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Wstep

Hybrydowe papiery wartoSciowe sa najnowsza klasa papierow wartoSciowych.
Staja si¢ one podporzadkowane wobec dtugu w przypadku niewyptacalnosci
lub restrukturyzacji zadluzenia emitenta, lecz sa nadrzedne w stosunku do
akcji zwyktych. Ten rodzaj papieréw wartosciowych ma cechy dtugu i kapitatu
wlasnego, ale nie przyjmuje definitywnej formy zadnego z nich. Pierwotne
przyczyny powstania tej kategorii papieréw wartosciowych maja podioze praw-
no-administracyjne, wiaza si¢ bowiem z potrzeba dostosowania si¢ bankow
(i innych instytucji regulowanych) do wymogdéw kapitalowych w inny sposdb
niz w drodze emisji akcji zwyktych. Inne, tym razem na gruncie finansow,
zalety papierow hybrydowych docenili emitenci niefinansowi, gdyz daja one
elastyczno$¢ poréwnywalna z akcjami (bez przyznawania ich posiadaczom
praw korporacyjnych), zachowujac okreslone wtasciwosci papierow dtuznych.
Poniewaz przestanki korzystania z tego instrumentu sa odmienne, to r0znig si¢
one szczegOdlowymi parametrami. Dlatego papiery emitowane przez podmioty
regulowane oraz pozostale (,,niefinansowe”) beda omawiane osobno.

Brak zamknietego katalogu papieréw wartoSciowych i potrzeby rynkowe
wplywaja na r6znorodnos$¢ form, w jakich wystepuja hybrydy. W przypadku
najnowszych cztonkdw rodziny hybryd, tj. obligacji typu contingent convertibles
(tzw. CoCos, po raz pierwszy wyemitowanych w 2009 roku) i jeszcze mtodszych
bail-in , wciaz jeszcze mozna mowic o braku jednego, okreslonego ich standardu.

Wspotczesnie panuje powszechna zgoda co do wplywu nadmiernego finan-
sowania dziatalnoSci bankowej dlugiem na wybuch i globalne rozprzestrze-
nienie si¢ kryzysu finansowego z lat 2008-2009. Finansowanie diugiem jest
dla bankow tansze niz finansowanie kapitalem wtasnym, m.in. ze wzgledu na
mozliwos¢ odliczenia od podatku kosztow poniesionych na obstuge zadtuzenia
(tzw. tarcza podatkowa), a dodatkowo nie powoduje rozproszenia struktury
wiascicielskiej spotki. Pozwala to osigga¢ ponadprzecietne wyniki finansowe
w okresie sprzyjajacych warunkow ekonomicznych, lecz rownoczesnie powoduje
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zwigkszenie ryzyka upadioSci w warunkach odmiennych. Najbardziej spekta-
kularnego przyktadu dostarcza w tej kwestii amerykanski bank inwestycyjny
Lehman Brothers, ktorego bilans zawieral w 2007 roku (a wigc na rok przed
szokujacym ogloszeniem upadtosci) zaledwie 3,3% kapitatu wtasnego, reszte za$
stanowit dtug. Kapitat ten okazat si¢ dalece niewystarczajacy do zaabsorbowania
strat poniesionych przez bank, co ostatecznie doprowadzito do jego upadtosci.

W odpowiedzi na kryzys finansowy nalozono na instytucje finansowe obo-
wigzek utrzymywania wyzszego stosunku kapitatow wtasnych do zacigganego
dtugu. W okresie zmniejszonego zaufania inwestoréw do instytucji finansowych
gromadzenie przez banki dodatkowego kapitatu regulacyjnego nie tylko musi
by¢ procesem rozlozonym w czasie, ale rOwniez wymaga utworzenia szczegoOl-
nych ,klas” tego kapitatu. Za zbyt trudne do zrealizowania uznano bowiem
zwigkszenie owego kapitatu za pomoca najbardziej tradycyjnych metod,
tj. emisji nowych akcji lub zatrzymywania w spotce zyskow. Z tego wzgledu na
banki nalozono obowiazek zwickszenia kapitaléw wiasnych, ale rownocze$nie
zreformowano katalog instrumentdw finansowych, ktore kwalifikowane sa
jako skladnik kapitatow wiasnych bankow. Juz wymogi kapitalowe Bazylea 11
okre§laly trzy klasy kapitalu regulacyjnego (tzw. tiers) oraz nowe rodzaje hy-
brydowych instrumentéw finansowych, ktdre taczyly cechy kapitatu (zdolnosé
absorbowania strat) i dtugu (brak rozpraszania struktury wtascicielskiej oraz
korzyS$ci podatkowe). Instrumenty te zawiodly jednak w okresie kryzysu finan-
sowego jako mechanizm absorbowania strat.

Dlatego tez Bazylea I1I modernizuje instrumenty hybrydowe majace wypet-
nia¢ wymagania kapitatu regulacyjnego poprzez wyposazenie ich w nieznana
dotad instytucje przymusowej konwersji na akcje lub przymusowego umorzenia
czeSci (albo nawet calodci) warto$ci nominalnej. Do przymusowej konwersji
(lub umorzenia) ma doj$¢ wowczas, gdy warto$¢ wspdtczynnika kapitatu wias-
nego do aktywow banku wazonych ryzykiem spadnie do poziomu 5,125%. Tym
samym powstaje nowa klasa hybrydowych instrumentéw finansowych — CoCos —
zdolnych skutecznie absorbowac straty instytucji finansowych. Ponadto musza
one zawiera¢ nastepujace klauzule: deferral, principal write-down, contingent
conversion, callability i wieczysto$ci. Kolejnym wymiarem kreacji nowych ty-
pow 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 wplywu na obligacje
CoCos. Miara skuteczno$ci CoCos jest zmniejszenie ryzyka niewyplacalnoSci
emitenta. Przedmiotem dociekan w niniejszej ksigzce jest zatem to, czy emisja
hybrydowych instrumentow finansowych skutkuje wzrostem wyceny diugu.
Istnienie takiej zaleznoSci oznaczatoby, ze obecnos¢ hybrydowych instrumen-
toéw finansowych w pasywach instytucji finansowej moze si¢ rowniez przyczynic
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do zmniejszenia naleznej inwestorom premii za ryzyko zwiazane z dlugiem
nadrzednym spoéiki, a tym samym — do obnizenia kosztow dtugu nadrzednego.

Przyznanie emitentom hybrydowych instrumentow finansowych mozliwos$ci
wstrzymania wyplaty kuponu (coupon deferral) upodabnia te instrumenty do
klasycznych akcji, ktorych posiadaczom nie przystuguje zadne roszczenie z ty-
tutu zaptaty dywidendy — jest ona calkowicie uzalezniona od decyzji walnego
zgromadzenia. Tym samym mozliwe jest absorbowanie strat banku poprzez
przeniesienie ich na posiadaczy hybrydowych instrumentow kapitatowych.
W przeciwienstwie do posiadaczy ,,zwyktych” obligacji, w ktorych przypadku
wstrzymanie wyptaty kuponu jest prawnie sankcjonowane, posiadacze instru-
mentow hybrydowych ponosza straty na rowni z akcjonariuszami spotki, gdyz
ani jedni, ani drudzy nie otrzymuja zwrotu od zainwestowanych Srodkéw fi-
nansowych. Jak dotad zaden emitent hybrydowych instrumentdw finansowych
nie wstrzymal wyptaty kuponu. Cho¢ zatem rynkowe wyceny instrumentow
hybrydowych uwzgledniajg ryzyko wstrzymania ptatno$ci kuponu przez emi-
tenta, to do tej pory nie przedstawiono strukturalnego modelu wyceny takiego
ryzyka. Zachowanie si¢ rynku hybrydowych instrumentdw finansowych w razie
wykonania wskazanego uprawnienia przez jedna chocby instytucje finansowa
nadal stanowi niewiadoma, podobnie jak ewentualne wszczecie postgpowania
w sprawie uporzadkowanej upadioSci instytucji finansowej (tzw. resolution).
Rownoczesnie instrumenty te majg zastosowanie globalne, a ich rynek ro-
Snie w szybkim tempie. Posiadacze hybrydowych instrumentéw finansowych
ponosi¢ beda ryzyko znacznie wyzsze niz posiadacze ,,zwykltych” obligacji,
w praktyce na rowni z akcjonariuszami spotki. Kryzys finansowy ostatnich lat
ukazal, ze system finansowy pozwala skutecznie przenosi¢ ryzyko pomiedzy
jego uczestnikami, czego nie mozna jednak utozsamiaé z eliminacja ryzyka
jako takiego. Na skutek wprowadzenia hybrydowych instrumentéw finanso-
wych ryzyko upadloSci instytucji finansowej zostaje czeSciowo przeniesione
z posiadaczy ,,zwyktych” obligacji na posiadaczy instrumentéw hybrydowych,
przy czym w przypadku obligacji CoCo z konwersja na akcje ryzyko to moze
zostac rozproszone badz nawet zredukowane. Z kolei w przypadku okreSlonych
klauzul zawartych w hybrydach akcjonariusze emitenta w sensie ekonomicznym
staja si¢ uprzywilejowani w stosunku do posiadaczy nominalnie nadrzgednych
do kapitatu akcyjnego hybryd. Konieczne jest zatem zbadanie konsekwencji
przyjecia na siebie tego ryzyka, w szczegolnoSci w kontekscie silnego zinte-
growania systemu finansowego, a przez to jego wrazliwosci na tzw. efekt con-
tagion. Zachodzi bowiem ryzyko, ze hybrydowe instrumenty finansowe stang
si¢ kanatem transmisji szokow cenowych, tym samym wrecz przyczyniajac si¢
do rozprzestrzeniania si¢ lokalnych kryzysdéw i wywotujac wspomniany efekt.
Zbadanie tego zjawiska ma tym wigksze znacznie, ze w przypadku ostatniego
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kryzysu finansowego efekt taki spowodowaly kredytowe instrumenty pochodne.
Wezesniej zignorowano zwiazane z tymi instrumentami niebezpieczenstwo dla
stabilnosci systemu finansowego.

Osobne wyzwanie stanowi kwestia wyceny oraz oceny ryzyka inwestycji w te
papiery. Wycena hybryd jest niezwykle skomplikowanym zadaniem ze wzgledu
na wiele klauzul zawartych jednocze$nie w poszczegolnych instrumentach.
Chodzi tu o klauzule przedterminowego wykupu, zaprzestania wyplaty odsetek
inominatu, zmiany odsetek (fix-to-float; step-up) czy wreszcie wyceng obligacji
typu CoCos. W przypadku tych ostatnich konwersja na akcje wyzwalana jest
poprzez zmian¢ wskaznikOw ksiegowych emitenta.

Wstrzymanie platnoSci wywotane jest zmiang wspotczynnikow kapitatowych
instytucji finansowej, trudno wiec obliczy¢ prawdopodobiefistwo przyjecia
przez ten wspotczynnik okreslonej wartoSci. Problemy wzbudza modelowanie
tego wspoOlczynnika jako procesu z wykorzystaniem podejS¢ pozwalajacych na
okreSlenie rynkowych miar wyceniajacych. Jako rozwigzanie proponujemy
obserwacj¢ kursow akeji bankow (odzwierciedlajacych zmiany wspolczynnikow
kapitalowych).

Niniejsza ksiazka stanowi pierwsze tak caloSciowe podejscie do zagadnienia
hybrydowych papierow wartoSciowych, przynajmniej w literaturze krajowe;j.
Zebranie i analiza parametréw papierow hybrydowych z uwzglednieniem
uwarunkowan regulacyjnych same w sobie stanowig powazne wyzwanie,
w Polsce jeszcze niepodejmowane. Pozycja ta charakteryzuje si¢ podejSciem
interdyscyplinarnym: zawiera obliczenia wtasne i propozycje wycen wypraco-
wane przy okazji prowadzenia badan naukowych w zespolach badawczych oraz
prezentowane na miedzynarodowych konferencjach.

Analiza papieréow hybrydowych jest gleboko osadzona w aktualnym kon-
tekscie regulacji. Papiery typu CoCos i bail-in sa ,,produktem” pakietu CRD IV,
ktorego czescig jest rozporzadzenie CRR oraz dyrektywy BRRD. Przyjete
w 2013 roku rozporzadzenie CRR przesadza o elementach konstrukcyjnych
obligacji contingent convertibles, natomiast przepisy dyrektywy BRRD z maja
2014 roku sa Zrodiem obligacji bail-in. Wejscie w zycie wspomnianych dwoch
najnowszych regulacji (rozporzadzenie zasadniczo obowigzuje od 1 stycznia
2014 roku, a dyrektywa ma by¢ wdrozona do krajowego porzadku prawnego
najpozniej do 1 lipca 2016 roku w zakresie instrumentu bail-in) stanowi cezure
w (krotkiej) historii papierow hybrydowych. Nowe regulacje dopiero zaczynaja
ksztattowac parametry hybryd, co tym bardziej przydaje opracowaniu walor no-
wosci. Osobno omdwiono papiery hybrydowe emitowane przez ubezpieczycieli
na gruncie przepiséw Solvency II.

Osobng uwage poswiecaja autorzy osadzeniu hybryd w konteksScie euro-
pejskiego rynku papierow wartoSciowych. Obecne regulacje Unii Europejskiej
w zakresie rynkow finansowych wywodza sie z Financial Stability Action Plan
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(FSAP) i zostaty wprowadzone w charakterystycznym czterostopniowym pro-
cesie, tzw. procesie Lamfalussy’ego. Ta struktura byta nastepnie stosowana
w innych aktach prawnych dotyczacych rynku finansowego, z poczatku nieob-
jetych FSAP. Jednym z najwazniejszych celow FSAP byl rozwoj jednolitego,
paneuropejskiego rynku kapitalowego, ktory statby sie efektywniejszy i bardziej
konkurencyjny niz kombinacja osobnych krajowych systemow regulacyjnych.
Nowy instrument standaryzacji procedur byt potrzebny dlatego, ze poprzednie
rozwigzania nie spetnily poktadanych w nich oczekiwan, gdyz zawieraly luki
i niescistosci stwarzajace przeszkode w swobodnym oferowaniu transgranicznym
i rozwoju jednolitego rynku. Panstwa cztonkowskie Europejskiego Obszaru
Gospodarczego (EOG) dokonuja harmonizacji prawa papieréw wartosciowych
wewnatrz EOG przez implementacj¢ dyrektyw. W rezultacie panstwa czton-
kowskie maja dosy¢ ograniczona mozliwoS¢ wprowadzania, bezpoSrednio lub
posrednio, jakichkolwiek dodatkowych regulacji dotyczacych emitentdéw oraz
uczestnikdw rynkoéw kapitatowych, jak rowniez przyznawania zwolniefi od obo-
wiazkéw okreslonych w dyrektywach. Dyrektywa prospektowa okresla, kiedy
wymagane jest sporzadzenie lub publikacja prospektu emisyjnego. Ponadto
spotki notowane na terenie EOG musza stosowac si¢ do wymogow dyrektywy
o naduzyciach na rynku, ktdra promuje natychmiastowe i uczciwe ujawnianie
rynkowi istotnych informacji poprzez zobowiazanie notowanych spotek do
zawiadamiania rynku o dotyczacych ich informacjach poufnych najszybciej,
jak to mozliwe. Co wiecej, spoiki notowane na terenie EOG musza stosowaé
si¢ rowniez do dyrektywy o przejrzystosci, ktora wymaga, aby notowane spotki
ujawnialy rynkowi okreslone informacje, facznie z okresowymi informacjami
finansowymi oraz zawiadamianiem o nabyciach lub rozporzadzeniach glow-
nych akcjonariuszy. Dyrektywa MiFID naktada z kolei na oferujacych papiery
hybrydowe obowigzek ostrzezenia o ryzyku wiazacym si¢ z inwestycjami w tego
typu papiery i odpowiednio dokladnego wyjasnienia inwestorom jego cha-
rakteru. Jest to istotne dlatego, ze — jak do tej pory — niewiadoma pozostaje
ewentualna reakcja rynkow w przypadku, gdy zajdzie tzw. zdarzenie inicjujace
w odniesieniu do pojedynczej emisji. Moze nastgpic transmisja szoku opisywa-
na w niniejszej ksiazce przez zjawisko contagion, na zasadzie reakcji rynkow
finansowych (i nie tylko finansowych) na zalamanie si¢ rynku papieréw typu
CDO w 2008 roku. Wowczas wielu nabywcow skuszonych wysoka rentownoscia
tamtych papierdw w Owczesnym Swiecie niskich stop procentowych poniosio
straty wskutek materializacji ryzyk, o ktorych nie mieli pojecia. Wazne jest,
aby i dzi§ wysoka rentownos¢ obligacji hybrydowych nie oznaczata po stronie
nabywcdw (zwlaszcza detalicznych) wzigcia na siebie ryzyk, ktorych istoty nie
rozumieja i nie potrafiag wtasciwie oszacowac.






Rozdziat 1

Hybrydowe papiery wartoSciowe —
| pojecie i charakterystyka |

1.1. Wprowadzenie

Hybrydowe papiery warto$ciowe (hybrid capital securities), zwane takze pa-
pierami hybrydowymi lub hybrydami (hybrids), to papiery wartosSciowe, ktore
maja cechy dlugu i zwyktego kapitalu wltasnego (common equity), przy czym
nie przyjmuja definitywnej formy zadnego z nich'.

Do cech common equity mozna zaliczy¢:

* nieokreSlony lub bardzo dtugi termin wykupu,

* niewystgpowanie ustalonych ptatnosci (deferral),

* tzw. podporzadkowanie (subordination): w razie niewyplacalnosci lub likwi-
dacji emitenta pierwszenstwo przed posiadaczami papieréw hybrydowych
do jego majatku maja wszyscy wierzyciele.

Ze wzgledu na powyzsze cechy mozna identyfikowac akcje zwykta, choc
papier hybrydowy, w odroznieniu od akcji zwyktej, nie daje posiadaczowi
uprawnien korporacyjnych z prawem glosu na czele. Kolejny element dlugu
w papierze hybrydowym to wystepowanie klauzul ksztattujacych tres¢ zobowia-
zania emitenta (covenants), nadrzednoSc co do sptaty w stosunku do common
equity. Ponadto, w odroznieniu od akcji zwyklej, papiery hybrydowe majg co
prawda odlegla, ale jednak umowna lub efektywna zapadalnos$¢ — nawet jezeli
sa to instrumenty ,,wieczyste” (perpetual), to ,,wieczysto$¢” takich papierow
w praktyce jest ograniczana przez mechanizm rosngcych skokowo ptatnosci
kuponowych (coupon step-ups) oraz prawa emitenta do wykupu (call). Mozna
powiedzie¢, ze wigkszoS¢ papierow hybrydowych przyjmuje cechy dtugu, kiedy
emitent jest w dobrej sytuacji finansowej. Z reguty bowiem decydenci beda

' K. Liberadzki, Obligacje projektowe. Instrument finansowania wielkich projektow inwestycyjnych

w Unii Europejskiej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2014, s. 78.



14 1. Hybrydowe papiery wartosciowe — pojecie i charakterystyka

raczej sktonni dokonywac ptatnosci okresowych pomimo istnienia mozliwosci
przesunigcia platnosci w czasie w celu utrzymania dost¢pu do rynkow finanso-
wych. Gdy standing emitenta ulega pogorszeniu, korzysta on z elastycznosci,
jaka daje equity, co w praktyce oznacza brak koniecznosci dokonania ptatno-
Sci w terminie przewidzianym w warunkach emisji. Podsumowujac, papiery
hybrydowe oferujg elastyczno§¢ equity bez efektu w postaci rozwodnienia
akcjonariatu. W przypadku defaultu roszczenia wierzycieli nadrzednych nie
doznajg uszczerbku (nawet mozna powiedzieé, ze ich pozycja ulega poprawie®).
Hybrydy stanowig stabilne Zrodto dtugoterminowego finansowania dla emiten-
tow w dobrej sytuacji finansowej, a przy tym daja im elastyczno$¢ finansowa
osiagni¢ta dzieki mozliwosci opdzZznienia sptaty odsetek bez ryzyka defaultu
emitenta. Odrgbnym zagadnieniem jest przydatnoS¢ hybryd polegajaca na tym,
ze z ich wykorzystaniem emitenci wykazuja poziom Srodkow kapitalowych
zgodny z wymogami ostroznosciowymi i ratingowymi’.

W tym miejscu nalezy zadaé sobie pytanie o miejsce akcji uprzywilejowa-
nych w przestrzeni pomiedzy akcjami zwyktymi a obligacjami. W przypadku
likwidacji emitenta posiadacze akcji uprzywilejowanych zaspokajaja sie z jego
majatku po wszystkich wierzycielach, ale z pierwszenstwem przed posiadacza-
mi akcji zwyklych. A zatem wystepuje tu przynajmniej jeden wymiar papierow
hybrydowych, zwlaszcza ze mozna mowic rowniez o akcjach uprzywilejowanych,
w zasadzie pozbawionych uprawnien korporacyjnych i ptacacych dywidendy re-
gularnie, lub przynajmniej dajacych prawo do pojedynczej ptatnosci dywidendy
w okreslonym horyzoncie czasowym®.

Rozbieznosci rodzi kwestia zaliczenia obligacji zamiennych do kategorii pa-
pieroéw hybrydowych. Obligacja zamienna (convertible bond) jest instrumentem
dhuznym, ktory — wedlug wyboru jego posiadacza — moze zosta¢ zamieniony na
instrument kapitalowy. W przypadku dokonania konwersji obligacji na akcje
obligatariusz obejmuje akcje emitenta obligacji. Nadmienic nalezy, ze objecie
akcji dokonuje si¢ zgodnie z procedura warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego spotki emitenta uregulowanej w kodeksie spotek handlowych’.

Mozliwos¢ takiej ,,transformacji” nie musi oznaczac ,,hybrydowego” cha-
rakteru instrumentu. OczywiScie, moze si¢ okazac, ze przynajmniej jeden z in-
strumentow wbudowanych w strukture obligacji zamiennej bedzie papierem

* Por. podrozdz. 2.6.2.

* Por. podrozdz. 2.3-2.513.1.

* Por. podrozdz. 1.4.

° M. Liberadzki, Obligacje zamienne na akcje, [w:] B. Berna$, A. Kopinski (red.), Zarzqgdzanie
finansami firm — teoria i praktyka, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
nr 158, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011,
s. 999.
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hybrydowym. To moze dotyczy¢ zaréwno papieru dluznego, jak i bazowego
instrumentu kapitalowego: obligacja zamienna moze mie¢ niektore cechy
kapitalu wlasnego (takie jak brak terminu wykupu), instrumentem bazowym
moze by¢ np. akcja uprzywilejowana. W takim przypadku hybrydowy charakter
obligacji zamiennej jest bezsprzeczny. NajczesSciej jednak instrument zamienny
jest zwyklym papierem dtuznym (bez cech equity), ktory moze by¢ zamieniony
na instrument bedacy w pelni typu equity (niemajacy zadnych cech diugu).
Kolejna odmiang obligacji zamiennych spotykana na rynkach zagranicznych
sa tzw. mandatory convertibles. W przypadku tych papieréw obligatariusz musi
dokonac konwersji wedlug ustalonego przelicznika, jesli przetrzymuje instru-
menty do wykupu. Wsrdd wielu rodzajéw takich instrumentdw wyrdzni¢ mozna
debt exchangeable for common stock (DECS) oraz preferred equity redemption
cumulative stock (PERCS).

Czy takie prawo konwersji wystarczy, zeby zaklasyfikowaé taki papier do
grupy hybrydowych?® Odpowiedz wydaje sie negatywna, a obligacje zamienne
powinny by¢ uznawane za instrument diuzny powiazany z akcjami (equity-
-linked). Pomimo ze niektOrzy autorzy uznaja obligacje zamienne za rodzaj
papieréw hybrydowych’, dla celéw niniejszej ksiazki obligacje zamienne nie s za
takie uznawane i dlatego nie beda omawiane dalej’. Takie podejicie uzasadnia
dodatkowo to, ze mechanizmy Unii Bankowej nie odnosza si¢ do instrumentow
dtuznych, w przypadku ktorych konwersja nastepuje z woli ich posiadaczy.

Zupelnie odmiennie jest w przypadku specyficznego rodzaju obligacji
zamiennych: obligacji contingent convertibles (tzw. CoCos). Jak dotad nie
wypracowano polskiego odpowiednika terminu anglojezycznego; by¢ moze
najblizszy oryginatowi i oddajacy w jakim$ stopniu sens tego instrumentu
bytby termin ,,obligacje warunkowo zamienne” lub ,,obligacje przymusowo
zamienne”. W przypadku CoCos zamiana nie jest prawem, ktore w okreSlone;j
chwili moze wykona¢ obligatariusz, tak jak dzieje si¢ w przypadku mechani-
zmu convertibles, ale jest wymuszona, kiedy kapital regulacyjny spada ponize;j
okreslonego wczesniej poziomu. Ta unikalna cecha lezy u podstaw mechanizmu
absorpcji strat przez CoCos: cel regulacyjny, ktory nie zostal osiagniety przez
przedkryzysowe prawodawstwo w zakresie struktury kapitatowej podmiotow
regulowanych w takim stopniu, w jakim oczekiwano.

o Osobna klasyfikacje obligacji zamiennych i papieréw typu hybrid przyjeto réwniez w: M. Li-
beradzki, Obligacje, [w:] J. Szlezak-Matusewicz, P. Felis (red.), Finansowanie przedsigbiorstwa —
ujecie teoretyczno-praktyczne, Wolters Kluwer, Warszawa 2014, s. 105-127.

7 J. De Spiegeleer, W. Schoutens, C. Van Hulle, The handbook of hybrid securities:
Convertible bonds, coco bonds and bail-in, Wiley Finance Series, London 2014, s. 19.

¥ Obszernie na temat konstrukcji obligacji zamiennych oraz ich wyceny: K. Liberadzki, Diuzne
papiery wartosciowe, Difin, Warszawa 2014, rozdziat 4.3.
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