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Obligacje przymusowo umarzane lub zamienianie na
akcje (CoCos) — koncepcja oraz atrakcyjnos¢ w procesie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow

Wstep

Obligacje contingent convertibles, zwane CoCos, to obligacje hybrydowe,
ktére w zaleznosci od okolicznos$ci przyjmuja cechy kapitatu obcego
(dtugu) badz kapitatu wtasnego (akcji). Taka wtasciwos¢ wynika z uni-
kalnej konstrukgji tych obligacji, ktora zaklada, ze w razie pogorszenia sie
sytuacji kapitatlowej emitenta podlegaja one automatycznie umorzeniu
lub zamianie na kapital wlasny. Rynek tych obligacji w ostatnich latach
rozwija sie dynamicznie. Wedtug studium Banku Rozrachunkéw Miedzy-
narodowych w Bazylei z listopada 2017 r. w latach 2009-2015 na Swiecie
sprzedano w ramach 731 emisji obligacje CoCos o facznej wartosci 521 mld
USD [Avdjiev i inni, 2017, s. 3].

Celem artykutu jest przedstawienie koncepdji tych hybrydowych instru-
mentéw finansowych oraz ocena ich atrakcyjnosci w procesie restruktu-
ryzadji i uporzadkowanej likwidacji bankow.

Realizacje celu oparto na metodzie analizy i krytyki pismiennictwa
[Apanowicz, 2005, s. 57], ktéra umozliwia wykazanie celowosci i aktualno-
$ci podjetego problemu badawczego, a takze daje mozliwosc¢ identyfikacji
dalszych obszaréow badan.

1. Geneza i aspekty regulacyjne

W 2009 r. na rynku kapitalowym pojawily si¢ obligacje strukturyzo-
wane, ktére w przypadku pogorszenia si¢ sytuacji kapitatowej emitenta,
okreslonej ex ante i zapisanej w prospekcie emisyjnym, automatycznie
sq umarzane lub zamieniane na akcje (contingent convertible securities —
CoCos)'. Po raz pierwszy tego typu obligacje wyemitowat angielski bank
Lloyds. W razie gdyby wskaznik wyptacalnosci Tier I banku spad ponizej
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5%, automatycznie podlegaly one zamianie na kapitat wtasny banku.
W 2011 r. CoCos wyemitowal Credit Suisse, ale dynamiczny rozwoj rynku
tych papierow rozpoczatl si¢ w 2013 r., gdy okreslone zostaty warunki
zaliczenia ich do kapitatu wlasnego bankow i wyjasniono kwestie podat-
kowe zwiazane z zaliczaniem do kosztéw uzyskania przychodéw emitenta
wyptacanych przez niego odsetek. Jeszcze tego samego roku na rynku
pojawity sie obligacje typu CoCos hiszpanskiego banku BBVA, a w 2014 r.
wyemitowat je Deutsche Bank i inne duze banki europejskie, za ktorymi
poszly banki i w mniejszym stopniu towarzystwa ubezpieczeniowe na
innych kontynentach. W 2015 r. wolumen obligagcji strukturyzowanych
CoCos, uplasowanych na rynku przez 29 bankow europejskich, przekroczyt
100 mld euro [Hiinseler, 2015, s. 590].

Geneza obligacji CoCos zwigzana jest przede wszystkim z wprowa-
dzeniem, pod wptywem globalnego kryzysu finansowego, przez unijnych
oraz narodowych regulatoréw rynku finansowego w krajach europejskich
i poza Europa wyzszych wymagan w zakresie kapitaléw wtasnych ban-
kéw. Oczekuje sig, ze emisja tych papierow przez banki bardziej uod-
porni je na przyszle kryzysy finansowe. Innym motywem emisji CoCos sa
przeprowadzane przez Europejski Nadzor Finansowy (EBA) testy warun-
koéw skrajnych (stress-testy). Jezeli taki test wykaze braki w danym banku
i zagrozenie wysokim ryzykiem, to musi on pozyskac¢ dodatkowy kapitat
wlasny, co moze uczyni¢ m.in. za pomoca emisji wiasnie obligacji CoCos.

Sposrdd aktow prawnych na poziomie Unii Europejskiej, ktore wpty-
nety na rozwd¢j rynku omawianych tutaj obligacji, na uwage zastuguje
przede wszystkim obowigzujacy od poczatku 2014 r. i oparty na Bazylei III
pakiet CRD IV/CRR (Capital Requirements Directive IV/Capital Requirements
Regulation), ktéry dotyczy wielkosci i jakosci wymaganego kapitatu regu-
lacyjnego w bankach, oraz przyjeta réwniez w 2014 r. dyrektywa BRRD
(Bank Recovery and Resolution Direktive), stanowiaca fundament jednolitego
europejskiego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankow. Dyrektywa BRRD zmierza do tego, aby ciezar restrukturyzacji
i konsekwencje upadtosci banku ponosili jego wlasciciele i wierzyciele,
anie podatnicy. Instrumentem zwigkszajacym zdolnos¢ banku do absorbcji
strat sa wlasnie obligacje CoCos.

Celem emisji CoCos jest pozyskanie gtownie przez banki dodatkowego
kapitalu wlasnego (additional Tier I) i tym samym spelnienie przez nie
wymogow regulacyjnych w zakresie kapitatu wtasnego. Kapitat ten banki
uzyskuja w korzystnym dla nich okresie, a wykorzystuja go, gdy znaj-
duja sie w trudnej sytuacji kapitatlowej i nie maja szansy uplasowania na
rynku nowej transzy akcji. Wedtug Miedzynarodowych Standardéw Spra-
wozdawczosci Finansowej (IFRS) srodki pozyskane ze sprzedazy CoCos
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klasyfikowane sa do bilansowego kapitatu wtasnego juz od momentu
emisji, natomiast wedlug prawa cywilnego dopiero po ich zamianie na
akcje. Dla bankow istotne znaczenie ma zaliczenia obligacji CoCos do
dodatkowego kapitatu wlasnego banku Tier I. Moze to nastapi¢ tylko
wtedy, gdy spetnione zostang nastepujace warunki:

— w warunkach emisji obligacji musi by¢ przewidziana procedura ich
zamiany na akcje badz udzialy oraz umorzenia zaréwno kapitatu,
jak i odsetek;

— czas trwania ich obiegu jest nieograniczony, a wiec musza to by¢
papiery wieczyste;

— wypowiedzenie obligacji CoCos lub ich wykup moze nastapic tylko
za zgoda wladz nadzoru finansowego;

— platno$¢ odsetek inwestorom musi by¢ uzalezniona od sytuacji kapi-
tatowej emitenta [Tophoven i inni, 2014].

2. Koncepcja obligacji CoCos

Obligacje CoCos ze wzgledu na ich posrednia forme miedzy kapitatem
wlasnym a kapitatem obcym nazywane sg obligacjami hybrydowymi,
poniewaz kapitat ten — w sytuacjach ,, normalnych” powinien zachowywac¢
si¢ jak dlug, zas w przypadku napiec finansowych wykazywac cechy akcji
[Liberadzki, Liberadzki, 2016, s. 56].

Obligacje CoCos stanowia bezterminowe i z reguty o staltym oprocen-
towaniu bankowe papiery dtuzne, ktére w razie wystgpienia okreslonego
z gory w warunkach emisji zdarzenia (trigger) zostaja automatycznie zamie-
nione na akcje lub umorzone przez bank. Konstrukcje obligacji CoCos
przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Konstrukcja CoCos
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Zrédto: [Avdjiev i inni, 2013, s. 45].

W przeciwienstwie do tradycyjnych obligacji zamienianych na akgje,
w przypadku ktoérych zamiana jest prawem obligatariusza, z ktérego moze
on skorzysta¢ w okreslonym momencie (mechanizm convertibles), w przy-
padku obligacji CoCos wymiana jest wymuszona, kiedy kapitat wlasny
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lub inny parametr banku spada ponizej okreslonego wczesniej poziomu.
Jest to unikalna cecha obligacji CoCos, bedaca fundamentem mechanizmu
absorbcji strat.

Generalnie mozemy wyrozni¢ dwa rodzaje trigger: mechaniczny (tech-
niczny) i dyskrecjonalny. Ten drugi sposob okreslenia zdarzenia powodu-
jacego uruchomienie mechanizmu zamiany/umorzenia papieréw CoCos
zalezny jest od uznania trzeciej instancji, ktora najczesciej jest organ nad-
zorczy. Technicznymi zdarzeniami majacymi wplyw na dalsze losy CoCos
moga by¢: spadek wskaznika adekwatnosci kapitalowej banku ponizej
okreslonego ex ante poziomu, przekroczenie przez kurs akcji dolnej gra-
nicy ustalonej przez emitenta czy oczekiwany przez inwestoréw naby-
wajacych papiery danego banku poziom premii za ryzyko (Credit Default
Swaps). Bardziej elastyczny jest trigger o charakterze dyskrecjonalnym,
ktory opiera sie¢ na szacunkach (ocenie) wiadz nadzorczych, ze dany bank
utracit zdolno$¢ samodzielnego funkcjonowania na rynku i konieczna jest
zamiana wyemitowanych przez niego CoCos na akcje lub ich umorze-
nie. W praktyce czesciej stosowany jest trigger o charakterze technicznym
niz dyskrecjonalnym. Jezeli poziom wskaznika uruchamiajacy okreslone
postepowanie z papierami CoCos bedzie okre$lony na wysokim poziomie
(mechanical trigger), to szybciej nastapi zamiana tych obligacji na akgcje,
a wiec beda one stuzyly jako biezacy bufor chronigcy bank przed kryzy-
sem. Natomiast wyznaczenie trigger na niskim poziomie powoduje, Ze
do zamiany papierow lub ich umorzenia moze dojs¢ dopiero w dalszej
perspektywie. Oznacza to, ze w tym wypadku CoCos nie maja stuzy¢ do
zapobiegania kryzysowej sytuacji, lecz do zwalczania kryzysu [Huthmann,
Heidt, 2016, s. 4-5].

Mechanizm absorbcji strat w przypadku obligacji CoCos moze
polegad na:

1) zamianie na akcje — nabywca uzyskuje wiec za swoje CoCos z gory
ustalona liczbe akgcji lub pule akcji o okres$lonej wartosci (w drugim
wariancie liczba otrzymanych akcji bedzie zalezata od ich kursu
rynkowego);

2) umorzeniu, ktore moze mie¢ charakter trwaty (catkowity lub cze-
Sciowy) lub czasowy.

W przypadku trwatego umorzenia w razie wystapienia trudnej sytuacji
kapitalowej ich emitenta (frigger) automatycznie i bez odwrotu zostajg one
catkowicie lub cze$ciowo umorzone (w krajach UE w 2017 r. stanowily
one 48% wszystkich obligacji CoCos). W efekcie nabywcy tych papierow
ponosza stratg, natomiast zobowiazania emitenta ulegajg redukcji. Emi-
tent uzyskuje zysk nadzwyczajny, ktéry przyczynia sie do wzrostu jego
funduszy witasnych.
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W przypadku obligacji podlegajacych czasowemu umorzeniu, po prze-
zwyciezeniu przez emitenta trudnosci kapitatowych, CoCos zostaja ponow-
nie przywrocone na rynek (emitent odnotowuje woéwczas nadzwyczajna
strate) i od tego momentu ich posiadaczom wyptacane sa nalezne odsetki.

CoCos z reguly sa papierami podporzadkowanymi, tzn. w razie upa-
dtosci emitenta stuza one do ochrony intereséw wierzycieli, ktérzy sa
zaspokajani przez syndyka przed nabywcami tych obligacji. Tylko w wyjat-
kowej sytuacjiitojedynie za zgoda nadzoru finansowego moga one zostac
wypowiedziane. Nabywcy obligacji CoCos jako wynagrodzenie za wysokie
ryzyko, na ktore sa narazeni, otrzymuja relatywnie wysokie odsetki, jezeli
tylko ich wyptata na skutek trudnosci kapitatowych emitenta nie zostanie
przez niego wstrzymana [Huthmann, Heidt, 2016, s. 5-8].

3. Atrakcyjnos¢ obligacji CoCos
3.1. Perspektywa emitenta i regulatorow

Z perspektywy emitenta i regulatoréow obligacje hybrydowe CoCos
stanowia dodatkowy, oprdcz kapitatu wiasnego, instrument absorbgji strat
bankéw, ktoéry moze by¢ wykorzystany w obliczu grozacego im kryzysu.
Jak juz wczesniej wspomniano, podlegaja one bez zgody ich nabywcow
calkowitemu umorzeniu lub zamianie na kapitat wtasny. Umorzenie ich
oznacza dla banku zysk nadzwyczajny, ktory moze by¢ przeznaczony na
pokrycie strat, zas zamiana na akcje prowadzi do poprawy wskaznika ade-
kwatnosci kapitatowej banku i bank nie musi ograniczac akcji kredytowej,
aby sprosta¢ nadzorczym wymaganiom kapitatowym.

Jednakze skutecznos$¢ CoCos jako instrumentu poprawy sytuacji kapi-
talowej banku moze by¢ niska, gdy trigger, a wigec wskaznik kapitalowy
Tier 11lub CET 1, badz inny uruchamiajacy mechanizm ich umorzenia lub
zamiany na akcje, bedzie ustalony na bardzo niskim poziomie. Wtedy
bowiem prawdopodobienstwo, ze CoCos zostana umorzone lub zamie-
nione na kapitat wlasny jest bardzo mate. Ze wzgledu na ztozonos¢ tych
obligacji jest bardzo trudno jednoznacznie stwierdzi¢, czy sa one dla banku
tariszym instrumentem podwyzszenia poziomu kapitatu regulacyjnego
niz akcje.

Z punktu widzenia nadzoru bankowego obligacje CoCos sq wlasciwym
$rodkiem poprawy sytuacji kapitatowej bankéw, a przy tym dobrze wpi-
suja sie w dazenie instytucji nadzorczych, aby straty bankow pokrywane
byly przez ich wiascicieli przy udziale duzych wierzycieli (ratowanie banku
metoda bail-in), a nie pieniedzmi podatnikéw (ratowanie metoda bail-out).
Dla bankdw sg one dosy¢ drogim instrumentem pozyskiwania srodkéw, ale
gdy znajda si¢ one w trudnej sytuacji pozwalaja przerzuci¢ przynajmniej
cze$¢ cigzaru strat na nabywcow tych obligagji.
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Warto podkresli¢, ze 80% wszystkich obligacji CoCos wyemitowanych
w krajach Unii Europejskiej zaliczanych jest do kapitatu uzupelniajacego
(additinal equity tier 1 — AT 1) [Deutsche Bundesbank, 2018, s. 57]. Wpraw-
dzie zamiana papieréw CoCos na akcje nie powoduje natychmiast poprawy
plynnosci emitenta (banku), ale umozliwia poprawe jego struktury kapi-
talowej. W sumie bilansowej banku zwigksza si¢ bowiem udziat kapitatu
wlasnego, a zmniejsza kapitatu obcego, co prowadzi do zwiekszenia jego
mozliwosci w zakresie refinansowania si¢ na rynku finansowym. Ponadto
od momentu zamiany obligacji CoCos na akcje lub ich umorzenia wygasaja
wszystkie zobowiazania platnicze emitenta z tytulu tego instrumentu.
Tak zaoszczedzone srodki moze przeznaczyc¢ on na pokrycie swoich strat.
W razie upadlosci banku obligacje CoCos sa traktowane jako kapitat uzu-
petniajacy Tier 2, roszczenia ich wlascicieli sa wiec zaspokajane dopiero
po zaspokojeniu wszystkich wierzycieli banku.

Zasadnicza wada CoCos z punktu widzenia emitenta jest ich wysokie
oprocentowanie ptacone do momentu zamiany na akgje lub ich umorzenia,
czyli do czasu wystgpienia zdarzenia okreslanego jako trigger.

Warto zauwazy¢, ze przymus zamiany obligacji na akcje w zdefiniowa-
nych z gdry okoliczno$ciach wiaze sie z rozwodnieniem kapitatu akcyjnego
i tym samym utratg warto$ci pakietéw akcji. Powyzsza zaleznos¢ powinna
stymulowac wsrdd akcjonariuszy postawy zapobiegajace nadmiernej eks-
pozydji na ryzyko, zachecajac do utrzymywania okreslonych parametrow
banku na bezpiecznym poziomie [Zieliniski, 2016, s. 151-152]. Emitent
w okreslonych okolicznosciach ma tutaj rowniez prawo wstrzymac cza-
sowo badz przez dluzszy okres wyptate naleznych nabywcom CoCos
odsetek, co nie podlega wyréwnaniu w przysztosci, nawet gdy sytuacja
kapitalowa emitenta si¢ poprawi. Wiasciciele obligacji CoCos w tej sytu-
acji ponosza wiec strate, podobnie jak ma to miejsce w przypadku umo-
rzenia czesci lub cato$ci wartosci nominalnej instrumentu, w przypadku
wystapienia zdefiniowanego zdarzenia, ktdre odzwierciedla pogorszenie
si¢ kondycji finansowej podmiotu regulowanego — emitenta. Przy takim
ryzyku ponoszonym przez inwestoréow zacheta do ich zakupu jest wysokie
oprocentowanie, ktore obecnie ksztattuje si¢ na poziomie od 6 do 8% w skali
rocznej, co jest szczegdlnie korzystne w fazie niskich stop procentowych
na rynkach finansowych.

Na razie obligacje przymusowo zamieniane na akcje lub umarzane bez
zgody ich posiadaczy nie odgrywaja duzej roli w zwigkszaniu wyposaze-
nia bankow w kapitat regulacyjny. Jak sie wskazuje w literaturze, CoCos
nie przeszly dotychczas zadnego powaznego testu, ale z punktu widzenia
bankéw wydaja sie bardzo obiecujace [Zombirt, 2015, s. 135]. Nalezy jed-
nak oczekiwaé wzrostu ich znaczenia w miare upowszechniania si¢ wsrdd
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inwestorow wiedzy o stwarzanych przez nie mozliwosciach i zwigkszania
ich ptynnosci na rynku. Warto zauwazy¢, ze dotychczas w polskim sys-
temie prawnym banki nie miaty mozliwosci emisji obligacji CoCos (prze-
pisy prawa krajowego wylaczaja np. mozliwos¢ dokonania przymusowe;j
konwersji obligacji na akcje banku w razie wystapienia zdefiniowanego
zdarzenia). Taka mozliwo$¢ wymagataby petnej implementacji mecha-
nizmu bail-in w krajowym porzadku prawnym [Liberadzki, Liberadzki,
2016, s. 68-69].

3.2. Perspektywa nabywcow

Z punktu widzenia nabywcédw ocena atrakcyjnosci obligacji CoCos
jest silnie uzalezniona od stosunku do ryzyka. Pojawia si¢ pytanie, czy
relatywnie wysokie oprocentowanie jest w stanie zrekompensowac ponad-
przecietne ryzyko, a takze malo przejrzyste warunki emisji (prospekt przy
ich emisji liczy czesto 200-300 stron). Dlatego organy nadzoru finansowego
maja watpliwosci, czy nalezy je sprzedawac osobom prywatnym niebeda-
cym profesjonalnymi inwestorami.

Obligacje CoCos sa rowniez trudnymi do wyceny instrumentami finan-
sowymi. Juz z tego powodu inwestowanie w nie obarczone jest duzym
ryzykiem. Jednakze najwigksze ryzyko dla inwestorow nabywajacych obli-
gacje CoCos wynika z ich funkgji absorbowania strat instytucji finansowych
poprzez catkowite lub czesciowe umorzenie tych papieréw badz zawie-
szenie przez emitenta wyptaty odsetek. Najczesciej nastepuje to w sytu-
acji, kiedy emitent ma problemy z utrzymaniem wskaznika adekwatnosci
kapitalowej na poziomie wymaganym przez nadzodr finansowy. W tym
przypadku inwestor moze straci¢ caty zainwestowany kapitat. Jako wta-
Sciciel papieréw podporzadkowanych ponosi tez strate w razie upadtosci
emitenta. Jego roszczenia sa bowiem zaspokajane dopiero po zaspokoje-
niu roszczen wierzycieli, a wigc kiedy praktycznie syndyk nie dysponuje
juz mozliwa do spienig¢zenia masa upadiosciowa. Ponadto inwestorzy sa
narazeni na ryzyko btednej wyceny aktywow banku i rewizje wag ryzyka
stosowanych przez wiadze nadzorcze, co moze spowodowac, ze szybciej
przekroczony zostanie prég dajacy emitentowi prawo umorzenia obligacji
CoCos lub wstrzymania wyptaty odsetek.

Klientowi prywatnemu kupujacemu obligacje strukturyzowane jest
bardzo trudno oszacowa¢ prawdopodobienistwo wystapienia po stronie
emitenta wszystkich tych zdarzen, niekorzystnie wptywajacych na wynik
jego inwestycji. Czesto wiec ignoruje ryzyko, jakim obarczone jest inwesto-
wanie w CoCos, i przy ich zakupie kieruje sie tylko wysokim oprocentowa-
niem. Z tego powodu organy sprawujace nadzdr nad rynkiem finansowym
odnosza si¢ z duza rezerwa do sprzedawania ich osobom prywatnym. Poza
tym banki, sprzedajac te instrumenty osobom prywatnym, mogtyby popas¢
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w konflikt interesow. Banki musza bowiem przy wyborze produktow
oferowanych klientom zwraca¢ uwagg na to, aby byly dla nich zrozumiate
i uwzgledniaty ich potrzeby, a tych kryteriéw CoCos w pelni nie spelniaja.
Zatem banki w razie ich sprzedazy osobom prywatnym i poniesienia przez
nie straty narazatyby si¢ na procesy sadowe o wyplate im odszkodowania.

Réwniez inni inwestorzy napotykaja trudnosci przy okreslaniu praw-
dopodobienstwa zamiany lub umorzenia obligacji CoCos. Trudnosci te
wynikaja z braku potrzebnych danych empirycznych, poniewaz dotych-
czas takie zdarzenie jeszcze nie wystapilo. Ciagle mato jest opracowan
naukowych na temat tych innowacyjnych papierow, a te, ktore sq dostepne,
nie koncentruja si¢ na ryzyku, jakim obarczony jest ich nabywca, lecz na
korzysciach dla emitentow. Problem oceny ryzyka zwigzanego z inwesto-
waniem w CoCos tylko czgSciowo rozwigzuje rating nadawany im przez
znana na swiecie agencje ratingowa Moody s czy Fitch, ale tylko nieliczne
emisje taki rating posiadaja i jest to raczej niski rating. Moody 's zaznacza,
ze moze nadacd rating tylko tym obligacjom CoCos, ktére w warunkach
emisji maja jednoznacznie zapisane, kiedy i w jakich okolicznosciach moga
by¢ umorzone lub zmienione na akcje. Oznacza to, ze trigger musi miec
charakter obiektywny i mierzalny, a nie dyskrecjonalny [Frank, 2014, s. 7].

4. Wielkos¢ i struktura rynku obligacji CoCos

W latach 2009-2015 w ramach 731 emisji uplasowane zostaty na rynkach
kapitatowych na $wiecie obligacje CoCos o facznej wartosci 521 mld USD.
Najwiekszymi emitentami sa duze banki chiniskie, brytyjskie, szwajcarskie,
australijskie i japonskie (rys. 2).

Papiery te wyemitowano w réznych walutach: najwiecej w dolarach
amerykanskich, euro, funtach brytyjskich, frankach szwajcarskich ijenach
(rys. 3).

Jak podaje Bundesbank, w samej Europie do konca 2017 r. na rynku
znalazly si¢ CoCos z 393 emisji (gldéwnie bankowych) o wartosci 230 mld
euro, w tym 285 emisji o wolumenie 193 mld euro przypadato na podmioty
z krajow Unii Europejskiej [Deutsche Bundesbank, 2018, s. 54].

Do duzych emitentéw obligacji CoCos w Europie nalezy Deutsche Bank.
Tylko w 2014 r. wyemitowat on w Niemczech, Wielkiej Brytanii i Stanach
Zjednoczonych w czterech transzach CoCos na taczna sume 5 mld euro.
Zgodnie z warunkami emisji w przypadku spadku wskaznika wyplacalno-
$ci banku (Tier I) do poziomu nizszego niz 5,125 zostana one automatycznie
zamienione na kapitat wlasny. Oprocentowanie CoCos w okresie do 2022 r.
bedzie stale (6% rocznie), a nastepnie zmienne — liczone jako suma stopy
swapowej piecioletniej dla euro powigkszonej 0 469,9 punktow bazowych.
Pierwszy termin wypowiedzenia (dla 100% tych obligacji) to 30.04.2022 r.,
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Rysunek 2. Obligacje CoCos wyemitowane w latach 2009-2015
w podziale na kraje (mld USD)
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Zrédio: [Avdjiev i inni, 2017, s. 76].

Rysunek 3. Struktura walutowa wyemitowanych w latach 2009-2015
obligacji CoCos
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nastepne terminy nastepuja co 5 lat. Nie zaklada si¢ obowiazkowego umo-
rzenia tych papierow w krytycznej sytuacji kapitatowej Deutsche Banku,
ale nie jest wykluczone trwate lub czasowe zawieszenie wyplaty odsetek.

Nalezy podkresli¢, ze dotychczas nie miato miejsca zadne przymusowe
umorzenie ani konwersja CoCos na akcje. Inwestorzy obawiali si¢ tego
w przypadku problemoéw kapitatlowych Deutsche Banku, ale ostatecznie
jego wskaznik CET1 nie spadl ponizej 7%, co uruchomitoby procedure
umorzenia lub zamiany wyemitowanych CoCos na akgcje.

Zakonczenie

Obligacje typu contingent convertible (CoCo) to hybrydowe papiery war-
tosciowe, ktore umozliwiaja potaczenie korzysci wynikajacych z dlugu
(pozyskiwanie kapitatu przez emitenta w korzystnym okresie) i kapitatu
wlasnego (automatyczne wykorzystywanie go do poprawy struktury kapi-
tatu w z gory zdefiniowanych sytuacjach). U podstaw koncepgji stosowa-
nia tego typu instrumentéw lezy zatozenie, by w okreslonych sytuacjach
ratowac instytucje finansowe przed upadloscig ze srodkéw akcjonariu-
szy i wierzycieli (bail-in), zanim beda musialy by¢ ratowane ze $srodkow
publicznych, czyli kosztem podatnikéw (bail-out) — tak jak to miato miejsce
w trakcie ostatniego kryzysu.

Obligacje CoCos stanowia zatem wentyl bezpieczenstwa dla emitentéw,
natomiast dla inwestorow szanse na wyzszy zysk w warunkach podwyz-
szonego ryzyka. O atrakcyjnosci tego typu instrumentéw $wiadczy zna-
czaca wartos¢ dotychczasowych emisji. W latach 2009-2015 na $wiecie
sprzedano w ramach 731 emisji obligacje CoCos o facznej wartosci 521 mld
USD [Avdjiev iinni, 2017, s. 3]. Trudno ocenic¢, czy ich atrakcyjnos¢ w pro-
cesie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow jest wysoka,
poniewaz dotychczas nie przeszly one rynkowego testu, tzn. nie doszto do
ich automatycznego umorzenia czy konwersji na akcje (chociaz takie obawy
wystapity w przypadku Deutsche Banku). Z tego samego powodu trudno
oceni¢ ich atrakcyjnos¢ z punktu widzenia nabywcow, ktérzy dotychczas
realizowali tylko zyski, nie doswiadczajac sytuacji, w ktorych materializuje
sie ryzyko.

Warto zauwazy¢, ze wciaz jest niewiele opracowan na temat tych inno-
wacyjnych instrumentow, a te, ktore sa dostepne, nie koncentruja sie na
ryzyku, jakim obarczony jest ich nabywca, lecz na korzysciach dla emi-
tentow. Problem oceny ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w CoCos
tylko czesciowo rozwigzuje rating nadawany im przez znana na swiecie
agencje ratingowa. W Polsce niedoskonatosci regulacji krajowych stanowia
najwigksza bariere w ich stosowaniu. Prace nad implementacjq odpowied-
nich przepiséw unijnych trwaja [Kosiniski, 2017].
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Streszczenie

Obligacje hybrydowe (contingent convertible securities — CoCos) wystepuja na
rynku kapitatowym zaledwie od 10 lat, a wedtug studium Banku Rozrachunkéw
Miedzynarodowych w Bazylei z listopada 2017 r. w latach 2009-2015 na $wiecie
sprzedano w ramach 731 emisji obligacje CoCos o tacznej wartosci 521 mld USD.
Celem artykutu bylo przedstawienie roli obligacji przymusowo umarzanych lub
zamienianych na akcje w procesie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankéw. Autorzy w oparciu o dostepna literature przedstawili przyczyny poja-
wienia sie tych innowacyjnych papieréw na rynku, ich istote i formy, regulacje
prawne dotyczace emisji i warunkéw zaliczenia ich do kapitatu wlasnego Tier I,
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wady i zalety z punktu widzenia emitentow i nabywcdw, towarzyszace im ryzyko,
a takze mozliwosci emisji CoCos w Polsce.

Stowa kluczowe
contingent convertibles, CoCos, bail-in, bail-out

The role of contingent convertible securities in the process of single
resolution of banks (Summary)

Contingent convertible securities (CoCos) have been present on the capital
market for no more than 10 years. According to a study of November 2017 by
the Bank for International Settlements in Basel, in the years 20092015, CoCos
of total value of USD 521 000 000 000 were sold in 731 issues over the world.
The aim of the article was to present the role of contingent convertible securities
in the process of single resolution of banks. The authors, based on the available
literature, have presented the reasons behind the emergence of these innovative
securities on the market, their essence and forms, legal regulations concerning
issues and the conditions for qualifying them as Tier 1 capital, the pros and cons
from the perspective of the issuers and purchasers, the associated risk, as well
as the possibilities of CoCos issues in Poland.
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