykorzystujacych mechanizm
podporzadkowania umownego, nawet przed uchwaleniem odpowiednich ram prawnych. Tym
samym juz w chwili wejscia w zycie oczekiwanych zmian prawnych, Santander mogt zaliczy¢
wplywy z emisji w poczet TLAC?!. Ostatecznie podporzadkowanie umowne na potrzeby
MREL/TLAC wprowadzono do hiszpanskiego systemu prawnego w lipcu 2017 roku na
podstawie Krolewskiego Dekretu nr 11/2017 z dnia 23 czerwca 2017 r. w sprawie
nadzwyczajnych $rodkéw na rynku finansowym®?. Juz w sierpniu natomiast emisje
instrumentow finansowych wykorzystujagcych ten mechanizm przeprowadzity BBVA

1 CaixaBank.

218, Adamson i in., French Bank Non-Preferred Senior: Risks & Rewards, CreditSights, 22 marca 2017, s. 2.
232 Real Decreto-ley 11/2017, de medidas urgentes en materia financiera.
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8.2.4. Podporzadkowanie strukturalne

W tym ostatnim przypadku wykorzystuje si¢ podporzadkowanie ustawowe zobowigzan
wspolnikéw lub akcjonariuszy spotki kapitalowej: emitentem obligacji nie jest spotka
prowadzaca dziatalnos¢ operacyjng (bankowsa), lecz bedaca jej akcjonariuszem spoétka
holdingowa. Wplywy z emisji sa pozyczane spdlce operacyjnej, lecz ich sptata spotce
holdingowej bedzie mozliwa jedynie po zaspokojeniu innych roszczen spdtki operacyjne;j.
Opisywany mechanizm jest powszechnie stosowany przez banki z USA, Wielkiej Brytanii
i Szwajcarii. Zanim doszto do sformulowania przez Komisj¢ Europejska propozycji
podporzadkowania umownego, emisj¢ obligacji podporzadkowanych strukturalnie

przeprowadzity réwniez banki belgijskie i holenderskie.

8.2.5. Podporzadkowanie kontraktowe jako rozwiazanie przyjete na szczeblu UE
Jak sygnalizowano, francuska propozycja zawarta w Loi Sapin 2 byla zgodna

z propozycja Komisji Europejskiej z 23 listopada 2016 roku®?

i opublikowang wczesniej
opinig EBC. Zamiarem Komisji byta przede wszystkim zmiana przepisu art. 108 ust. 2 BRRD
poprzez dodanie kryteridéw kwalifikacji dtugu na potrzeby MREL.

Instytucje UE uczynily swoim priorytetem harmonizacj¢ instrumentéw dtuznych na
potrzeby MREL, co znalazto swoje odzwierciedlenie w skierowaniu powyzszych zmian do
tzw. przyspieszonej $ciezki legislacyjnej**. Ostatecznie jeszcze w grudniu 2017 roku
uchwalono Dyrektywe 2017/2399 zmieniajaca BRRD w zakresie hierarchii roszczen.
Implementacja wskazanych przepisow w systemach prawnych Panstw Cztonkowskich UE
ma zosta¢ dokonana do 29 grudnia 2018 roku. Tym samym europejskie banki do konca 2018
roku majg otrzymac zdolnos$¢ emisyjng nowego instrumentu finansowego na potrzeby MREL.

Przechodzac do szczegdtowej analizy wymogow zawartych w znowelizowanym
przepisie art. 108 ust. 2 BRRD, w pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze ustawodawca
europejski potozyt szczegodlny nacisk na obowigzek wyraznego poinformowania inwestoréw
o podporzadkowanym charakterze przedmiotowych instrumentéw finansowych. Obowigzek
zawarcia takiej informacji w prospekcie emisyjnym jako osobnego czynnika ryzyka
zwigzanego z instrumentem finansowym wynika réwniez z przepisu art. 7 Rozporzadzenia

Prospektowego™. Nowatorskie podejscie ustawodawcy europejskiego wyraza sie jednak

233 COM(2016) 853 final, 2016/0363 (COD).

234 Council of the European Union, Proposal of a DIRECTIVE OF THE EUROPEAN UNION AND OF THE
COUNCIL on amending Directive 2014/59/EU of the European Parliament and of the Council as regards ranking
of unsecured debt instruments in insolvency hierarchy [first reading], 2016/0363 z 13 listopada 2017.

235 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem
ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE.
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w tym, ze brak zawarcia informacji o podporzadkowaniu begdzie rodzi¢ skutek braku
podporzadkowania — obligacje, w stosunku do ktorych uchybiono temu obowigzkowi nie
beda stanowi¢ dlugu sub-senior.

Nowa tres¢ przepisu art. 108 ust. 2 BRRD ustanawia kryterium jednego roku ,,pierwotnej
zapadalnosci” (original maturity) instrumentéw finansowych kwalifikowanych w MREL, nie
ustanawiajac rownoczesnie mechanizmu amortyzacji stosowanego wobec instrumentow
finansowych kwalifikowanych jako Tier 2 (art. 64 CRR)*®. Wydaje sie zatem, ze
wyemitowany przez spotke dlug zwykly nieuprzywilejowany, spetiajacy kryteria okreslone
w przepisie art. 45 BRRD bedzie kwalifikowany jako MREL az do zapadalnosci.
Sprecyzowano tez pojgcie instrumentu pochodnego, ktérego zawarcie w konstrukcji prawne;j
obligacji zwyktej nieuprzywilejowanej jest zabroniona (art. 108 ust. 2 lit. b) BRRD).
Instrumentem takim nie beda mianowicie:

1) instrumenty dluzne o zmiennym oprocentowaniu, wynikajacym z powszechnie stosowanej
stopy referencyjne;j,

2) instrumentdéw dtuznych, ktére nie sa denominowane w walucie krajowej emitenta, o ile
kwota gtowna, sptata i odsetki sg denominowane w tej samej walucie.

Oznacza to zawezenie pojecia instrumentu pochodnego, gdyz pojecie to traktowane jest
co do zasady bardzo szeroko — otwarty katalog instrumentéw pochodnych zawiera Zalacznik
1 Sekcja C MIFID II*7. Celem tego zabiegu legislacyjnego bylo ostatecznie rozwianie
watpliwosci co do tego, czy instrument finansowy posiadajacy zmienng wartos¢ kuponu,
ustalang poprzez dodanie aktualnej stawki wskaznika referencyjnego (np. WIBOR6M)
imarzy, ustalonych w warunkach emisji, nalezy uzna¢ za instrument inkorporujacy
instrument pochodny. Na pytanie to udzielono ostatecznie odpowiedzi przeczacej, we
wskazanym zakresie.

Na zakonczenie nalezy tez zauwazy¢, ze na mocy przepisu art. 45 ust. 13 BRRD organ
resolution moze natozy¢ na instytucje kredytowa obowigzku czeSciowego wypehienia

obowigzku MREL instrumentami przewidujagcymi umowne umorzenie lub konwersj¢ dtugu.

8.2.6. Prawo polskie
Zgodnie z obowigzujacym brzmieniem przepisu art. 97 ust. 12 ustawy o BFG,
instrumenty kwalifikowane na potrzeby MREL musza odpowiada¢ okreslonym kryteriom,

stanowigcym powtdrzenie kryteriow okreslonych w przepisie art. 108 BRRD. Projekt

236 Por. Rozdziat 1.2.4.3.
237 Por. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE.
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Ministerstwa Finanséw z lutego 2018 roku*®

przewiduje m.in. zmiang¢ przepisu art. 97 ust.
12 ustawy o BFG w celu implementacji nowego brzmienia przepisu art. 108 BRRD,
ustalonego na mocy dyrektywy 2017/2399. Projekt przyznaje BFG uprawnienie do zadania,
aby cze$¢ MREL zostata wypeliona przez instytucje kredytowa za pomocg instrumentow,
ktorych warunki emisji — oprécz wskazanych kryteriow — dodatkowo przewiduja redukcje
kwoty zobowigzania lub konwersj¢ zobowiazania na prawa udzialowe lub inne pozycje
funduszy wilasnych na wypadek wystgpienia negatywnych zmian sytuacji finansowej,
wyptacalnosci, pozycji kapitatlowej lub funduszy wtasnych. Pierwotnie projektowano, aby
BFG mogl przedstawi¢ takie zadanie w stosunku do catosci MREL, co oznaczatoby
przyznanie krajowemu organowi resolution szerszych uprawnien niz czyni to ustawodawca
europejski.

Co najistotniejsze, projektuje si¢ rowniez zmiang przepisu art. 440 ust. 2 PrUp, poprzez
dodanie nowej kategorii dtugu (kategoria 6), spelniajacej kryteria bedace powtdrzeniem
opisanych kryteriow okreslonych w przepisie art. 108 BRRD. Prawodawca polski ustanawia
jednak dodatkowy warunek: obligacje kwalifikowane na potrzeby MREL muszg posiadac
warto$¢ nominalng co najmniej 400 tys. PLN. Wymog ten ma na celu ochrong inwestorow
indywidualnych, znacznie ograniczajgc mozliwosci dystrybucji takich instrumentow,

zwlaszcza wzgledem inwestoréw detalicznych.

8.3. Harmonizacja MREL i TLAC

W celu implementacji wymogdéw TLAC do prawa europejskiego, 23 listopada 2016 roku
Komisja Europejska oglosita propozycj¢ zmiany BRRD (tzw. BRRD II-¢), CRR (tzw. CRR
II-e) oraz Rozporzadzenia SRM, zaktadajacg harmonizacje podejscia od wymogow MREL
i TLAC. Tym samym europejskie banki beda musialy wypeli¢ wymég MREL, za$
europejskie G-SIBs — zarowno MREL, jak i TLAC. Planuje si¢ zastapienie dotychczasowego
odniesienia wymogu MREL wzgledem ogoétu zobowigzan odniesieniem do RWA (art. 45
BRRD II-e). Po drugie, zaktada si¢ wprowadzenie bezwzglednie obowiazujacej wartosci
MREL, ktore bedzie musiata by¢ zgromadzona w kazdym czasie. Brak zados¢uczynienia
temu wymogowi bedzie oznaczac nie tylko mozliwo$¢ natozenia kar administracyjnych (art.
110-111 BRRD) czy wzmozony nadzdr regulacyjny na instytucjg (art. 104 CRD 1V),
ale rowniez uruchomienie srodkow wcezesnej interwencji (art. 27 BRRD), w tym np. planow

naprawy.

238 Projekt ustawy o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow
i przymusowej restrukturyzacji oraz niektérych innych ustaw, Ministwo Finansow, nr UC 110. Wszystkie uwagi
wzglgdem Projektu odnosza si¢ do wersji projektu z 17 wrzesnia 2018 roku.
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W ramach implementacji TLAC do prawa europejskiego, planuje si¢ rezygnacje
z pierwszej fazy implementacji i nalozenie obowiazku w docelowej wysokosci (18% RWA)
juz od 1 stycznia 2019 roku. Tym tez nalezy tlumaczyé opisywany pospiech G-SIBs
w procesie gromadzenia kapitatu na potrzeby TLAC, widoczny poprzez szeroka emisje dtugu
sub-senior. Kryteria niezbedne dla zakwalifikowania instrumentu finansowego na potrzeby
MREL i TLAC maja zosta¢ okreslone w przepisie art. 72 lit. a)-c) CRR Il-e. Zgodnie
z projektowanym przepisem art. 45 ¢) BRRD II-e, MREL zostanie podzielony na czes$¢
stanowiacg wymog i cze$¢ stanowigcg wytyczng (a wigc podobnie jak P2R i P2G).
W przypadku D-SIBs wymdg MREL nadal bedzie sktada¢ si¢ z kwoty absorpcji strat oraz
kwoty rekapitalizacji. Przepis art. 45 ¢) BRRD II-e nadaje organowi resolution kompetencje
do nalozenia na instytucj¢ kredytowg (zardwno G-SIB, jak i D-SIB) dodatkowego wymogu
kapitatlowego, tzw. bufora zaufania rynkowego. Obecnie organy resolution posiadaja taka
kompetencje na podstawie przepisu art. 1 Rozporzadzenia MREL. Dodatkowo jednak,
w projektowanym stanie prawnym, bedzie réwniez mozliwe natozenie na instytucj¢ bufora
przysztych strat.

Istotne spotki zalezne G-SIBs (1. takie, ktore generuja wiecej niz 5% RWA na poziomie
skonsolidowanym lub wigcej niz 5% dochodu operacyjnego, zlokalizowane poza obszarem
EOG beda musialy wypemi¢ co najmniej 90% wymogu TLAC natozonego na podmiot
dominujacy (tzw. internal TLAC). Przepis art. 45 i) BRRD IlI-e przewiduje takze coroczne
raportowanie wspotczynnika MREL do organu nadzoru i organu resolution, a takze jego
podawanie do publicznej wiadomosci.

Uniformizacja instrumentow kwalifikowanych na potrzeby MREL i TLAC ma dwojakie
skutki. Z jednej strony, dziatanie takie jest oczywiscie korzystne z punktu widzenia G-SIBs,
ktore za pomoca pojedynczej emisji dlugu sub-senior wypelniaja oba wymogi. Z drugiej
strony, wymog podporzadkowania, pierwotnie adresowany w ramach standardu TLAC
wylacznie do G-SIBs, ulega rozszerzeniu na wszystkie banki podlegajace wymogowi MREL.
G-SIBs zmuszone s3 juz obecnie dokonywac emisji na potrzeby TLAC, podczas gdy emisje
pozostatych bankow na potrzeby MREL pozostaja odlozone w czasie. Nalezy spodziewac sig,
ze w miar¢ zblizania si¢ terminu obowigzywania MREL (1 stycznia 2023 roku), bedzie
nastepowac wzrost podazy dtugu sub-senior przez banki inne niz G-SIBs. Powstaje pytanie,
czy wowczas na rynku dtugu bedzie istniat wystarczajacy popyt na ten rodzaj dtugu. Wobec
ogromnej liczby emisji dokonywanych na potrzeby TLAC moze okaza¢ si¢, ze skumulowanie

tak duzej liczby emisji na potrzeby MREL moze okaza¢ si¢ problematyczne.
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Alternatywnie mozna sobie wyobrazi¢ rozwigzanie, w ktorym instrumenty emitowane
na potrzeby TLAC spetniajg réwnoczesnie wymogi MREL, ale instrumenty emitowane na
potrzeby MREL nie podlegaja wymogowi podporzadkowania. Doprowadzitoby to powstania
dwéch klas instrumentow: podporzadkowanych instrumentow emitowanych przez G-SIBs na
potrzeby (TLAC/MREL) oraz dlugu senioralnego emitowanego przez pozostate banki na
potrzeby MREL. Nalezy podkresli¢, ze ,,zwykly” dlug senioralny nie jest wytaczony spod
dzialania mechanizmu bail-in, przez co moze zostaé umorzony lub przymusowo
skonwertowany na akcje lub instrumenty hybrydowe ATI1 lub T2. Z drugiej jednak strony,
organy nadzoru i organy resolution sprzeciwiaja si¢ emisji dtugu senioralnego na potrzeby
MREL. Roéwniez oczekiwaniem rynku bylo wiasnie stworzenie dodatkowej klasy
instrumentow, ktore miatyby stuzy¢é za bufor bezpieczenstwa dla diugu senioralnego.
Wypehienie wymogu MREL za pomoca dlugu sub-senior ogranicza w pewnym stopniu
ryzyko umorzenia lub przymusowej konwersji dlugu senioralnego w ramach bail-in.
Ostatecznie zatem wydaje si¢, ze przyjety sposob harmonizacji MREL i TLAC zasluguje na
aprobate, aczkolwiek pozostajg aktualne obawy co do stopnia rynkowego popytu na dtug sub-

senior emitowany po 2020 roku.

9. Resolution transgranicznych grup finansowych
9.1. Wspélpraca miedzynarodowa

O stopniu skomplikowania wspdtczesnego systemu finansowy przesadza przede
wszystkim sie¢ migdzynarodowych instytucji finansowych, w tym w szczegdlnosci bankow
o statusie G-SIB. Dlatego tez dzialania organu resolution nie beda na ogdt wywierac¢ skutku
wylacznie w panstwie, w ktorym sa dokonywane. Ich skutek bardzo czesto bedzie réwniez
transgraniczny, co najmniej w zakresie pozostatych panstw, w ktérych funkcjonuje dana grupa
kapitatowa. Ow migdzynarodowy, transgraniczny skutek dziatan organu resolution moze by¢
zrodtem spordw pomigdzy zaangazowanymi organami nadzoru (w tym w szczegolnosci
sporow pomiedzy organami resolution). Z tego wzgledu przepisy BRRD oraz
Rozporzadzania SRM zawieraja szereg norm dotyczacych miedzynarodowej wspotpracy
i koordynacji w aspekcie postgpowania resolution, zarbwno pomiedzy organami resolution
panstw cztonkowskich UE, jak i w zakresie wspolpracy z organami resolution panstw
trzecich. Normy te tworza spdjne ramy prawne, w ktorych centrum znajduje si¢ oczywiscie
SRB, przy czym samo istnienie ,,centralnego” organu resolution strefy euro nie powoduje
automatycznego zastgpienia organdw krajowych tejze strefy — SRB pelni raczej funkcje ich
koordynatora. Znaczenie SRB podkresla uregulowanie kompetencji tego organu w drodze

bezposrednio obowigzujacych przepisow Rozporzadzenia SRM. Normy wyrazone
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w przepisach BRRD sg natomiast adresowane gléwnie do organdw resolution
poszczegdlnych panstw cztonkowskich UE. Jak juz wskazywano, normy te musza dopiero
zosta¢ zaimplementowane do krajowych systeméw prawnych, co prowadzi do zréznicowania
ostatecznego ksztattu postgpowania resolution w panstwach cztonkowskich UE. Celem
zapewnienia spdjnosci ram prawnych, przepisy Rozporzadzenie SRM niejednokrotnie
modyfikuja normy BRRD.

Zgodnie z przepisem art. 87 BRRD, organy resolution majace podja¢ dzialania na
podstawie BRRD, powinien dziata¢ m.in. w sposdb skoordynowany. Co wigcej, organom
resolution nakazuje si¢ postgpowanie w sposob zapewniajacy przejrzystg ocen¢ wptywu ich
dziatan na stabilnos¢ systemow finansowych pozostalych panstw cztonkowskich UE, jak
i konsekwencje dla tamtejszych finansoéw publicznych oraz zasobdéw finansowych
wlasciwych organow resolution. Celem wprowadzenia powyzszych zasad jest uniknigcie
podejmowania dzialan korzystnych dla systemu finansowego okreslonego panstwa
cztonkowskiego UE , kosztem” innego panstwa czy panstw>’.

Podstawowym narz¢dziem majacym na celu przeprowadzenie sprawnego postgpowania
resolution transgranicznej grupy finansowej pozostaja grupowe plany resolution (art. 92
BRRD)**’. Plany te sporzadzane sa przez kolegia resolution, o ktérych mowa w przepisie art.
88 BRRD, ktore okreslajg réwniez wysokos¢ MREL zaréwno na szczeblu grupowym, jak i na
szczeblu pojedynczej instytucji finansowej. Ponadto kolegia te sluzg wymianie informacji
pomiedzy organami resolution, uzgadnianiu i koordynowaniu dziatan oraz pozostalym
kwestiom zwigzanym z postgpowaniem resolution. Osobnym cialem pozostaja natomiast
europejskie kolegia resolution, ustanawiane wowczas, gdy grupa finansowa spoza UE posiada
spotki zalezne na terenie co najmniej dwoch panstw czlonkowskich UE (art. 89 BRRD).
Wspolpraca z panstwami trzecimi posiada réwniez dwoch inne istotne aspekty: (1)
negocjowanie wspolnych dziatan, oraz (2) uznawalno$¢ na terenie UE postgpowania
resolution wszczgtego przez organ resolution panstwa trzeciego (art. 94 BRRD).

Wyjatkowo donioste znaczenie praktyczne przybrato ostatnio, w kontekscie procesu
opuszczenia UE przez UK (tzw. Brexif), inne zagadnienie, tj. kwestia uznawalnosci
postepowania resolution przez sady panstwa trzeciego. Sytuacja jest stosunkowo prosta
wowczas, gdy pomigdzy UE a panstwem trzeci zawarto odpowiednia umowe

mi¢dzynarodowa. Umowe t¢ stosuje si¢ wtedy z pierwszenstwem wzgledem norm

239 Skuteczno$¢ tego systemu w dobie kryzysu jest jednak poddawana w watpliwo$é, por. M. Schillig,
Resolution..., op.cit., s. 503.

240 Elementy grupowego planu resolution okreslaja przepisy Rozdzialu 11 Rozporzadzenia Delegowanego
2016/1075, por. szerzej ibidem, s. 505-507.
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okreslonych w przepisie art. 94 BRRD, odgrywajacych role norm dyspozytywnych (default

rules)**!

. Wspolczesnie narastaja obawy, ze do dnia deklarowanego opuszczenia UE przez
UK (29 marca 2019 roku) nie zostanie ratyfikowana kompleksowa umowa miedzynarodowa,
regulujaca stosunki pomiedzy UE a UK, m.in. w kwestii uznawalnosci postepowania
resolution przez sady UK***. Jak juz wspominano, prawo angielskie pozostaje podstawowym
systemem prawnym wybieranym przez emitentow dtuznych instrumentéw finansowych na
eurorynku. Dotyczy to oczywiscie réwniez instrumentéw AT1, T2, jak i instrumentow
emitowanych na potrzeby MREL.

W ocenie EBA, w razie braku odpowiedniej umowy miedzynarodowej, instrumenty
finansowe wyemitowane pod prawem angielskim w dniu opuszczenia UE przez UK przestang

spetniaé przestanki kwalifikacji na potrzeby MREL**

. Podstawg takiego wniosku jest
niepewnos$¢ co do tego, czy resolution zarzadzona przez SRB (lub inny organ resolution
panstwa cztonkowskiego UE) zostataby uznana za wigzaca przez angielski sagd. Kwalifikacja
takich instrumentéw na potrzeby MREL bytaby mozliwa jedynie wéwczas, gdyby w ich
warunkach emisji zawarto ,,co najmniej” postanowienia gwarantujace uznanie takiej decyzji
unijnego organu resolution. Z tego wzgledu EBA sugeruje bankom emisj¢ instrumentow
finansowych na potrzeby MREL pod prawem ktérego$ z panstw cztonkowskich UE.

Podobne stanowisko zajat SRB***, co do zasady wylaczajac kwalifikacje na potrzeby
MREL instrumentéw finansowych wyemitowanych pod prawem panstwa trzeciego (tj. spoza
UE). Wyjatkowo, taka kwalifikacja bytaby mozliwa, gdyby zostato wykazane iz umorzenie
lub konwersja instrumentu przez SRB (lub inny organ resolution) zostataby uznana przez sad
takiego panstwa trzeciego. W braku odpowiedniej umowy miedzynarodowej, zaktadajace;j
uznanie decyzji unijnego organu resolution z mocy prawa, zaistniataby koniecznos¢ zawarcia
w warunkach emisji odpowiedniego postanowienia kontaktowego.

Ponadto przepis art. 113 ust. 1 CRD IV ustanawia wymdg podejmowania wspolnej
decyzji kapitalowej i ptynnosciowej w odniesieniu do grup kapitatowych dziatajacych
transgranicznie. Zasady postgpowania i zakres wymaganych informacji majace na celu
zapewnienie podjecia wspolnej decyzji w sprawie adekwatnosci funduszy wiasnych, srodkow
nadzorczych dotyczacych nadzoru ptynnosciowego, poziomu wymogoéw ptynnosciowych
i kapitalowych stosowanych wobec kazdej instytucji wchodzacej w sktad grupy i catej grupy

kapitatowej, sprecyzowane zostaly w Rozporzadzeniu wykonawczym Komisji (UE) nr

241 Por. szerzej ibidem, s. 508.

242 Scenariusz ten okresla si¢ potocznie mianem hard Brexit.

243 EBA/Op.2017/12, 12 pazdziernika 2017.

244 MREL — SRB Policy for 2017 and Next Steps, Single Resolution Board, 20 grudnia 2017.
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710/2014**. Rozporzadzenie JRAD okre$la m.in. wzér sprawozdania z przegladu i oceny
nadzorczej wskazujacy na listg¢ badanych ryzyk/obszaréw na potrzeby wspdlnej decyzji
kapitatlowej 1 ptynnosciowej oraz wzory sprawozdan z oceny ryzyka wskazujace na wymog
dokonania oceny przez organy nadzoru wskazanych ryzyk/obszarow odpowiednio dla

podmiotow z grupy kapitatlowej oraz na poziomie skonsolidowanym.

Kwestie dotyczace przekazywania informacji na potrzeby przeprowadzenia wspolnej
oceny grupy kapitatlowej i procesu podejmowania wspdlnej decyzji zostaly ujete w:
1) Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/98%, oraz
2) Rozporzadzeniu Wykonawczym Komisji (UE) 2016/99*.
9.2. Wybor strategii grupowego resolution a wyznaczanie MREL

Recital 80 Preambuty BRRD wskazuje odgoérny (top-down) sposodb wyznaczania
i alokacji MREL w ramach grupy. Konsekwencja przyjecia tego podejscia jest rdwniez
uznanie, ze dziatania podjete w ramach resolution sa podejmowane na poziomie
poszczegdlnych osdb prawnych, a kluczowe znaczenie ma zdolnos¢ do absorpcji strat przez
osobe prawng, ktora je poniosta. Oznacza to koniecznos¢ alokacji MREL w sposéb
odzwierciedlajacy roztozenie ryzyka w poszczegodlnych osobach prawnych nalezacych do
danej grupy. Tym samym MREL musi zosta¢ wyznaczony indywidualnie dla kazdego
podmiotu z grupy, przy uwzglednieniu prawdopodobienstwa wystgpienia straty w stosunku
do tego wlasnie podmiotu. Okolicznos¢ ta przesadza o koniecznosci $cistego powigzania
indywidualnych MREL z przyjeta strategia resolution grupy, tj.:
1) rozwiazanie polegajace na ustanowieniu pojedynczego ,,punktu kontaktowego™*** — SPE

(Single Point of Entry), albo

2) rozwiazanie polegajace na ustanowieniu wielu ,,punktow kontaktowych” — MPE (Multiple

Point of Entry).

245 Rozporzadzeniu Wykonawczym Komisji (UE) nr 710/2014 z dnia 23 czerwca 2014 r. ustanawiajacym
wykonawcze standardy techniczne dotyczace warunkéw stosowania procedury wspolnej decyzji na temat
wymogdéw ostroznosciowych dostosowanych do konkretnych instytucji zgodnie z dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/36/UE, zwane dalej ,,Rozporzadzeniem JRAD” (JRAD - Joint Decision Regarding the
Capital Adequacy).

246 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2016/98 z dnia 16 pazdziernika 2015 r. uzupehiajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych
dotyczacych okreslania ogélnych warunkéw funkcjonowania kolegiow organdéw nadzoru.

247 Rozporzgdzenie Wykonawcze Komisji (UE) 2016/99 z dnia 16 pazdziernika 2015 r. ustanawiajgce
wykonawcze standardy techniczne dotyczace ustalania zasad operacyjnego funkcjonowania kolegiow organdw
nadzoru zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE.

248 Przez ,,punkt kontaktowy” nalezy rozumie¢ podmiot w strukturze grupy, wzgledem ktérego beda adresowane
dziatania w ramach resolution.
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Rozporzadzenie 2016/1075 okresla dalsze szczegdly techniczne w tym zakresie,
odwotujac si¢ zaréwno do wskazanego fragmentu Preambuly BRRD, jak i wytycznych Rady
Stabilnosci Finansowej (pkt 23). Przepis art. 25 Rozporzadzenia 2016/1075 okresla kryteria
wyboru strategie przymusowej restrukturyzacji: MPE albo SPE. Kryteria te obejmuja:

1) model biznesowy instytucji finansowej lub grupy (art. 25 ust. 1),

2) zaktadany rodzaj instrumentu resolution (art. 25 ust. 3 lit. a)),

3) niezbedny poziom MREL dla proponowanej strategii (art. 25 ust. 3 lit. b)),

4) okreslenie podmiotu majacego zaciggac ,,zewngtrzne” zobowigzania kwalifikowane jako
MREL. Jezeli podmiotem takim jest podmiot dominujacy grupy (lub grupowa spotka
holdingowa), a emisja zapewni zdolnos¢ do absorpcji strat i rekapitalizacji grupy,
wowczas za wystarczajaca przyjmuje si¢ strategie SPE (art. 25 ust. 3 lit. b) pkt (i)). Jezeli
natomiast zdolno$¢ ta ma zosta¢ zapewniona przez zaciagnigcie ,,zewnetrznych”
zobowiazan przez wigksza liczb¢ podmiotdw grupy — wowczas powinno si¢ przyjaé
strategic MPE (art. 25 ust. 3 lit. b) pkt (ii)),

5) umowne mechanizmy przenoszenia strat pomi¢dzy podmiotami grupy (art. 25 ust. 3 lit.
¢)),

6) strukture grupy i stopien jej scentralizowania (art. 25 ust. 3 lit. d)). Jezeli stopien ten jest
wysoki w zakresie zarzadzania ptynnoscia, ryzykiem, operacjami skarbowymi (treasury)
lub systemem informatycznym, wowczas za wystarczajaca przyjmuje si¢ strategic SPE
(art. 25 ust. 3 lit. d) pkt (i)). Jezeli natomiast grupa prowadzi dziatalnos¢ w ramach co
najmniej dwoch wyraznie wyodrebnionych podgrup, ktére prowadza dziatalnosé¢
niezaleznie pod wzglgedem finansowym, prawnym lub operacyjnym — wowczas powinno
sie przyjac strategie MPE (art. 25 ust. 3 lit. d) pkt (ii)).

W ustawie o BFG brak literalnego odniesienia do sposobu alokacji MREL, co nie
zmienia oczywiscie faktu, ze BFG jest w tym zakresie adresatem bezposrednio

obowigzujacych norm Rozporzadzenia 2016/1075.

9.3. Wybor strategii grupowego resolution a struktura grupy
W praktyce wyroznia si¢ trzy rodzaje grup finansowych, w ramach ktérych funkcjonuja
najwigksze instytucje finansowe: model spotki holdingowej, model ,,duzego banku” i model

»globalnego multi-banku”**

. Pierwszy model zaklada istnienie struktury holdingowe;j
ztozonej z osobnych bankow komercyjnych i inwestycyjnych, na szczycie ktorej znajduje si¢

spotka holdingowa. Spoiki zalezne prowadza dzialalnos¢ operacyjng niezaleznie, aczkolwiek

249 Por. M. Schillig, Resolution..., op.cit., s. 81-87.
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wszystkie korzystaja z nalezacych do grupy np.: znakdéw towarowych lub infrastruktury
technologicznej. Finansowanie zewnetrzne zapewnia w duzej mierze spotka holdingowa,
podczas gdy spotki operacyjne pozyskuja je jedynie w niezbednym zakresie (depozyty,
transakcje repo itd.). Osobng odmiang modelu jest natomiast sytuacja, w ktorej wszystkie
spotki grupy emituja dtug senior debt. Model spétki holdingowej stanowi standard w USA,
opierajac si¢ wyraznie na obowiazujacej tam przez dlugie lata zasadzie rozdzielenia
bankowosci komercyjnej oraz inwestycyjnej (na podstawie tzw. Glass-Steagall Act z 1933
roku).

Model ,,duzego banku” zaktada natomiast prowadzenie uniwersalnej dziatalnosci
bankowej przez jeden podmiot, pozyskujacy rownoczesnie finansowanie zewnetrzne. Model
ten, typowy dla niemieckich ,,Grossbanken”, moze funkcjonowaé jedynie przy braku
regulacyjnych barier dla tgczenia dziatalnosci komercyjnej oraz inwestycyjnej. Spotki zalezne
,duzego banku” beda natomiast powstawac na skutek dziatalnosci transgranicznej w innych
panstwach. Taka grupa bedzie na ogdt zarzadzana w sposob silnie scentralizowany, przy
dazeniu do zmarginalizowania (z punktu widzenia zarzadzania) znaczenia odr¢bnosci
prawnej spélek zaleznych. Pozyskiwanie finansowania zewnetrznego przez spétki zalezne
pozostaje kwestig ekonomicznej decyzji ,,duzego banku”. Jezeli dana spdtka bedzie posiadac
wystarczajaco bezpieczne aktywa, zwigzane z dziatalno$cia w danym panstwie, wowczas
samodzielne pozyskanie finansowania zewngtrznego opartego na sile wlasnego bilansu moze
okaza¢ si¢ korzystniejsze dla calej grupy niz poleganie na finansowaniu pochodzacym
z ,,duzego banku”. Przeprowadzenie resolution takiej grupy na zasadzie SPE moze by¢ zatem
teoretycznie mozliwe, przy czym zwraca si¢ uwage na praktyczne trudno$ci, mogace
wyniknaé np.: z braku prawnego oddzielenia linii biznesowych ,,duzego banku” i jego spotek
zaleznych*°.

Model globalnego multi-banku zaktada natomiast istnienie rozproszonej struktury
holdingowej, o zrdéznicowanym sposobie pozyskiwania finansowania zewngtrznego.
Finansowanie to mogg pozyskiwa¢ zaréwno spotki zalezne, jak i spolka holdingowa.
W grupie mogag tez funkcjonowac podmioty zajmujace si¢ dziatalnoscig inng niz bankowa,
np. dziatalnoscia ubezpieczeniowa. Przy takim stopniu decentralizacji, ewentualna upadtos¢
jednego z podmiotow teoretycznie nie powodowataby zagrozenia dla pozostaltych podmiotow

(z wyjatkiem kosztow reputacyjnych)®'.

230 Ibidem, s. 86.
251 Jako przyktad takiego modelu wskazuje si¢ brytyjski bank HSBC.
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Generalnie postuluje si¢ dazenie do struktury spoétki holdingowej, ktora umozliwitaby
przeprowadzenie resolution banku o statusie G-SIB na zasadzie SPE. Cel ten mozna osiggnac
narzucajac miedzynarodowym instytucjom finansowym przyjecie takiej struktury na etapie
planowania resolution przez whasciwe organy resolution. Inne podejscie zaktada natomiast —
wzorem nadzorcy szwajcarskiego — skonstruowanie systemu zachet kapitatlowych do
przyjecia takiej wlasnie struktury, np.: poprzez natozenie dodatkowych wymogow
kapitatowych na instytucje o odmiennej strukturze. W celu ograniczenia systemowego szoku
zwiazanego z resolution instytucji G-SIB jako najbardziej odporna strukture wskazuje si¢ zas
strukture holdingowa, gdzie spdtka dominujaca jest spotka publiczng, pozyskujaca
finansowanie jedynie za pomocg obligacji semior debt o okreslonej zapadalnosci*.
Wszczecie resolution spotki holdingowej spowoduje strukturalne podporzadkowanie tych
instrumentow wzgledem dlugu emitowanego przez spdtki operacyjne, co doprowadzi do
spetnienia wymogu podporzadkowania dlugu kwalifikowanego na potrzeby TLAC?.
Réwnoczesnie, strukturalny — a nie kontraktowy — charakter takiego podporzadkowania
pozwolitby uniknaé¢ narazania mechanizmu resolution na kontrowersje zwigzane

z interpretacja kontraktow>>*,

10. Podsumowanie

Mechanizm bail-in 1 mechanizm umorzenia instrumentéow kapitatlowych istotnie
zmieniajg charakter instrumentéw T2. Jak wskazano w rozdziale drugim, instrumenty te na
gruncie CRR mialy zasadniczo posiadaé¢ atrybut absorpcji strat ex post (gone concern).
Powyzsze mechanizmy czynig jednak z instrumentéw T2 srodek absorpcji strat ex ante (going
concern), odpowiadajac zatozeniom Basel III. W tym kontekscie zwtaszcza mechanizm
umorzenia instrumentow kapitalowych stanowi uzupetlnienie CRR, wywierajac taki sam
skutek jak wprowadzenie do konstrukcji instrumentu hybrydowego zdarzenia inicjujacego
konwersje (lub umorzenie) PONV. Uruchomienie resolution wowczas, gdy bank znajdzie si¢
na skraju upadtosci (PONV) jest skuteczniejszym narzedziem niz poleganie na
wspotczynniku kapitatowym, gdyz wspotczynnik ten moze pozostawaé nienaruszony,
a mimo tego instytucja bedzie w stanie krytycznym®>. Narzedziami absorpcji strat ex ante
staja si¢ rowniez instrumenty kwalifikowane na potrzeby bail-in, w tym zwlaszcza nowa klasa

aktywow (sub-senior).

252 J.N. Gordon, W.-G. Ringe, w: D. Busch, G. Ferrarini (red.), European Banking..., op.cit., s. 520.

253 Na strukturalne podporzgdkowanie dtugu emitowanego przez spotke holdingowsg zwraca rdwniez uwage
M. Schillig, Resolution..., op.cit., s. 84.

254 JN. Gordon, W.-G. Ringe, w: D. Busch, G. Ferrarini (red.), European Banking..., op.cit., s. 522.

255 A. Cahn, P. Kenadijan, w: D. Busch, G. Ferrarini (red.), European Banking..., op.cit., s. 238.
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Rozdzial 3

Rozdzial I11. Modele wyceny AT1. Analiza spreadow AT1 CoCos

Wycena papierow ATI sprowadza si¢ do kalkulacji spreadu kredytowego. Analiza spreadu,
jego dekompozycja, jest zadaniem skomplikowanym ze wzgledu na mnogos¢ zlozonych
klauzul zawartych w instrumencie, opisanych w powyzszych rozdziatach.

Modele wyceny AT1 CoCos mozna sklasyfikowa¢ jak modele rynkowe albo strukturalne.
Wsrod modeli rynkowych najbardziej znane to modele credit derivatives oraz equity
derivatives™S. Modele strukturalne to modele oparte na podejsciu Mertona (Penacchi, 2011;
Liberadzki 2016), wzglednie modele wykorzytsujqgce analize regresji, np. model implied CET1
volatility”™”  na kohcu rozdzialu zas prezentujemy propozycje wlasng modelu
ekonometrycznego, reprezentujqcego podejscie strukturalne. Model stanowi uzupeinienie
modelu strukturalnego autorstwa J. De Spiegeleer i W. Schoutens®™®, ktory wykorzystuje
ocene wplywu miary distance to trigger skorygowang o ryzyko na spread CoCos. Nasze
podejscie wykorzystuje kilkanascie miar charakterystycznych dla CoCos opisanych
w rozdziatach pierwszym i drugim do oceny ich wplywu na tzw. ,,spread to Tier 27, czyli

okreslony komponent spreadu CoCos.

1. Uwagi dotyczace spreadu kredytowego

Papiery CoCos, tak jak obligacje korporacyjne, wycenia si¢ kalkulujac spread
kredytowy, rozumiany jako roznica pomigdzy rentownoscig analizowanego papieru
i wybranych obligacji referencyjnych (najczesciej skarbowych) lub stawki swapow dla tej
samej waluty.

Najczesciej jako miarg rentownosci obligacji CoCos przyjmuje si¢ stopg zwrotu do
pierwszej daty ewentualnego przedterminowego odkupu tzw. First Call Day (YTC), a dla
obligacji referencyjnych stope zwrotu do momentu zapadalnosci (YTM)

Spread = YTC - YTM..
Naturalnie, znajac spread kredytowy w wybranej konwencji (na przyktad jako YTC),

mozna nastgpnie obliczy¢ odpowiadajaca temu spreadowi cene papieru.

256 J.De Spiegeleer, W.Schoutens, Pricing contingent convertibles: A derivatives approach, ,,Journal of
Derivatives” 2012, vol. 20, no. 2, s. 27-36.

257 J.De Spiegeleer, S. Hocht, I. Marquet, W. Schoutens, CoCo bonds and implied CETI volatility, ,,Quantitative
Finance” 2017, vol. 17, no. 6, s. 813-824.

258 J. De Spiegeleer, S. Hoecht, 1. Marquet, W. Schoutens, The Impact of a New CoCo Issuance on the Price
Performance of Outstanding CoCos, w: Innovations in Derivatives Markets: Ficed Income Modelling Valuation
Adjustments, Risk Management and Regulation, K. Glau, Z. Grbac, M. Scher, I.R. Zagst (red), Springer
International Publishing, 2016, s. 405—419.
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Gdy punktem odniesienia dla obligacji CoCos jest krzywa swapowa lub zerokuponowa
krzywa skarbowa, wtedy mowi si¢ o Z-spread (zero volatility spread), przy czym
w odniesieniu do drugiej krzywej uzywa si¢ okreslenia T-spread.

W odniesieniu do papieréw CoCos mozna zastosowa¢ metode dekompozycji spreadu
kredytowego ze wzgledu na klauzule zawarte w obligacji. W metodzie tej wykorzystuje si¢
kwotowania innych obligacji hybrydowych, kontraktow Credit Default Swap (CDS) oraz
obligacji zwyktych typu senior i podporzadkowanych tego samego emitenta w tej samej
walucie. Zasadg dziatania metody dekompozycji spreadu zaprezentowano na rysunku 13.

Rysunek 13. Propozycja dekompozycji spreadu kredytowego obligacji CoCo

Premia za kontraktowy mechanizm absorpcji strat. \
——————————————— Réznica miedzy rzeczywistym

Premia za regulacyjny mechanizm absorpcji strat - spreadem CoCo a ponizej

wymienionymi kategoriami

Catkowity
premia a deferal ek N[ resd AL gy
s CoCo-spread
Prewizi_z_el_o_;zgjf_c_all & - ? na T2 CoCo na
Premia ze wzgledu na _____» CDSspread sub- CDS spread CoCo
podporzadkowanie senior
Spread dla obligacji CDS spread senior
nadrzednych

Stopa procentowa Rentownost [ Dotyczy wszystkich CoCos
obligacji Dotyczy tylko AT1CoCos

bez ryzyka dla danej .
yzyka ! —p skarbowych 2ty Dotyczy AT oraz wybranych
zapadalnosci i samym terminem
wykonania i tej T2 CoCos
waluty

samej walucie N

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie diagramu banku Credit Suisse.

W przypadku analizy cen obligacji CoCo uzytecznos¢ Z-spreadu jest problematyczna,
gdyz papiery te zawierajg wiele unikalnych klauzul, np. prawo przedterminowego odkupu po
stronie emitenta, anulowania platnosci kuponowych (w przypadku nieodpowiedniego
poziomu ADI/MDA) czy tez gtebokiego podporzadkowania. Z tego wzgledu do dalszych
badan pod uwagge zostanie wzigty jedynie spread bedacy wynagrodzeniem za te wymienione
klauzule CoCos, ktére nie wystepuja w przypadku innych papierow dluznych. W badaniu
empirycznym wykorzystana zostanie réznica pomigdzy Z-spreadem a spreadem na
kontrakcie CDS Index dla obligacji Tier 2 (CDS spread sub). Tak zdefiniowany spread bedzie
w dalszej czesci pracy okreslany jako ‘Spread to Tier 2°.

Przypomnijmy, ze CDS Index na obligacje Tier 2 emitowane przez bank X to kontrakt
finansowy, w ktorym przeptywy gotowki zaleza od zajscia lub nie w pewnym okresie czasu

zdarzenia kredytowego powodujacego czgsciowe lub catkowite umorzenie obligacji Tier 2
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Modele wyceny AT1. Analiza spreadéw AT1 CoCos

wyemitowanych przez bank X lub ich konwersje na akcje. Zdarzeniem kredytowym jest np.
wdrozenie procesu resolution banku.

W przypadku gdy zdarzenie kredytowe nie zaszlo, nabywca kontraktu ptacit co kwartat
kwote sN/4 (gdzie s to tzw. spread, a N — nominat), czyli sprzedajacy kontrakt otrzymat faczna
kwote sNT w 4T ratach (7 czas zycia kontraktu w latach) i nie poniost zadnych kosztow.

W przypadku gdy zaszto zdarzenie kredytowe w chwili 1, 0<t<= T, to nabywca kontraktu
zaptacit faczng kwote tsN (raty na koniec pierwszych m kwartatow, 4m<=rt, i naliczone
odsetki platne w chwili 1), natomiast sprzedawca kontraktu ptaci w chwili t kwotg LN,
0<L<I. Algorytm, wedtug ktorego jest wyznaczana stopa L jest ustalony w warunkach emisji
kontraktu.

Spread s dostarcza nam informacji jak rynek ocenia mozliwos¢ defaultu banku X.

Zilustrujemy to za pomocg uproszczonego modelu opartego na martyngalowej wycenie
instrumentow  pochodnych,  ptaskiej strukturze  terminowej,  wykladniczym
prawdopodobienstwie defaultu i niezaleznosci stopy L od daty defaultu. Dyskontujemy
wszystkie przeptywy gotowki za pomoca plaskiej struktury terminowej czynnika
dyskontujacego, B(f)=exp(-0f), 6>0. Martyngatowa zasada wyceny moéwi, ze wartosci
oczekiwane, w mierze martyngatowej Q, zdyskontowanych wptat sprzedajacego i kupujacego
sg rowne

Eo(PViapuiaey) =EQ(PV sprzedaiacy)-

Zauwazmy, ze Present Value ptatnosci kupujacego mozna przyblizy¢ za pomoca

zdyskontowanego ciagltego statego przeptywu gotdwki
exp(0/4) PViupujacy > PVeiagly > PViupujacy > €xp(-0/4) PV iggty.

Oznaczmy przez T moment defaultu
PVigaly (1)= fOTs e Otqt = % (1—e%).
Zaktadamy, ze T ma rozktad wyktadniczy Exp(d), 2>0.
Eq(PVeiggty) =Eq(PVeiagly (1) 1e=1+ PVeiggty (T)1er)=

T
S S S
— Z(1- -8t A —ltdt_}_ Z(1- —8T)n—AT — 1— —(A+8)T .
| § -t £ (1- e e = g (1)
Z drugiej strony
Eo(PVapretaines)=Eq (L) [ e ™0 Mdt = E,(L) 5o (1 —e~(+O)T),

Po przyréwnaniu wartosci oczekiwanych otrzymujemy:

s~Eq(L) A (1)
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Zatem jesli znamy spread s to z przyjetych zatozen modelowych wynika, ze
prawdopodobienstwo defaultu do momentu 7 w mierze martyngalowej Q wynosi
w przyblizeniu 1 — exp(-sT/E (L)).

Q(r<=T)=1 — exp(-sT/Ey (L)).

Czyli cena modelowa (teoretyczna) obligacji zero-kuponowej Tier 2, ptacacej w chwili

T 1, gdy nie zajdzie default i 0 w przeciwnym przypadku, wynosi

P = exp(-sT/Eq (L) — 8T). 2)

2. Klasyfikacja modeli wyceny CoCos

Wycena CoCos jest zadaniem skomplikowanym ze wzglgdu na mnogos¢ zawartych
klauzul w tego typu instrumentach. Chodzi tu o opisane w rozdziale drugim klauzule
przedterminowego wykupu, zaprzestania wyptaty odsetek, podwojnego podporzadkowania,
zmiany odsetek, czy wreszcie przymusowa zamiang lub odpis nominatu. Konwersja CoCos
na akcje wyzwalana jest poprzez zmian¢ wskaznikdw regulacyjnych emitenta — zjawiska
trudnego do modelowania jako procesu stochastycznego przy wykorzystaniu stosowanych
w matematyce finansowej technik pozwalajacych na okreslenie rynkowych miar
wyceniajacych.

W wycenie obligacji korporacyjnych obcigzonych ryzykiem kredytowym stosuje si¢
zasadniczo dwa ujecia: strukturalne albo intensywnosciowe. W ujeciu strukturalnym
niewyptacalnos$¢ jest rezultatem procesu wartosci rynkowej aktywdw emitenta obligacji.

2 Modele te uwzgledniaja

Inspiracja stat si¢ model zaproponowany przez R. Mertona
zarowno rynkowa wycene akcji emitenta, jak i implikowane volatility cen akcji. Ponadto biorg
pod uwage dzwigni¢ finansowg, struktur¢ dlugu (i jego zapadalnos$¢) oraz posrednio
zmienno$¢ rynkowej wartosci aktywow. Stosujac metodyke wyceny opcji, mozna okresli¢
spread kredytowy (wyceni¢ obligacj¢), a takze policzy¢ indywidualne ryzyko kredytowe jako
prawdopodobienstwo niewyptacalnosci*®’. Niewyplacalno$é nastepuje wtedy, gdy rynkowa
wartos¢ aktywdw spada ponizej okreslonej bariery wyznaczonej najczesciej przez wartos¢
nominalng zobowigzan. Podejscie to modyfikuje si¢ inaczej, ustalajac bariere

niewyplacalnosci®' lub wlaczajac inne procesy, np. proces stopy procentowej**.

239 R. Merton, On the pricing of corporate debt: The risk structure of interest rates, ,,Journal of Finance” 1974,
no. 28, s. 449—470.

260 G, Liang, L. Giang, 4 modified structural model for credit risk, ,JMA Journal of Management Mathematics”
2012, no. 23, s. 147-170.

261 F, Black, J. Cox, Some effects of bond indenture provisions, ,,Journal of Finance” 1976, no. 31, s. 351-367.
262 F. Longstaff, E. Schwartz, A simple approach to valuing risky fixed and floating rate debt, ,,Journal of Finance”
1995, no. 50, s. 789-819.
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Modele intensywnosciowe pomijajg problem przyczyny niewyplacalnosci
i wykorzystuja egzogeniczny parametr stopy (intensywnosci) niewyptacalnosci’®’. Maja one
szerokie zastosowanie w przypadku tych instrumentow dhuznych, ktorych gléwne cechy
objawiaja si¢ w chwili, gdy dochodzi do pogorszenia kondycji finansowej emitenta.

Stosowane modele wyceny CoCos mozna zaklasyfikowaé®®* jako modele strukturalne®®®
albo modele rynkowe, te ostatnie z kolei dziela si¢ na modele typu credit derivatives i equity
derivatives®®.

Formutuje si¢ trzy gldwne kryteria adekwatnosci modelu wyceny w odniesieniu do
obligacji CoCos. Pierwszym jest wyrazne uwzglednienie charakterystyk obligacji CoCos,
takich jak sposob ustalania zdarzenia inicjujacego. Zgodnie z drugim kryterium wymaga sig,
zeby model obejmowat wszystkie cechy obligacji charakterystyczne dla hybryd, mianowicie:
deferral odsetek, opcje call, zmiang sposobu naliczania odsetek (step-up, fixed to reset).
Trzecim kryterium jest praktycznos¢ modelu rozumiana jako mozliwos¢ w zakresie
jednoznacznego kwotowania parametréw rynkowych hybryd, kalibracji modelu do
wybranych parametrow rynkowych, wykorzystania modelu rowniez do kalkulacji
parametrow wrazliwosci. Uwzgledniajac sformutowane kryteria, zaden ze znanych modeli
nie spetnia wszystkich warunkow jednoczesnie. Jesli chodzi o pierwsze i drugie kryterium,
najwicksze mozliwosci w tym zakresie oferujg modele strukturalne. W ramach trzeciego

kryterium modele typu credit derivatives oraz equity derivatives pozostajg odpowiednie.

3. Propozycja modeli ekonometrycznych
3.1. Wstep

Wykonana w niniejszym podrozdziale analiza ekonometryczna spreadéw CoCos
wpisuje si¢ w nurt modeli strukturalnych wyceny. Jest one rozwinigciem koncepcji modelu
strukturalnego opartego na wskazniku implikowanej zmiennosci wspotczynnika

wyplacalnosci CET1: implied CETI volatility (De Spiegeleer&Schoutens, 2017).

263 R, Jarrow, S. Turnbull, Pricing derivatives on financial securities subject to credit risk, ,,Journal of Finance”
1995, no. 50, s. 53—86; D. Duffie, K.J. Singleton, Modeling term structure of defaultable bonds, ,,Review Financial
Studies” 1999, no. 12, s. 687—720.

264 Takg klasyfikacje zaproponowano w: S. Wilkens, N. Bethke, Contingent convertible (CoCo) bonds: A first
empirical assessment of selected pricing models, ,,Financial Analyst Journal” 2014, vol. 70, marzec—kwiecien.
265 G. Penacchi, 4 structural model of contingent bank capital, Working Paper, University of Illinois, marzec 2011;
D.B. Madan, W. Schoutens, Conic Coconuts: The pricing of contingent capital notes using conic finance,
,Mathematics and Financial Economics” 2011, vol. 4, no. 2, marzec, s. 87—106; M.P.H. Buergi, Pricing contingent
convertibles..., op.cit., s. 31-63.

266 J. De Spiegeleer, W. Schoutens, Pricing contingent convertibles: A derivatives approach, ,Journal of
Derivatives” 2012, vol. 20, no. 2, s. 27-36.
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Analiza przedstawiona w rozdziatach pierwszym i drugim wskazuje, ze wskaznik
distance to trigger (réznica pomi¢dzy wykazywanym przez bank wspdtczynnikiem CET1

a poziomem poprzeczki 5,125% lub 7%)*’

niekoniecznie jest tym wilasciwym z punktu
widzenia ksztaltowania si¢ ceny CoCos w obliczu triggera regulacyjnego PONV.

Niemniej jednak mozna zalozy¢, ze ta swoista poduszka kapitatu regulacyjnego nad
kontraktowym poziomem inicjujacym wspotczynnika wyptacalnosci istotnie wptywa na
wyceng hybrydy. Z takiego zatozenia wyszli tworcy modelu strukturalnego implied CETI
volatility. Nieskorygowany o ryzyko wskaznik distance to trigger (DsT) mozna okresli¢
w kategoriach absolutnych (jako r6znice pomigdzy wspdtczynnikiem CET1 banku

a triggerem CoCos) albo w sposéb wzgledny, tak jak nizej***:

wspétczynnik CET1

DsT =

" trigger kontraktowy ©)

Konwersja lub umorzenie instrumentu nastepuje w przypadku, gdy wartos¢ DsT < 1
przed terminem wygasnigcia obligacji. Jednakze nieskorygowany o ryzyko wskaznik DsT jest
staba miara czynnika ryzyka wbudowanego w papier CoCos nawiazujacego do klauzuli
kontraktowego umorzenia/zamiany. Analiza regresji skutkuje wartoscia wspotczynnika
dopasowania R? na poziomie zaledwie 2,3% (De Spiegeleer&Schoutens, 2017). Istotnie,
warto$¢ wspotczynnika wyptacalnosci CET1 daje statyczny obraz banku, nie uwzgledniajac
dynamiki tego wskaznika wynikajacej z zachodzacych w banku réznych zdarzen, takich jak
zmiana wyniku finansowego, poziomu niepracujacych kredytow itd. W zwigzku z tym
autorzy modelu implied CETI volatility postanowili wykorzyta¢ do analizy spreadu CoCos
miarg distance to trigger skorygowang o ryzyko odnoszace si¢ do wskaznika CET1. Miarg
ryzyka jest wspomniana implikowana zmienno$¢ wspotczynnika CET1: ocpri™". Warto

mplied mozna wyznaczyé stosujac wiasnie modele rynkowe

przypomnie¢, ze warto$¢ Gceri
oparte na implied CETI volatility (De Spiegeleer & Schoutens, 2017). Dokonawszy regresji
spreadu obligacji CoCo ze wskaznikiem DsT skorygowanym o ryzyko, wspomniani badacze
odnotowali istotny wzrost wspotczynnika R, ktory osiagnal warto$é na poziomie 50%.

W naszym badaniu postanowiliSmy zastosowaé nieskorygowany o ryzyko, abolutny
wskaznik distance to trigger 1 uzupeli¢ analize regresji o wigkszg liczbe zmiennych
objasniajacych, ktére naszym zdaniem, podobnie jak wskaznik distance to trigger, powinny

objasnia¢ ksztattowanie si¢ spreadu kredytowego CoCos. Wykorzystujemy kilkanascie miar

267 Por. Rozdzial 1.2.3.5.1.
268 1. Marquet, The Risk Management of Contingent Convertible (CoCo) Bonds, KU Leuven, Arenberg Doctoral
School, grudzien 2017, s. 116.
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charakterystycznych dla CoCos opisanych w rozdziatach pierwszym i drugim do oceny ich

wptywu na tzw. ,,spread to Tier 27, czyli okreslony komponent spreadu CoCos.

3.2. Dane do modeli
Analiza dotyczy obligacji CoCo wyemitowanych przez 33 banki europejskie:
e siedem brytyjskich: Barclays; HSBC Holdings; Lloyds Bkg Group; Nationwide; Royal
Bank of Scotland Group; Santander UK Group Holdings; Standard Chartered;
e piec hiszpanskich: Banco Sabadell; Bankia; BBVA; CaixaBank; Santander;
e cztery szwedzkie: Nordea Bank; SEB; Svenska Handelsbanken; Swedbank;
e trzy francuskie: BNP Paribas; Crédit Agricole; Société Générale;
e trzy holenderskie: ABN AMRO Bank; ING Groep; Rabobank;
e dwa austriackie: Erste Group Bank; Raiffeisen Bank International;
e dwa irlandzkie: Allied Irish Banks; Bank of Ireland;
o dwa wloskie: Intesa Sanpaolo; UniCredit;
e dwa szwajcarskie: Credit Suisse Group; UBS Group;
e jeden dunski: Danske Bank;
e jeden niemiecki: Deutsche Bank;
e jeden norweski: DNB Bank.
Dane dotyczace bankéw pochodza z rocznych sprawozdan za rok 2017.
Dane dotyczace obligacji z listdw emisyjnych oraz z notowan Bloomberga z trzech dni
13.03.2018, 05.04.2018 i 19.04.2018.
Razem analizie poddanych zostalo 351 rekordéw. Co obejmuje okoto 90% obligacji
CoCos wyemitowanych przez banki.
Skalibrowano dwa modele liniowe postaci:
Y=bX;+ - +DbXy+ €
Pierwszy z modeli jest zainspirowany metodg dekompozycji spreadu kredytowego

a drugi martyngatowa metodg wyceny spreadu Indeksu CDS.

3.3. Model #1
3.3.1. Dane do modelu

Zmienna objasniang Y jest roznica migdzy ,,Z-spreadem” obligacji CoCo, liczong na
,Hfrst call day” (czyli nadwyzka rentownosci CoCos nad rentownoscia obligacji skarbowych),
a ,spreadem” indeksu CDS na instrumenty Tier 2 wyemitowane przez ten sam bank

i zapadajacego w zblizonym terminie co ,,first call day” obligacji CoCo. Czyli wedtug metody
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dekompozycji odpowiada ona za premi¢ za opcje call, premig¢ za deferral odsetek i czgsciowo

za premi¢ z tytutu regulacyjnego i kontraktowego mechanizmu absorpcji strat.

Po eliminacji mniej istotnych (statystycznie) regresordw pozostato ich w modelu 12.

Minimalna warto§¢ wspolczynnika t-ratio (statystyki t-Studenta) wynosi 3,24.

X — liczba punktéw bazowych (bp), o ktére wzrasta kupon przy pierwszym przeszacowaniu,

jezeli emitent nie wykonat opcji call’®.

X, — nadwyzka nad 10,4 $redniego ratingu emisji na podstawie ratingdw nadanych przez

agencje Moody's, S&P i Fitch.

Tabela 4. Przelicznik ratingéw na punkty

Moody's S&P Fitch Waga
Aaa AAA AAA 1
Aal AA+ AA+ 2
Aa2 AA AA 3
Aa3 AA- AA- 4
Al A+ A+ 5
A2 A A 6
A3 A- A- 7
Baal BBB+ BBB+ 8
Baa2 BBB BBB 9
Baa3 BBB- BBB- 10
Bal BB+ BB+ 11
Ba2 BB BB 12
Ba3 BB- BB- 13
Bl B+ B+ 14
B2 B B 15
B3 B- B- 16
Caa CCC CCC 17
Ca CC CC 18
Ca C C 19
C D D 20

Zrodto: opracowanie wilasne.

X3—iloczyn kuponu obligacji CoCo i notowania spreadu indeksu CDS na instrumenty Tier 2.

X4— nadwyzka procentowa indeksu CET1 banku (emitenta obligacji CoCo) nad wymogiem

MDA?", tzw. ,,poduszka MDA”.

Xs— leverage ratio banku.

Wskaznik dzwigni (leverage ratio) instytucje obliczajg obowiazkowo

2" Konstrukcja

wskaznika jest nastepujaca: kapital Tier 177?/miara ekspozycji calkowitej (leverage exposure).

Miara ekspozycji catkowitej jest sumg wartosci ekspozycji z tytulu wszystkich aktywow

269 por. Rozdziat 11.2.3.2.
270 Por. Rozdziat 1.2.3.3.

271 Por. art.. 429 ust.1 CRR

272 A wiec kapitaty CET1 + AT1

Narodowy Bank Polski



Modele wyceny AT1. Analiza spreadéw AT1 CoCos

i pozycji pozabilansowych nieodliczonych przy wyznaczaniu miary kapitalu Tier 17, Jest
zwykle nieco nizsza niz wartos¢ aktywow ogdtem w bilansie. Przekroczenie maksymalnego
poziomu wskaznika zalecanego przez Basel III moze mie¢ wptyw na podjeciu decyzji
o resolution*™, natomiast zasadniczo nie wigze sie z zadnymi sankcjami nadzorczymi.

Xe— czas w latach do pierwszej daty call (first call day).

X7 — kwadrat czasu w latach do first call day.

X3, Xo1X19— zmienne zero jedynkowe, przyjmujace warto$¢ 1, gdy data notowan jest réwna
odpowiednio 13.03.2018, 19.04.2018 1 5.04.2018.

Xi1 — zmienna zero jedynkowa, przyjmujace wartos¢ 1, gdy obligacja CoCo jest
denominowana w GBP.

Xi2— zmienna zero jedynkowa, przyjmujace warto$¢ 1, gdy emisja obligacji CoCo podlega
pod prawo nowojorskie.

Co cickawe mato istotnym statystycznie okazal si¢ regresor ,distance to trigger”. Mozna
to wyjasni¢ wysokim poziomem skapitalizowania bankéw EOG, ktéry powoduje, ze ryzyko
wystapienia kontraktowego zdarzenia inicjujacego nie jest brane pod uwage’” i istotniejszy
jest PONV trigger’’®. Z tego wzgledu tez nie dokonujemy w tym miejscu rozréznienia na
high-trigger i low-trigger CoCos.

Uzyte w modelu regresory zalezg od trzech parametrow: daty notowania, banku emitenta
i serii obligacji. Pozwala to podzieli¢ zbioér regresoréw na cztery grupy:

Regresory X4 (,,poduszka MDA”) i X5 (leverage ratio) zaleza tylko od banku;

X (,,wzrost kuponu”), Xi1 (,,GBP”) i X12 (,,prawo nowojorskie) zaleza od serii obligacji;

Indykatory Xg, Xo1Xiozalezg tylko od daty notowania;

Natomiast X» (,,rating”), X3 (,,iloczyn kuponu i spreadu CDS”), Xs (,,czas do First Call”) i X5

(,,kwadrat czasu do First Call”) zaleza zaréwno od serii obligacji jak i daty notowania.
Warto zauwazy¢, ze jedynym regresorem zalezacym od ,,fluktuacji” rynkowych jest X3,

ktoéry zalezy od notowan spreadow indeksu CDS na instrumenty Tier 2.

3.3.2. Rezultaty: Model #1

Zmienna objasniana Y: Spread to Tier 2;
Jednostka: bp;

Srednia: 173,97,

273 Por. art. 429 ust.2 i 3 CRR
274 Por. Rozdziat 11.3.2.5.3.
275 Por. Rozdziat 1.2.3.5.

276 Por. Rozdzial 11.6.

Materialy i Studia nr 335



Odchylenie standardowe: 54,45.

W tabeli 6 podane sg $rednie i odchylenia standardowe regresoréw i wyestymowane,
metoda najmniejszych kwadratéw, parametry strukturalne, ich btad standardowy, t-ratio i p-
value.

Tabela 5. Regresory i parametry strukturalne

i |Regresor Parametr strukturalny
Nazwa jednostka  $rednia  odch. st. b sd b t-ratio  p-value
1 | First reset spread bp 5232 1282 -0,15 0,02 7,06 9,25E-12
2 | Ratings pkt 1,30 1,28 28,11 221 12,71 1,56E-30
3 | Cpn*T2 CDS bp 6,87 4,12 432 1,06 409  537E-05
CET!1 cushion above
4 MDA restrictions pp 5,62 2,49 -2,73 0,82 3,33 9,74E-04
5 [Leverage ratio pPp 5,39 0,98 -6,84 2,11 3,24 1,30E-03
6 | FirstCall -TO rok 4,53 2,47 35,04 3,45 10,17  2,23E-21
7 | (FirstCall -T0)"2 rok”2 26,56 26,62 -2,58 0,28 9,37 1,09E-18
8 |Date, 13.03.2018 1 0,32 0,47 198,47 18,22 10,89  6,75E-24
9 [Date, 19.04.2018 1 0,33 0,47 210,73 17,90 11,77  4,72E-27
10 | Date, 05.04.2018 1 0,34 0,48 220,15 17,63 12,48  1,09E-29
11 | Cincy, GBP 1 0,10 0,30 24,64 6,89 3,58 3,98E-04
12 | Law, New York 1 0,23 0,42 -19,83 4,80 4,13 4,54E-05
Zrédto: opracowanie whasne.
3.3.3. Ocena modelu #1
Sredni btad kwadratowy: 1227;
Estymator odchylenia standardowego sktadnika losowego: 35,6;
Wspodlczynnik korelacji zmiennej modelowe;j
12
r=36
i=1
i zmiennej objasnianej Y: 0,765;
Wspdtczynnik dopasowania, R?: 0,585.
Znaki parametrow strukturalnych sg zgodne z wiedza ekonomiczng o modelowanym
zjawisku. Czynniki zmniejszajgce r1éznic¢ migdzy ,.Z-spreadem” obligacji CoCo,
a ,,spreadem” indeksu CDS na instrumenty Tier 2 to, po pierwsze czynniki oceniajace ,,stan”
banku — wysoki rating (czyli niska punktacja X5), duza poduszka MDI (X4) i duza dzwignia
,leverage ratio” (Xs), ponadto duzy wzrost kuponu przy pierwszym przeszacowaniu, jezeli
emitent nie wykona opcji call (zmniejsza ryzyko ,,non-call”) (X;) i podleganie emisji pod
prawo nowojorskie (korzystne dla posiadacza obligacji) (X;2). Wyestymowane parametry
strukturalne odpowiadajace zmiennym X4, Xs, X; i X2 sg ujemne, a parametr odpowiadajacy
zmiennej X, dodatni. Natomiast denominowanie obligacji w GBP (X;;) zwigksza rdznice
migdzy spreadami. Parametr strukturalny jest dodatni. By¢ moze wynika to z niepewnosci
130

Narodowy Bank Polski



Modele wyceny AT1. Analiza spreadéw AT1 CoCos

inwestoréw wynikajacej ze zblizajacego si¢ ,,Brexitu” Warto zauwazy¢ rowniez, ze zaleznos¢
od czasu do ,,first call” jest nieliniowa.
Na wykresie punktowym 14 przedstawiamy zgodnos$¢ empirycznej zmiennej objasnianej

(o$ pionowa) i zmiennej modelowej (o$ pozioma) dla notowan z 13.03, 05.04 1 19.04.2018.

Rysunek 14. Zgodno$¢ empirycznej zmiennej objasnianej (o$ pionowa) i zmiennej

modelowej (0§ pozioma) dla notowan z 13.03, 05.04 i 19.04.2018

Spread T2 v. Model

400
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O 13.03.2018 A 19.04.2018 < 05.04.2018

Zrodto: opracowanie wilasne.

3.4. Model #2
3.4.1. Dane do modelu
W drugim modelu zmienna objasniana Y jest ilorazem roznicy (,,Z-spreadu’) miedzy
rentownoscia obligacji CoCo, liczong na first call day, a rentownoscig obligacji skarbowych
i,spreadu” indeksu CDS na instrumenty Tier 2 wyemitowane przez ten sam bank,
denominowane w tej samej walucie i zapadajacego w zblizonym terminie co first call day
obligacji CoCo. Zgodnie z metoda intensywnosciowo-martyngalowg przedstawiong w sekcji
1 spread indeksu CDS na instrumenty Tier 2 jest proporcjonalny do intensywnosci
prawdopodobienstwa defaultu w mierze martyngatowej — A. Natomiast Z-spread obligacji
CoCo zalezy od trzech nieobserwowalnych czynnikow ryzyka:
e intensywnosci prawdopodobienstwa defaultu (restrukturyzacji banku) w mierze
martyngatowej — A;
e intensywno$ci prawdopodobienstwa niewyplacenia odsetek (deferral) tez w mierze
martyngatowej;
e prawdopodobienstwa w mierze martyngalowej niewykupienia obligacji CoCo

W pierwszym terminie (nie wykonania opcji call).
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Konstrukcja modelu opiera si¢ na hipotezie, ze przez wybor odpowiednich zmiennych
objasniajagcych mozemy zredukowaé¢ wplyw drugiego i trzeciego czynnika ryzyka na Z-
spread, tak aby byl on w przyblizeniu proporcjonalny do pierwszego czynnika — A. Zatem
dzielac przez spread indeksu CDS mozemy wyeliminowac rdwniez czynnik A. Bardzo dobre
dopasowanie modelu #2 potwierdza powyzsza hipotezg.

Po eliminacji mniej istotnych (statystycznie) regresoréw pozostato ich w modelu 11.
Minimalna wartos¢ wspotczynnika t-ratio (statystyki t-Studenta) wynosi 2,13.

Xj - liczba punktéw bazowych (bp), o ktore wzrasta kupon przy pierwszym przeszacowaniu;
X, — iloraz liczby punktow bazowych (bp), o ktére wzrasta kupon przy pierwszym
przeszacowaniu i ,,spreadu” indeksu CDS na instrumenty Tier 2 wyemitowane przez ten sam
bank i zapadajgcego w zblizonym terminie co first call day obligacji CoCo.

X3 —iloraz $redniego ratingu emisji na podstawie ratingdow nadanych przez agencje Moody's,
S&P i Fitch oraz ,,spreadu” indeksu CDS na instrumenty Tier 2 wyemitowane przez ten sam
bank i zapadajacego w zblizonym terminie co first call day obligacji CoCo.

X4— kuponu obligacji CoCo.

Xs—iloraz czasu w latach do first call day oraz spreadu” indeksu CDS na instrumenty Tier 2
wyemitowane przez ten sam bank i zapadajacego w zblizonym terminie co first call day
obligacji CoCo.

Xe—iloraz kwadratu czasu w latach do first call day oraz spreadu indeksu CDS na instrumenty
Tier 2 wyemitowane przez ten sam bank i zapadajacego w zblizonym terminie co first call
day obligacji CoCo.

X7 — iloraz nadwyzki procentowej indeksu CET1 banku (emitenta obligacji CoCo) nad
wymogiem MDA oraz spreadu indeksu CDS na instrumenty Tier 2 wyemitowane przez ten
sam bank i zapadajacego w zblizonym terminie co first call day obligacji CoCo.

Xs — iloraz leverage ratio banku oraz spreadu indeksu CDS na instrumenty Tier 2
wyemitowane przez ten sam bank i zapadajacego w zblizonym terminie co first call day
obligacji CoCo.

Xo — iloraz zmiennej zero jedynkowej, przyjmujacej warto$¢ 1, gdy obligacja CoCo jest
denominowana w GBP oraz spreadu indeksu CDS na instrumenty Tier 2 wyemitowane przez
ten sam bank i zapadajacego w zblizonym terminie co first call day obligacji CoCo.

Xjo— iloraz zmiennej zero jedynkowej, przyjmujacej wartos¢ 1, gdy emisja obligacji CoCo
podlega pod prawo nowojorskie oraz spreadu indeksu CDS na instrumenty Tier 2
wyemitowane przez ten sam bank i zapadajacego w zblizonym terminie co first call day

obligacji CoCo.
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Xj1 — zmienna zero jedynkowa, przyjmujace wartos¢ 1, gdy obligacja CoCo jest
denominowana w GBP.

Wymienione regresory mozna pogrupowaé w nastepujacy sposob.

Regresory Xi (,,wzrost kuponu™), X4 (,,kupon”) 1 X1 (,,GBP”’) zaleza tylko od serii obligacji;
X7 (,iloraz poduszki MDA i spreadu CDS”) i X3 (,,iloraz ‘leverage ratio’ i spreadu CDS”)
zaleza od daty notowania i od banku;

X (,,iloraz wzrostu kuponu i spreadu CDS”), X3 (,,iloraz ratingu i spreadu CDS”), X (,,iloraz
czasu do First Call i spreadu CDS”) i X (,,iloraz kwadrat czasu do First Call i spreadu CDS”)
Xo (,,iloraz ‘GBP’ i spreadu CDS”) i X (,,iloraz ‘prawo nowojorskie’ i spreadu CDS”) zaleza

zarowno od serii obligacji, jak i daty notowania.

3.4.2. Rezultaty

Zmienna objasniana Y: Multiple of Tier 2;
Jednostka: 1;

Srednia: 3,17;

Odchylenie standardowe: 1,218.

Tabela 6. Regresory i parametry strukturalne, drugi model

i |Regresor Parametr strukturalny
Nazwa jednostka $rednia  odch. st. | b sd b t-ratio  p-value
1 | First reset spread bp 523,17 128,23 10,00195 0,0005 3,76 1,97E-04
2 | First reset spread/T2 CDS 1 7,0767 48519 [-0,327 0,032 10,1 2,55E-21
3 | Ratings/T2 CDS pkt/bp 0,1532  0,0936 |[21,812 1,717 12,7 1,67E-30
4 | Coupon PP 6,63 1,05 -0,109 0,043 2,54 1,15E-02
5 | FirstCall-T0)/T2 CDS rok/bp 0,0464 0,0172 (32,654 3,199 10,2 1,64E-21
6 | (FirstCall-T0)*2/T2 CDS rok”2/bp 0,2263  0,1713 [-2,553 0,374 6,82 4,08E-11
7 | CETI cushion above MDA 79457  6,8787 |-00143 00064 223  2,67E-02
restrictions %/T2 CDS
8 | Leverage ratio/T2 CDS 1 7,3074  4,7325 10,0675 0,0205 3,29 1,10E-03
9 [ Crncy, GBP/T2 CDS 1/bp 0,0011  0,0043 |-24,037 11,263 2,13 3,36E-02
10 | Law New York/T2 CDS 1/bp 0,0030 0,0066 [-12,156 4,550 2,67 7,92E-03
11 | Crncy, GBP 1 0,1026  0,3038 0,487 0,160 3,04 2,55E-03
wyraz wolny 1 0,539 0,339 1,59 1,13E-01

Zrédlo: opracowanie wilasne.

W tabeli 6 podane sg s$rednie i odchylenia standardowe regresoréw i wyestymowane,
metoda najmniejszych kwadratow, parametry strukturalne, ich btad standardowy, t-ratio

i p-value.

3.4.3. Ocena modelu
Sredni btad kwadratowy: 0,268;

Estymator odchylenia standardowego sktadnika losowego: 0,527,
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Wspotczynnik korelacji zmiennej modelowe;j
11
Y = z b, X; + by,
i=1

i zmiennej objasnianej Y: 0,905;
Wspdtczynnik dopasowania, R?: 0,819.

Wyjatkowo duze dopasowanie zmiennej modelowej do zmiennej objasnianej potwierdza
nasza hipoteze, ze oba spready sg zalezne do tego samego czynnika ryzyka — intensywnosci
prawdopodobienstwa wszczecia procesu resolution banku. Wzigcie ilorazu w znacznym
stopniu ,.eliminuje” ten czynnik ryzyka. Warto rowniez zauwazy¢, ze zmienne, ktore nie
wplywajg na instrumenty Tier 2, a zatem i na indeksowy CDS, takie jak wielko$¢ kuponu,
ewentualny wzrost kuponu i podleganie emisji pod prawo nowojorskie, pelnia podobng role
w obu modelach. Duze wartosci zbudowanych na ich podstawie regresoréw (odpowiednio
X1, X3 1 X2 w pierwszym oraz X, X4 1 Xj0o w drugim modelu) zmniejszaja réznicg i iloraz
spreadow.

Na wykresie punktowym (rysunek 15) przedstawiamy zgodno$é empirycznej zmiennej
objasnianej (o$ pionowa) i zmiennej modelowej (0§ pozioma) dla notowan z 13.03, 05.04

119.04.2018.

Rysunek 15. Zgodno$¢ empirycznej zmiennej objasnianej (o§ pionowa) i zmiennej
modelowej (0§ pozioma) dla notowan z 13.03, 05.04 i 19.04.2018

Mult. T2 v. Model
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013.03.2018 A 19.04.2018 < 05.04.2018

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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4. Podsumowanie

Wycena CoCos jest zadaniem trudnym. Sg to bardzo skomplikowane papiery
wartosciowe, bo zawieraja jednoczes$nie klauzule przedterminowego wykupu, zaprzestania
wyplaty odsetek, podwdjnego podporzadkowania, zmiany sposobu naliczania odsetek, czy
wreszcie przymusowa zamiane lub odpis nominatu. Konwersja CoCos na akcje wyzwalana
jest poprzez zmiang wskaznikéw regulacyjnych emitenta — zjawiska trudnego do
modelowania jako procesu stochastycznego przy wykorzystaniu stosowanych w matematyce
finansowej technik pozwalajacych na okreslenie rynkowych miar wyceniajacych.

Modele wyceny ATl CoCos mozna podzielic na rynkowe i strukturalne. Nie
poprzestajemy na tym i proponujemy podejscie strukturalne stanowigce rozwinigcie modelu
strukturalnego De Spiegeleera&Schoutensa (2017). Udato nam si¢ wyodrebnic kilkanascie
charakterystycznych dla CoCos wskaznikow begdacych dobrymi miarami ryzyka CoCos.
Wyniki analizy potwierdzaja, ze malo istotnym statystycznie okazat si¢ regresor ,distance to
trigger”. Mozna to wyjasni¢ wysokim poziomem skapitalizowania bankéw EOG, ktory
powoduje, ze ryzyko wystapienia kontraktowego zdarzenia inicjujacego nie jest brane pod
uwagg 1 istotniejszy jest PONV trigger. Z tego wzgledu tez nie dokonujemy rozroznienia na
high-trigger i low-trigger CoCos z punktu widzenia wplywu na poziom spreadu. Istotne dla
inwestoré6w sa natomiast parametry zwigzane z ryzykiem niezaptacenia kuponu z papieréw

CoCos oraz ryzyko niewykupienia tych papieréw przez emitentow w pierwszej dacie call.
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Nadmierny stopien lewarowania si¢ przez najwigksze instytucje finansowe lezy
upodloza ostatniego kryzysu finansowego, dlatego obecne zmiany regulacyjne maja
doprowadzi¢ do tego, aby banki byty bardziej dokapitalizowane i przez to odporniejsze na
straty, oraz aby ci¢zar rekapitalizacji banku ponosili w wigkszym stopniu akcjonariusze
i obligatariusze (bail-in). Instrumenty finansowe emitowane w rezimie Basel I zawiodty
w funkcji srodka absorpcji strat bankow. Uniknigcie podobnej zawodnosci w przyszlosci stato
si¢ fundamentem zalozenia o koniecznosci poprawy nie tylko ilosci zgromadzonego przez
banki kapitatu, ale takze jego jakosci. Ostateczny ksztalt przyjety przez hybrydowe
instrumenty finansowe w rezimie Basel III nalezy uzna¢ za kompromis pomigdzy
wzmocnieniem jakosci kapitalu bankéw (tzn. jego zdolnoscig absorpcji strat),
a mozliwo$ciami bankéw w zakresie zgromadzenia takiego kapitatu na rynku finansowym.
Okazuje si¢ rownoczesnie, ze istotne znaczenie miata tez podatkowa klasyfikacja nowych
instrumentow. Niepewno$¢ podatkowa skutecznie bowiem wstrzymywata emitentow przed
emisja instrumentow AT1.

Obowigzujace od 1 stycznia 2014 roku rozporzadzenie CRR nakazuje instytucjom
finansowym przede wszystkim zwigkszenie kapitalu najwyzszej jakosci (CET1), w skrajnym
przypadku — az do wartosci 14,5% RWA. Warto$¢ ta moze podlega¢ dalszemu podwyzszeniu
ze wzgledu na wymogi i wytyczne filara 2 (P2R i P2G). Tym samym to kapitat CET1
pozostaje podstawowym instrumentem absorpcji strat. Hybrydowym instrumentom
finansowym przypisuje si¢ mniejsze znaczenie niz pierwotnie zaktadano, cho¢ okreslone
w przepisie art. 92 CRR wartosci nalezy przyjmowac raczej za minimalny a nie maksymalny
potencjat emisji instrumentow AT1 i T2. Tym samym realizowane jest dwojakie podejscie do
zagadnienia adekwatnosci kapitatowej banku, zdefiniowane w tzw. Raporcie Lorda Turnera
z 2009 roku w postaci narzedzi absorpcji strat przed upadioscia instytucji (‘going concern
loss absorption’ lub ‘going concern capital’) oraz narzgdzi absorpcji strat instytucji w stanie
upadtosci (‘gone concern loss absorption’ lub ‘gone concern capital’).

Nawiazujac do powyzszej terminologii, instrumenty CET1 1 AT1 nalezy okresli¢ jako
narzedzia absorpcji strat ex ante. Mozliwos¢ — a w okreslonych sytuacjach nakaz —
wstrzymania wyplaty dywidendy lub kuponu inwestorom pomaga utrzymac stabilnosé
finansowa danego banku. Podobny charakter ma wieczysty charakter tych instrumentéw:
grozba upadlosci banku nie moze wynika¢ z trudnosci z refinansowaniem (tzw.

,rolowaniem”) dlugu o zblizajacym si¢ terminie zapadalnosci. Szczegdlne novum w postaci
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przymusowej konwersji (lub umorzenia) instrumentow AT1, rowniez ma na celu oddalenie
zagrozenia upadloscig banku, mierzonego wspotczynnikiem kapitatowym.

Instrumenty Tier 2 stanowia natomiast narzgdzie absorpcji strat ex post: ich
podstawowym celem jest ochrona posiadaczy dlugu senioralnego i1 deponentdw.
Najwazniejszym atrybutem instrumentéw Tier 2 jest zatem ich podporzadkowany status
w postepowaniu upadtosciowym. Wymogi w zakresie minimalnego terminu zapadalnosci
majg taki sam cel, jak w przypadku instrumentow AT1, aczkolwiek ich praktyczne znaczenie
wydaje si¢ mniejsze.

Podstawowa wiasciwoscia AT1 CoCos, stanowiaca jednoczes$nie o ich novum, jest
przymusowa zamiana na sktadniki kapitatu CET1 lub umorzenie w wyniku zajscia tzw.
zdarzenia inicjujacego. Zdecydowano si¢ oprze¢ zdarzenie inicjujace na poziomie wskaznika
wyptacalno$ci CET1 a nie rynkowych cenach akcji z uwagi na mozliwo$¢ manipulacji kursem
akcji, wplywu ptynnosci rynku na ich ceng i fakt, ze wickszo$¢ bankéw w Europie nie jest
notowana na gietdach. Z uwagi na wysoka kapitalizacj¢ bankdéw europejskich z jednej strony,
i coraz ostrzejsze wymogi kapitatowe z drugiej, ryzyko zajscia zdarzenia inicjujgcego jest
znikome. Jest tak rowniez dlatego, ze (przynajmniej jak dotad) emitentami AT1 CoCos sg
prawie wytacznie najwigksze banki europejskie, krajowi ,,czempioni”. Wysokim poziomom
distance to trigger nie zagrazaja zwigkszone wymogi kapitatowe zwigzane z wprowadzeniem
standardu IFRS 9 czy w przysztosci zwigzane z ,,Basel IV”. RoOwniez europejskie stress-testy
przeprowadzone w latach 2016 i1 2018 nie przewiduja nawet w najgorszym scenariuszu
przekroczenia przez banki objete testem bariery uruchamiajacej zdarzenie inicjujace
przymusowe umorzenie/zamiang.

Drugim, obok przymusowego umorzenia/zamiany nowym elementem odrdznijacycm
instrumenty hybrydowe Basel II od Basel III jest mozliwos¢ dowolnego lub wymuszonego
(po przekroczeniu odpowiednich parametrow) anulowania platnosci odsetkowych przez
emitenta.

To ryzyko jest bardzo istotne dla nabywcow CoCos. Pogloski o niskim poziome ADI
Deutsche Banku w styczniu/lutym 2016 roku (ktore zreszta ostatecznie si¢ nie potwierdzity
i w kwietniu 2016 roku niemiecki bank dokonal peilnej wyptaty kuponu) wystarczyty do
rozchwiania calym mlodym i wartym wowczas ok 91 mld EUR rynkiem AT1 CoCos. Jak
pokazano w niniejszym opracowaniu, dazenie bankow do spelnienia oczekiwan rynku
i obstuga kupondéw od wyemitowanych przez siebie AT1 CoCos, tak jak bylyby to
instrumenty fixed income, stanowi wypaczenie kapitatowego charakteru tych instrumentow,

gdzie coupon cancellation bynajmniej nie stanowi niewykonania zobowigzan umownych
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emitenta. To spostrzezenie nabiera tym bardziej istotnosci, jesli zwazy¢ znaczenie, jakie pod
wpltywem doswiadczen kryzysu finansowego lat 2008-2009, organy nadzoru przypisaty
absorpcji strat poprzez obligatoryjne wstrzymanie wyptaty kuponu posiadaczom
hybrydowych instrumentow finansowych. Z uwagi na to, i niewielki udziat AT1 w sumie
bilansowej banku, nalezy rozwazy¢ zarzucenie wymogu posiadania przez instrumenty AT
wlasciwosci non-cumulative coupon deferral, ktora wptywa na wzrost spreadu i volatility stop
zwrotu instrumentow, ktore same w sobie powinny zwigksza¢ przeciez stabilnosc.
Restrykcyjnos¢ mechanizmu anulowania ptatnosci kuponowych miala znacznie wicksze
uzasadnienie w $wietle pierwotnej propozycji BCBS, wedlug ktérej CoCos mogly shuzy¢
wypehieniu buforow kapitatowych, a wiec stanowi¢ nawet 13% RWA.

Na podobnej podstawie mozna réwniez krytykowaé nadmierne, jak si¢ wydaje,
oczekiwanie rynku co do wykupu przez banki wyemitowanych przez siebie instrumentow
w dacie first call. Przejawia si¢ to chociazby w liczeniu rentownosci instrumentéw do daty
przedterminowego wykupu (YTC). Mozna mie¢ obawy, czy uczestnicy rynku
w dostatecznym stopniu biorag pod uwage wymog uzyskania zgody organu nadzoru na wykup
CoCos i kwestie uwarunkowan ekonomicznych, takich jak poziom stdp procentowych
w dacie podjecia decyzji o umorzeniu czy tez kwestii spadku kursu funta szterlinga w wyniku
Brexitu, co moze odstreczy¢ banki brytyjskie, znaczacych emitentow AT1 CoCos, do
dokonania przedterminowego wykupu. Pozbycie si¢ przez emitentéw ,.kosztownych” klauzul
ma miejsce w przypadku istniejagcych na rynku Tier 2 CoCos. Funkcjonowanie takich
papieréw na rynku stanowi dodatkowa zachete do pdjscia w tym kierunku, jezeli chodzi
o ksztattowanie przysztych wymogow regulacyjnych dotyczacych tej klasy instrumentow.

Gwattowne zatamanie cen CoCos wszystkich emitentow w lutym 2016 roku byto
ograniczone do rynku CoCos i nie rozlato si¢ na inne segmenty rynku finansowego. Ryzyko
,zarazania si¢” w obrgbie sektora bankowego ogranicza wprowadzony przez CRR
mechanizm odliczen. Jednak w chwili obecnej zaden organ nie monitoruje czy banki nie
kupuja CoCos posrednio, np. przez spotki zagraniczne. Nadzorcy powinni zdecydowanie
w wigkszym stopniu analizowa¢ rynek nabywcdow tych ryzykownych papierdw.

Jednak pierwszym i jedynym — jak dotad — prawdziwym testem dla mtodego, gdyz
istniejacego zaledwie od 2013 roku, rynku AT1 CoCos byly nie zawirowania na poczatku
2016 roku, spowodowane obawami o mozliwo$¢ zaptaty kuponow CoCos Deutsche Banku,
ale przymusowe umorzenie instrumentdw AT 1 Banco Popular, dokonane 7 czerwca 2017 roku
w ramach procesu resolution. Przypadek Banco Popular uwaza si¢ za udany przyktad

zastosowania resolution, gdyz utrzymano funkcje krytyczne banku o znaczeniu systemowym
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dla hiszpanskiego systemu finansowego, unikajac zaangazowania $rodkéw publicznych.
Reakcja rynku na przymusowe umorzenie instrumentow CoCos okazata si¢ mniej gwattowna
niz mozna byloby si¢ spodziewaé, zwlaszcza majac w pamieci spadek cen na tym rynku ze
znacznie bardziej btahego powodu, niespelna pottora roku wczesniej. Okolicznosé ta
$wiadczy o dojrzewaniu rynku CoCos.

Przy tym nalezy mie¢ na uwadze, ze jak dotad tak naprawde nie doszto do zastosowania
mechanizmu bail-in sensu stricte, a wigc umorzenia (lub konwersji) nie tylko instrumentow
kapitatowych, lecz rowniez pozostatych zobowigzan banku. Umorzenie samych tylko
instrumentow kapitalowych przynosito zagrozonej upadtoscig instytucji stosunkowo
niewielkie korzysci i konieczne bylo zapewnienie dodatkowego zrédla finansowania
resolution. W przypadku Banco Popular zrodtem tym byta emisja kapitalu przez instytucje
przejmujaca jego aktywa (Banco Santander) o wartosci 7 mld EUR, dzieki ktdrej przejecie
zobowigzan banku nie mialo negatywnego wplywu na wspotczynnik kapitatowy Banco
Santander.

Wida¢ zatem wyraznie istnienie pewnej luki w wachlarzu instrumentéw finansowych
emitowanych przez banki. Z jednej strony, instrumenty hybrydowe, bedace stosunkowo
drogim zrodtem finansowania, moga pokrywaé zaledwie 3,5% RWA. Z drugiej za$ strony,
dhug senior bedacy tanszym i powszechnym zrddlem finansowania, jest postrzegany jako
inwestycja bardzo bezpieczna. Wyrazane sg zatem obawy, ze praktyczne zastosowanie
mechanizmu bail-in wobec takich obligacji podwazyloby zaufanie do tej najbardziej
rozpowszechnionej klasy dtugu, co mogloby generalnie podwyzszy¢ koszty finansowania
znacznej czesci sektora bankowego. Pokrycia tej luki nie zapewnia rowniez SRF, gdyz
zgromadzi $rodki o wartosci 1% aktywow sektora bankowego dopiero do 2023 roku.

W praktyce luka ta ma bardzo powazne skutki, gdyz ostatecznie pomoc publiczna
okazuje si¢ niezbednym zrodiem finansowania resolution. Z tych wzgledow wprowadzono
nowg klase zobowigzan bail-in, zdolng pochtania¢ straty w razie wszczgcia resolution, tzw.
senior non-preferred.

Kluczowym zagadnieniem z punktu widzenia oceny szeroko pojetego mechanizmu bail-
in wrezimie CRR i BRRD jest okreslenie i sparametryzowanie zdarzen inicjujacych
przymusowg zamian¢ instrumentu na bardziej podporzadkowany lub odpis wartosci
nominalnej. Model bail-in stanowi bowiem odpowiedZz na mankamenty mechanizmu
absorpcji strat w porzadku Basel II, dlatego nie mozna poprzestac na ocenie jego
zasadniczych zatozen, bo one w sposdb wyrazny wprowadzaja to, czego zabraklo w Basel I,

mianowicie wspotuczestnictwo wierzycieli (obligatariuszy) w stratach banku poprzez
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ograniczenia MDA 1 ADI oraz nade wszystko — contingent conversion i write-down. Stad
istotnym jest doktadne przyjrzenie si¢ samej procedurze absorpcji strat na majacej zapobiec
likwidacji banku, na zasadzie going-concern i w procesie resolution. Osobng uwage natomiast
nalezy poswieci¢ kwestii ustalenia odpowiednich parametrow zdarzen inicjujacych (trigger)
opisane wczesniej mechanizmy bail-in. Konsekwencje przekroczenia poprzeczki PONV
daleko przed osiggnieciem kontraktowego poziomu wspotczynnika wyptacalnosci stanowi to,
ze woOwczas zardwno instrumenty AT1, jak i Tier 2 bgda podlegac absorpcji strat. Zatem
w efekcie dziatania organu resolution papiery Tier 2 staja si¢ w istocie obligacjami CoCo ze
zdarzeniem inicjujacym przymusowe umorzenie lub zamiane¢ na sktadnik kapitatu CET1 na
poziomie PONV trigger. W takim ukladzie nalezy rozwazy¢ kontraktowe wyposazenie
instrumentow Tier 2 i dlugu sub-senior w mechanizmy przymusowej konwersji — przy czym
poziomy trigger musiatyby zosta¢ okreslone odpowiednio ponizej obserwowanego PONV.
Takie dziatanie pozwolitoby zautomatyzowac¢ absorpcj¢ strat w sytuacji kryzysowej, przy
réwnoczesnym zachowaniu hierarchii absorpcji strat.

Obok, albo razem z powyzszymi dzialaniami, nalezy rozwazy¢ reformg¢ instrumentéw
AT1 poprzez urealnienie minimalnej wysokosci kontraktowego trigger (podwyzszenie
w okolice obserwowanego PONV) oraz rezygnacje¢ z nieskutecznego i drogiego mechanizmu
przymusowego wstrzymania wyptaty kuponu, powodujacego wigcksza zmiennos¢ cen
instrumentow AT1 niz zmiany wartosci wspotczynnikéw kapitatowych bankow. Zwigkszenie
ryzyka wystapienia kontraktowego zdarzenia inicjujacego zrekompensowane bytoby
zmniejszeniem kosztéw finansowania instrumentami AT1 o spread z tytulu ryzyka
anulowania wyplaty kuponu. W obecnej sytuacji, beneficjentami transferu zyskow staja si¢
posiadacze instrumentow ATI. Sa to w duzej mierze fundusze hedgingowe, ktore
wykorzystuja tendencje bankéw do unikania nakazu wstrzymania wyptaty kuponu z tytutu
instrumentow ATI.

Osobne wyzwanie stanowi wycena CoCos. Sg to bardzo skomplikowane papiery
wartosciowe, bo zawieraja jednoczesnie klauzule przedterminowego wykupu, zaprzestania
wyplaty odsetek, podwojnego podporzadkowania, zmiany sposobu naliczania odsetek, czy
wreszcie przymusowa zamian¢ lub odpis nominalu. Konwersja CoCos na akcje wyzwalana
jest poprzez zmiang¢ wskaznikdw regulacyjnych emitenta — zjawiska trudnego do
modelowania jako procesu stochastycznego przy wykorzystaniu stosowanych w matematyce
finansowej technik pozwalajacych na okreslenie rynkowych miar wyceniajgcych.

Naszym wktadem w analiz¢ przedmiotu jest systematyka modeli wyceny CoCos. Modele

wyceny AT1 CoCos mozna podzieli¢ na rynkowe i strukturalne. Nie poprzestajemy na tym
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i proponujemy podejscie strukturalne stanowigce uzupetlienie modelu strukturalnego De
Spiegeleera—Schoutensa, Udalo nam si¢ wyodrgbni¢ kilkanascie charakterystycznych dla
CoCos wskaznikow bedacych dobrymi miarami ryzyka CoCos. Wyniki analizy potwierdzaja,
ze malo istotnym statystycznie okazal si¢ regresor ,.distance to trigger”. Mozna to wyjasni¢
wysokim poziomem skapitalizowania bankéw EOG, ktéry powoduje, ze ryzyko wystapienia
kontraktowego zdarzenia inicjujacego nie jest brane pod uwage i istotniejszy jest PONV
trigger. Z tego wzgledu tez nie dokonujemy rozréznienia na high-trigger i low-trigger CoCos

z punktu widzenia wptywu na poziom spreadu.
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Wytyczne dotyczqgce interpretacji roznych okolicznosci w ktorych instytucja jest uznawana za bedqgcg
na progu upadifosci lub zagrozona upadiosciq na mocy art. 32 ust. 6 dyrektywy 2014/59/EU,
EBA/GL/2015/07, European Banking Authority, 6 sierpnia 2015.

Akty prawne

Akty prawa UE

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego
nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajacej dyrektywe 2002/87/WE
i uchylajacej dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy
na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrektywe Rady
82/891/EWG 1 dyrektywy Parlamentu 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 Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentdw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE.

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
instrumentéw dtuznych w hierarchii roszczen w postgpowaniu upadtosciowym.

Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) nr 241/2014 z dnia 7 stycznia 2014 r. uzupetniajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i1 Rady (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do
regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych wymogdéw w zakresie funduszy wiasnych
obowiazujacych instytucje.

Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2016/98 z dnia 16 pazdziernika 2015 r. uzupehiajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych okreslania ogdlnych warunkéw funkcjonowania kolegiow
organow nadzoru.

Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2016/778 z dnia 2 lutego 2016 r. uzupetniajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE w odniesieniu do okoliczno$ci i warunkow, w jakich
zaplata nadzwyczajnych sktadek ex post moze zostaé¢ cze¢$ciowo lub catkowicie odroczona, oraz
w zakresie kryteriow stuzacych okresleniu dziatan, ustug i operacji w odniesieniu do funkcji
krytycznych oraz okresleniu linii biznesowych wraz z powigzanymi ustugami w odniesieniu do

gldwnych linii biznesowych.
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Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2016/1075 z dnia 23 marca 2016 r. uzupehiajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych okreslajacych tres¢ plandw naprawy, planéw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji oraz grupowych plandw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
minimalne kryteria, ktore wlasciwy organ ma poddaé ocenie w odniesieniu do planéw naprawy
i grupowych planéw naprawy, warunki udzielenia wsparcia finansowego w ramach grupy,
wymagania wobec niezaleznych rzeczoznawcow, umowne uznanie uprawnien do umorzenia
i konwersji, procedury itres¢ wymogdéw dotyczacych powiadomienia 1 obwieszczenia
0 zawieszeniu oraz sposob funkcjonowania kolegiéw ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji.

Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2016/1450 z dnia 23 maja 2016 r. uzupehiajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych okreslajacych kryteria dotyczace metody ustalania wysoko$ci minimalnego wymogu
w zakresie funduszy wtasnych i zobowiazan kwalifikowanych.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz
uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie  wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r.
w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papierow
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy
2003/71/WE.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie
ustanowienia ogdélnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegdlnych ram dla prostych,
przejrzystych 1 standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE,
2009/138/WE i 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012.

Rozporzadzenie Wykonawcze Komisji (UE) nr 710/2014 z dnia 23 czerwca 2014 r. ustanawiajacym
wykonawcze standardy techniczne dotyczace warunkow stosowania procedury wspolnej decyzji na
temat wymogow ostroznosciowych dostosowanych do konkretnych instytucji zgodnie z dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE.

Rozporzadzenie Wykonawcze Komisji (UE) 2016/99 z dnia 16 pazdziernika 2015 r. ustanawiajace
wykonawcze standardy techniczne dotyczace ustalania zasad operacyjnego funkcjonowania

kolegiow organow nadzoru zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE.
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dostepne na https://www.umwelt-online.de/cgi-bin/parser/Drucksachen/drucknews.cgi?inhalt=1&
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