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DROGA DO CoCos

Bond value
A

v’ Obligacje zamienne / wymienne (convertibles / exchangeables) Convertible Bond
value

v" Przymusowo zamienne (mandatory convertibles)

Parity =Stock price/Conversion
ratio

v Obligacje odwrotnie zamienne (reverse convertibles)
v' Obligacje katastoficzne (CAT / CATM) —_—

Investment value
v" ECNs — Lloyds’ (2009)

CoCo value

v" SCNs — Rabobank (2010)

Underlying stock price

Zrédto: Liberadzki, Marcin and Liberadzki, Kamil, (2019), Contingent Convertible Bonds,
Corporate Hybrid Securities and Preferred Shares, Springer
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RODZAJE ZDARZEN INICJUJACYCH ZAMIANE INSTRUMENTU CoCo NA AKCJE / UMORZENIE

MOZLIWE RODZAJE ZDARZEN INICJUJACYCH

REGULACYINE
v' wspdtczynnik wyptacalnosci
v’ niedochowanie jego okreslonego poziomu
przyjetym w prawie zdarzeniem inicjujgcym
v’ wady: ,patrzy wstecz”

RYNKOWE
v Rynkowy kurs akgji
v’ dyskontuje przysztosé
v wady: podatny na manipulacje, zalezy réwniez
od ptynnosci rynku, wiele zaktaddow
nienotowanych na gietdzie, bqgdz w formie
towarzystw ubezpieczeri wzajemnych

KSIEGOWE

v Dane z bilansu
v' wady: dane podatne na manipulacje

PODWOINE

v makro” i ,mikro”
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WYMOGI KAPITAtOWE WYPtACALNOSC II

v Na podstawie Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 dopuszczone

srodki wtasne Tier 1 musza by¢ réwne co najmniej 50% wymogow kapitatowych l;”f?tst;‘ctifg‘erl
. . apitat zaktadowy
SCR (Solvency Capital Requirements) rezerwy Minimum 50% SCR
. , , / . Value In F
v" Akcje i rezerwy muszg tworzy¢ 80% Srodkéw wiasnych Tier 1 |

v’ CoCos Tier 1 moga wypetnié nie wiecej niz 20% $rodkéw wiasnych tej kategorii
(nadwyzka zaliczana do uzupetniajgcych pozycji Tier 2)

v' z uwagi na te ,restrykcje” CoCos zaliczane do Tier 1 okresla sie mianem
Restricted Tier 1 (RT1)

v’ pozostate 50% SCR moze sktadac sie z kwalifikowalnych instrumentow Tier 2 i
Tier 3, przy czym dtug podporzadkowany kwalifikowany jako Tier 3 moze

stanowi¢ nie wiecej niz 15% SCR T
v" Minimalne wymogi kapitatowe (Minimal Capital Requirements — MCR) w 80% Tier 2
muszg zostac pokryte za pomoca akcji zwyktych i rezerw, w pozostatym zas zakresie Tier 3

— instrumentami RT1 oraz srodkami Tier 2 dtug < 15% SCR
podporzgdkowany 0% MCR

Zrédto: Liberadzki, K., & Liberadzki, M. (2023). Absorpcja strat przez obligacje kapitatowe RT1 CoCos, Tier 2 i Tier 3 na gruncie Solvency Il oraz IRRD. Bezpieczny Bank, 90(1), 103-122
https://doi.org/10.26354/bb.6.1.90.2023
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https://doi.org/10.26354/bb.6.1.90.2023

WEASCIWOSCI ,,RESTRICTED TIER 1” (RT1) CoCos

W przypadku wystgpienia zdarzenia inicjujgcego w postaci naruszenia wymogow kapitatowych Wyptacalnos¢ Il nastepuje:

v’ obligatoryjna konwersja CoCos na akcje emitenta (contingent conversion)
albo
v’ czasowe albo definitywne umorzenie w czesci lub catosci ich wartosci nominalnej (temporary/partial i
full/permanent write-down)

Instrumenty CoCos s3:
v’ gteboko podporzadkowane
v' wieczyste (cho¢ wyposazone w opcje call)
v' z mozliwoscia przetozenia ptatnosci kuponowej i likwidacji kuponu
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KIEDY ZDARZENIE INICJUJACE STANOWI ISTOTNA NIEZGODNOSC Z KAPITALOWYM WYMOGIEM
WYPLACALNOSCI II?
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POCZATKI RYNKU RT1 CoCos

v'w 2016 r. Gjensidige Forsikring wyemitowat jako pierwszy europejski zaktad
ubezpieczen RT1 (denominowane w koronach norweskich)

v'w jego $lady poszty RSA i holenderski ASR z pierwszg emisja RT1 w euro
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WYBRANE EMISJE RT1 CoCos UBEZPIECZYCIELI

Data emisji

ey DL EY R ACHMEA BV EUR  HOLANDIA 500 4,625 BBB- BB+ BB+ 24/09/2019
e R AT AGEAS EUR  BELGIA 750 3,875 BBB BBB+ BBB 10/12/2019
I e A { e ALLIANZ SE EUR  NIEMCY 1250 2,6 n.d. A A- 07/09/2021

SN EEICCELEES CNP ASSURANCES  EUR  FRANCIA 500 4,75 n.d. BBB BBB- 27/06/2018

N[oloox DT P B8 GJENSIDIGE FORSK NOK  NORWEGIA 1200 2,46 n.d. BBB NR 07/04/2021

ey EERES PHOENIX GRP HLD  GBP - WLK. BRYT. 500 5,75 BBB n.d. NR 26/04/2018
PLC

PONECLEE Ly B ROTHESAY LIFE GBP  WLK. BRYT. 350 6,875 BBB- n.d. NR 12/09/2018

DLGLEDNEELIPARE TRYG FORSIKRING  SEK DANIA 1 000 2,388 n.d. nd. NR 26/02/2021

XS52249600771 RVL[MeIRT. EUR  WtOCHY 500 6,375 BB- nd. B+ 27/10/2020
ASSICURAZIONI

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Bloomberg oraz raportéw zaktadéw ubezpieczen
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RT1 CoCos W POLSKIM PRAWIE

v’ 1 pazdziernika 2023 roku weszta w zycie ustawa o zmianie ustawy o obligacjach, ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i ustawy o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji oraz
niektorych innych ustaw™

v umozliwia ona emisje obligacji RT1 CoCos (tzw. obligacji kapitatowych) i kreowanie pozyczek RT1 w
oparciu o prawo polskie
v dopetnia ona stosowanie Wyptacalnos¢ Il w Polsce ze wzgledu na umozliwienie krajowym zaktadom

ubezpieczen i reasekuracji emisje CoCos

* np. zmienia kodeks spotek handlowych

Bankowy
Fundusz 9
‘ Gwarancyjny



INSTRUMENTY CoCos W RESTRUKTURYZACJI | UPORZADKOWANEJ LIKWIDACII (RESOLUTION)

v' mozliwo$¢ umorzenia lub v automatyczna (tzw. v' mozliwo$¢ umorzenia lub
konwersji instrumentow ,kontraktowa”) rekapitalizacja konwersji instrumentu RT1 na
kapitatowych, w tym RT1 CoCos przewidziana w Rozporzgdzeniu mocy decyzji organu resolution

v’ organ ds. restrukturyzacji i 2015/35, w IRRD uzupetniona zanim srodki wtasne spadng do
uporzgdkowanej likwidacji zostanie decyzjg organu ds. poziomow aktywujacych
stosuje w sytuacji ,utraty restrukturyzacji i kontraktowe umorzenie/zamiane
rentownosci”, a wiec w punkcie, uporzadkowanej likwidacji

ktory okresla sie mianem ,point v organ w swym dziataniu nie
of non-viability” (PONV) bedzie zwigzany warunkami

emisji instrumentu
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CZY MECHANIZM AUTOMATYCZNEJ REKAPITALIZACJI ROWNOWAZY WYZSZE KOSZTY CoCos ?
CoCos VS. DLUG

Jaworski & Liberadzki (2017)* wykazali, ze papiery typu CoCos przy spetnieniu okreslonych warunkéw poprawiajg
wyptacalnos¢ emitenta w poréwnaniu do sytuacji, w ktérej instytucja finansowa emituje zwykte obligacje nadrzedne
(straight senior bonds) niezaleznie od wielkosci emisji papierow CoCo
v pomiar ryzyka niewyptacalnosci emitenta z wykorzystaniem metody Value at Risk (VaR) oraz Expected Shortfall (ES)
v' emitowanie CoCos ma sens wytacznie wtedy jesli ich emisja jest uksztattowana tak, ze prawdopodobiernstwo
wystapienia zdarzenia inicjujgcego przymusowg zamiane albo write-down jest wieksze niz poziom istotnosci alfa
przyjety dla kalkulacji VaR oraz ES
v’ teoria obowigzuje przy pewnych warunkach ograniczajgcych: dla przyktadu spread (rozumiany jako réznica
pomiedzy odsetkami jakie ptaci instrument CoCo i obligacja zwykta) musi by¢ mniejszy niz 100%

*Jaworski P., Liberadzki K., Liberadzki M., How does issuing contingent convertible bonds improve bank's solvency? A Value-at-Risk
and Expected Shortfall approach, Economic Modelling, Volume 60, January 2017, Pages 162-168
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