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Streszczenie

Obligacje AT 1" stanowig najnowszy rodzaj hybrydowych instrumentéw finansowych, ktore dzieki
okreslonym mechanizmom absorpcji strat emitenta stanowig surogat kapitatu banku. Jednym
z tych mechanizmow jest szczegdlna wtasciwos¢ w postaci mozliwosci catkowitego anulowa-
nia wyptaty odsetek przez emitenta. We wczesnym okresie rozwoju rynku obligacji AT1 ryzyko
wstrzymania wyptaty odsetek na podstawie dyskrecjonalnego uprawnienia emitenta byto dos¢
powszechnie traktowane jako mato prawdopodobne. Ryzyko wstrzymania wyptaty odsetek zma-
terializowato sie jednak na poczatku 2016 r., kiedy same tylko pogtoski o mozliwo$ci skorzystania
z takiej mozliwosci przez Deutsche Bank AG doprowadzity do znacznego spadku wyceny catego
rynku obligacji AT1. Istnieje bowiem szereg okolicznosci, ktére powodujg brak mozliwosci wyptaty
odsetek wynikajgcych z obligacji AT1, autonomiczna zas decyzja emitenta w tym zakresie jest
tylko jedng z nich. Celem niniejszego artykutu jest opisanie przypadkdw, w ktérych — ze wzgledu
na ograniczenia regulacyjne — emitent obligacji AT1 nie bedzie uprawniony do wyptaty odsetek.
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propozycja pojecia ustawowego w prawie polskim.
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I. Obligacje AT1 — uwagi wprowadzajace

Kryzys finansowy lat 2008—2009 z catg wyrazistoscig ukazat problem niedokapitalizowa-
nia (czy tez nadmiernego zadtuzenia) instytucji finansowych, w tym w szczegdlnosci bankdw.
Nadmierne finansowanie dtugiem przynosito krotkoterminowe pozytywne efekty (efekt tzw. tar-
czy podatkowej pozwolit generowacé wigksze zyski dla akcjonariuszy), lecz rownoczesnie po-
wodowato zagrozenie dtugoterminowe: banki znajdujgce sie w ztej sytuacji finansowej nie miaty
mozliwosci odroczenia sptaty zaciggnietych zobowigzan i stanety na skraju upadtosci. Komitet
Bazylejski, jako swoisty ,globalny regulator” rynku finansowego, stanat zatem przed trudnym
zadaniem niedopuszczenia do kolejnego kryzysu finansowego, a tym bardziej do powstrzyma-
nia przerodzenia sie takiego kryzysu w kryzys pieniezny. Jako podstawowe cele kolejnej Nowej
Umowy Kapitatowej z 2010 roku (Basel Ill) wskazano zatem rekapitalizacje instytucji kredyto-
wych, identyfikacje instytucji o znaczeniu systemowym, a takze zapewnienie, aby ewentualne
straty sektora finansowego ponosili nie podatnicy, lecz wierzyciele bankéw, w tym w szczegol-
nosci posiadacze wyemitowanych przez nie obligacji (bail-in). Dokapitalizowanie bankéw nie
mogto jednak polega¢ na prostym natozeniu na banki obowigzku dodatkowej emisji akcji, gdyz
przerostoby to mozliwosci podazowe rynku, a ponadto oznaczatoby rozdrobnienie struktury
akcjonariatu, ktére mogto okaza¢ sie nie do zaakceptowania z punktu widzenia akcjonariuszy
bankéw. Konieczne stato sie wiec stworzenie nowego rodzaju instrumentu finansowego, ktéry
z jednej strony posiadatby typowg dla finansowania kapitatem ceche absorpciji strat, z drugiej
zas$ — nie powodowatby rozdrobnienia struktury akcjonariatu i byt dostepny na rynku instrumen-
téw dtuznych, bardziej chtonnym niz rynek akcji. Bazujgc zatem na stworzonej juz wczes$niej
koncepciji ,klas” kapitatu (tiers), wskazano cechy, jakimi majg wykazywac sie hybrydowe in-
strumenty finansowe, majgce stanowic tzw. kapitat dodatkowy klasy | banku (Additional Tier 1).
Ramy prawne Nowej Umowy Kapitatowej z 2004 r. (Basel Il) wykorzystywaty juz w tym zakresie
dtug podporzgdkowany, ktéry jednak okazat sie niewystarczajgcy, aby skutecznie absorbowaé
straty generowane przez instytucje finansowe. Obligacje podporzgdkowane wyposazono za-
tem w nowe cechy, majgce zwiekszy¢ ich zdolno$¢ absorbowania strat generowanych przez
emitujgce je instytucje finansowe.

Aby srodki pozyskane z emisji danego instrumentu finansowego mogty zosta¢ zakwalifiko-
wane jako kapitat dodatkowy klasy |, spetnione muszg zostac okreslone kryteria, zawarte przede
wszystkim w przepisie art. 52 ust. 1 CRR2. Kryteria te zostaty juz opisane blizej w literaturze za-
granicznej (de Spiegeleer, Schoutens i van Hulle, 2014, s. 101-106; Schillig, 2016, s. 281-285)
i krajowej (Liberadzki i Liberadzki, 2016, s. 33-57; Jaworski, Kowalski, Liberadzki i Liberadzki,
2019, s. 23-52), co uzasadnia ograniczenie dalszego opisu do wskazania najistotniejszych cech
kapitatowych obligacji AT1. Instrumenty te:

1) muszg cechowac sie tzw. gtebokim podporzadkowaniem (deep subordination): w przypad-
ku niewyptacalnosci emitenta, obligacje AT1 bedg posiadac nizszy stopien zaspokojenia niz
obligacje lub pozyczki podporzgdkowane Tier Il (por. art. 52 ust. 1 lit. d) CRR);

2 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, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 z 27.6.2013, s. 1-337).
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2) muszg by¢ wieczyste (por. art. 52 ust. 1 lit. g) CRR), a warunki emisji nie mogg zawieraé
zachet dla ich wczesniejszego wykupu, okreslonych szczegdtowo w przepisie art. 20 rozpo-
rzgdzenia delegowanego Komisji Nr 241/20143;

3) wyptata zyskow z obligacji AT1 moze zosta¢ dokonana wytgcznie z pozycji podlegajgcych
podziatowi i podlega innym ograniczeniom (por. art. 52 ust. 1 lit. I) CRR oraz art. 53 CRR);

4) podlegajg przymusowemu umorzeniu lub konwersji w razie spetnienia sie okreslonego
w warunkach emisji warunku (,zdarzenia inicjujgcego”), polegajgcego na spadku wspot-
czynnika kapitatowego banku, wyrazonego jako utamek procentowy ekspozycji na ryzyko
(por. art. 92 CRR), ponizej okreslonej w warunkach emisji wartosci, nie mniejszej niz 5,125%
(por. art. 52 ust. 1 lit. m CRR oraz art. 54 CRR).

ll. Anulowanie wyptaty odsetek — rys historyczny

Hybrydowe instrumenty finansowe byty wykorzystywane na potrzeby wypetnienia wymogow
kapitatowych bankéw juz od roku 1988, kiedy uchwalono pierwszg Umowe Kapitatowg, zwang
Basel |. Poczgtkowo, hybrydowe instrumenty finansowe fgczgce cechy instrumentéw diuznych
i kapitatowych (hybrid debt/equity capital instruments) oraz dtug podporzgdkowany (subordinated
debt) miaty stanowi¢ druga klase kapitatu (BCBS, 1988, s. 17). W 1998 r. wprowadzono zas nowg
subkategorie kapitatu klasy 1, tzw. innowacyjne instrumenty kapitatu klasy 14 (BCBS, 1998, s. 1).
Obligacje podporzadkowane mogty zosta¢ zakwalifikowane jako innowacyjne instrumenty kapitatu
klasy 1, jezeli spetniaty szereg warunkdéw regulacyjnych, w tym m.in. w zakresie wyptaty odsetek.
Emitent takich obligacji musiat posiada¢ petng swobode odnosnie do wyptaty odsetek (coupon)
wynikajgcych z hybrydowych instrumentow finansowych, ktéra to wyptata mogta zosta¢ dokonana
jedynie z pozycji podlegajgcych podziatowi (a wiec tak jak dywidenda z akcji zwyktych). Konstrukcja
innowacyjnych instrumentéw kapitatu klasy 1 pozostata niezmieniona na gruncie Nowej Umowy
Kapitatowej z 2004 r., tzw. Basel Il (BCBS, 2004, przypis 125). Podporzgdkowane wieczyste in-
strumenty finansowe kwalifikowane byty natomiast jako instrumenty wyzszej klasy 25, natomiast
instrumenty finansowe o terminie zapadalnosci nie krétszym niz piec¢ lat — jako instrumenty finan-
sowe nizszej klasy 26 (Panasar i Boeckmann, 2010, s. 152).

Podczas kryzysu finansowego 2008-2009 instrumenty te okazaty sie jednak nieskuteczne
w zakresie absorpcji strat emitentéw. Szczegdlnie niewystarczajgcy okazat sie mechanizm ab-
sorpcji strat polegajgcy na mozliwosci wstrzymania wyptaty odsetek wynikajgcych z instrumentow
hybrydowych. Wbrew pierwotnym zatozeniom, lezgcym u podstaw wykorzystania hybrydowych
instrumentoéw finansowych na potrzeby wypetnienia wymogéw kapitatowych bankéw, nie istniat
bowiem bezwzgledny zakaz wyptaty odsetek w razie spetnienia okreslonego warunku, np.: po-
gorszenia sytuacji finansowej emitenta (Dewatripont i Freixas, 2011, s. 420). Rbwnoczesnie zas
metodyka agenciji ratingowych wigzata takie same skutki z anulowaniem wypfaty odsetek wy-
nikajgcych z instrumentéw hybrydowych, jak z anulowaniem wyptaty odsetek wynikajgcych ze

3 Rozporzgdzenie delegowane Komisji (UE) nr 241/2014 z dnia 7 stycznia 2014 r. uzupetniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 575/2013 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych wymogdéw w zakresie funduszy wlasnych obowigzujgcych
instytucje (Dz. Urz. L 74 z 14.03.2014, s. 8-26).

4 Innovative Tier 1 instruments.
5 Upper Tier 2, UT2.
6 Lower Tier 2, LT2.
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zwyktych obligacji banku (senior debt). Z tego wzgledu emitenci nie wykorzystywali w praktyce
opcji anulowania wypfaty odsetek, obawiajgc sie przede wszystkim pogorszenia oceny kredytowej
przez agencje ratingowe (Jaworski i in., 2019, s. 16). Mechanizm majacy zatem wywrze¢ taki sam
skutek w zakresie absorpcji strat, jak brak wyptaty dywidendy akcjonariuszom okazat sie niewystar-
czajgcy. Ostatecznie wiec przyjeta w Basel Il koncepcja klas kapitatu okazata sie zbyt skompliko-
wana i nieprzydatna na potrzeby absorpcji strat emitenta (de Spiegeleeriin., 2014, s. 94). Celem
Komitetu Bazylejskiego stato sie zatem zaréwno podniesienie kapitatu bankow, jak i podniesienie
jego jakosci — przez co nalezy rozumie¢ zwiekszenie ich zdolnosci do absorpcji strat emitenta.
W tym celu wtasnie wyptata odsetek wynikajgcych z obligacji AT1, ktére zastepujg stopniowo
innowacyjne instrumenty finansowe klasy 1, poddana jest licznym ograniczeniom, ktére zostang
opisane szczegétowo ponizej:
1) wyptata odsetek moze nastgpic jedynie w razie dysponowania przez emitenta wystarczajgcymi
pozycjami bilansowymi podlegajgcym podziatowi, okreslonym w przepisie art. 4 pkt 128 CRR;
2) wyptata odsetek — jako wyptata z pozycji podlegajacych podziatowi — moze zosta¢ zakazana
przez organu nadzoru;
3) wyptata odsetek nie moze naruszy¢ progu maksymalnej wyptaty przeznaczonej do podziatu,
okreslonej w przepisie art. 141 CRD IV7;
4) emitent obligacji AT1 moze w kazdym czasie dokona¢ anulowania wyptaty odsetek wynika-
jacych z obligacji AT1 (non-cumulative coupon deferral).
Dodatkowym ograniczeniem wyptaty odsetek wynikajgcych z obligacji AT1 bedzie wejscie
w zycie obowigzku minimalnego wymogu w zakresie funduszy wtasnych oraz zobowigzan kwalifi-
kowanych na potrzeby przymusowej restrukturyzacji (MREL)2. Organ ds. przymusowej restruktu-
ryzacji zostanie bowiem wyposazony w uprawnienie do anulowania wyptaty odsetek wynikajgcych
z obligacji AT1 ze wzgledu na niewystarczajgcg wartos¢ MREL zgromadzonego przez emitenta.
Wskazane powyzej przypadki mozliwego anulowania wyptaty odsetek z obligacji AT1 zostang
szczegOtowo opisane ponizej. Zasygnalizowane zostang réwniez najistotniejsze zagadnienia
prawa spotek i prawa podatkowego, zwigzane z odsetek wynikajgcych z obligacji AT1.

lll. Ograniczenia regulacyjne wyptaty odsetek — uwagi szczegotowe
1. Brak wystarczajacych pozycji podlegajacych podziatowi

Wyptata przedmiotowych odsetek moze nastgpi¢ jedynie z okreslonych pozycji bilansu pod-
legajacych podziatowi, tj. kwoty zysku powiekszonej o wartos¢ kapitatow zapasowych (utworzo-
nych z zyskow osiggnietych w latach ubiegtych) i rezerwowych, oraz pomniejszonej o straty oraz
wszelkie zyski czy kapitaty rezerwowe wytgczone z podziatu. Powyzsze pozycje bilansu zaliczane
sg na podstawie przepisu art. 26 CRR do kapitatu podstawowego klasy | (Common Equity Tier 1,
CETT), co oznacza, ze wszelkie wyptaty odsetek wynikajgcych z obligacji AT1 pomniejszajg
warto$¢ kapitatu CET1. Ponadto, istotne znaczenie aksjologiczne ma réwniez fakt, ze przedmio-
towe ograniczenie dotyczy w takim samym ksztatcie zarowno obligacji AT1, jak i instrumentow

7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do
dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajgca
dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz. Urz. L 176 z 27.06.2013, s. 338-436).

8 Minimum requirement on own funds and eligible liabilities.
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finansowych kwalifikowanych na potrzeby CET1, czyli akcji zwyktych banku (por. art. 28 lit. h)
pkt (ii)) CRR). Tym samym absorpcja strat na ptaszczyznie wyptaty odsetek (dywidendy) ksztattuje
sie tak samo dla akcji zwyktych, jak i dla obligacji AT1. W tym aspekcie posiadacze obligacji AT1
zrownujg sie z akcjonariuszami, ktérych tradycyjnie postrzega sie jako szczegolng kategorie in-
teresariuszy spotki wtasnie ze wzgledu na obcigzenie ich rezydualnym ryzykiem jej dziatalnosci
(Oplustil, 2010, s. 153—-155). W praktyce jednak czynnikiem motywujgcym emitentéw do wyptaty
odsetek wynikajgcych z obligacji AT1 nawet kosztem braku wyptaty dywidendy z akcji zwyktych
bedzie metodyka stosowana przez agencje ratingowe. Jak sygnalizowano powyzej, ewentualne
anulowanie (z jakiejkolwiek przyczyny) wyptaty odsetek wynikajgcych z obligacji AT1 zostatoby
potraktowane jako niewykonanie zobowigzania (default) przez emitenta, a brak wyptaty dywiden-
dy — nie.

Donioste znaczenie praktyczne niesie ze sobg zmiana definicji pozycji podlegajacych podziatowi
okreslonej w przepisie art. 4 pkt 128 CRR. Wraz z wejsciem w zycie CRR 2° w dniu 27 czerwca
2019 r., dotychczasowe brzmienie wskazanej definicji zostato uzupetnione o wskazanie, ze ob-
liczenie wysokosci kapitatu rezerwowego wchodzgcego w sktad kwoty podlegajagcej podziatowi
bedzie odbywac sie osobno dla kazdej kategorii instrumentéw funduszy wiasnych. Ta z pozoru
kosmetyczna zmiana pozwala zwiekszy¢ wartosci pozycji podlegajgcych podziatowi na potrzeby
wyptaty odsetek wynikajgcemu z obligacji AT1 o wartos¢ kapitatu rezerwowego emitenta, ktérego
wyptata nie bedzie podlegaé tym ograniczeniom, ktore dotyczg jedynie wyptat z instrumentow za-
liczanych jako fundusze wtasne CET1. Innymi stowy, ograniczenia wyptat z instrumentow CET1
(akcji zwyktych) okreslone w przepisach prawa krajowego nie bedg juz diuzej znajdowaty zasto-
sowania wzgledem obligacji AT1, co powoduje zwielokrotnienie wartosci kwot podlegajgcych po-
dziatowi na potrzeby wyptaty odsetek wynikajgcych z obligacji AT1 (Deutsche Bank, 2019, s. 1).

2. Organ spétki uprawniony do anulowania wyptaty odsetek

Juz w tym miejscu nalezy stwierdzic, ze ograniczenie mozliwosci wyptaty odsetek wynika-
jacych z obligacji AT1 do okreslonych pozycji podlegajgcych podziatowi niesie ze sobg istotne
konsekwencje na gruncie prawa spotek. Bezwzglednie obowigzujgce przepisy prawa spoétek
zaroéwno bowiem okreslajg sposob kalkulacji maksymalnej wartosci kwoty przeznaczonej do po-
dziatu (art. 348 § 1 k.s.h.9), jak i zastrzegajg do kompetencji zwyczajnego walnego zgromadzenia
decyzje w przedmiocie przeznaczenia osiggnietego przez spotke zysku (art. 395 § 2 pkt 2 k.s.h.).
Tym samym roszczenie akcjonariusza o wypfate naleznej mu czesci zysku spotki lub jej przezna-
czonych do podziatu kapitatéw powstaje dopiero wraz z momentem podjecia przez zwyczajne
walne zgromadzenie uchwaty w tej materii. Na tej wiasnie ptaszczyznie zaobserwowaé mozna
zatem istotne roznice dzielgce dywidende z tytutu akcji, od odsetek wynikajgcych z obligacji AT1.
Odsetki te sg bowiem nalezne obligatariuszowi w terminie wskazanym w warunkach emisji, a ich
anulowanie jest jedynie ewentualnoscia.

9 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/876 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w odniesie-

niu do wskaznika dzwigni, wskaznika stabilnego finansowania netto, wymogéw w zakresie funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych, ryzyka
kredytowego kontrahenta, ryzyka rynkowego, ekspozycji wobec kontrahentéw centralnych, ekspozycji wobec przedsiebiorstw zbiorowego inwestowa-
nia, duzych ekspozycji, wymogoéw dotyczgcych sprawozdawczo$ci i ujawniania informacji, a takze rozporzgdzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. L 150
z7.06.2019, s. 1-225).

10 Ustawa z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j. DzU 2019, poz. 505 z pézn. zm.); dalej: k.s.h.
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Kluczowym zagadnieniem jest zatem rozstrzygniecie, ktory organ spofki akcyjnej powinien
posiada¢ kompetencje zaréwno do zaciggniecia w imieniu spotki zobowigzania w warunkach emisji
obligacji AT1 do rozporzadzenia czescig zysku spofki, jak i do ewentualnego anulowania wypta-
ty z zysku. W tym kontekscie analizie nalezy podda¢ rozwigzanie obecne juz w prawie polskim,
tj. zasady podziatu zysku w przypadku emisji przez spotke obligacji partycypacyjnych. Zgodnie
z art. 18 ust. 1 uo', obligacje te dajg prawo udziatu w zysku osiggnietym przez emitenta. Mozliwe
jest przy tym uksztattowanie prawa do zysku emitenta przystugujgcego obligatariuszowi m.in. po-
przez wprowadzenie ograniczenia kwotowego: obligatariuszowi miataby wowczas przystugiwac
okreslona suma pieniedzy z zysku od kazdej posiadanej obligacji partycypacyjnej (Wierzbowski,
2015, s. 80). Nic nie stoi zatem na przeszkodzie, aby suma ta zostata okreslona jako odsetki wy-
nikajgce z obligacji — z tym tylko zastrzezeniem, ze warunkiem realizacji prawa do zysku bedzie
zawsze jego wypracowanie przez emitenta (Wierzbowski, 2015, s. 79-80). Zgodnie z art. 18
ust. 3 uo, rozporzadzenie zyskiem w sposob naruszajgcy prawa obligatariuszy posiadajgcych
obligacje partycypacyjne jest wobec nich bezskuteczne. Polski ustawodawca przyznaje zatem
posiadaczom obligacji partycypacyjnych stosunkowo niewielki zakres ochrony. Uchwata walne-
go zgromadzenia prowadzgca do naruszenia ich praw nie jest zatem bezwzglednie niewazna,
obligatariuszowi za$ pozostaje jedynie dochodzenie roszczenia o wyptate udziatu w zysku spofki
(Wierzbowski, 2015, s. 82). Sformutowany zostat rowniez poglagd o mozliwosci zaskarzenia przez
obligatariusza posiadajgcego obligacje partycypacyjne naruszajgcej jego prawa uchwaty o podziale
zysku spotki (Dyl w: Wierzbowski, 2015, s. 83), lecz trudno uzasadnic ten poglgd w zakresie legity-
mac;ji (formalnej i materialnej) do wniesienia powddztwa w tym przedmiocie (art. 422 i 425 k.s.h.).
W praktyce jedynym sposobem na wyegzekwowanie od spotki naleznego udziatu w zysku bytoby
uzyskanie przez obligatariusza zabezpieczenia roszczenia o jego wyptate (art. 730 k.p.c.'?) w po-
staci natozenia na emitenta zakazu wyptaty akcjonariuszom dywidendy w czesci, ktéra zgodnie
z warunkami emisji obligacji partycypacyjnych miata przypas¢ w udziale posiadaczom tychze ob-
ligacji. Mozliwe jest oczywiscie przyznanie posiadaczom obligacji partycypacyjnych ochrony ich
uprawnien za pomocg innych instytucji prawa spétek, np.: poprzez powotanie ich przedstawiciela
w sktad rady nadzorczej spotki'3. Rozwigzanie to mozna jednak zastosowac jedynie wowczas,
gdy krag posiadaczy obligacji partycypacyjnych bedzie stosunkowo waski i niezmienny na tyle,
aby umozliwiat skoordynowane dziatan wzgledem emitenta. Dopuszczenie obligacji partycypa-
cyjnych do zorganizowanego systemu obrotu — co jest standardem w przypadku obligacji AT1 —
przekresla zatem takg mozliwosc¢.

Wydaje sie zatem konieczne stworzenie rozwigzania szczegoélnego, polegajgcego na
wylgczeniu okreslonej czesci przypadajgcego do podziatu zysku spod kompetencji walnego
zgromadzenia, poniewaz decydujgc o podziale zysku pomiedzy akcjonariuszy a obligatariuszy
uprawnionych z obligacji partycypacyjnych, akcjonariusze zawsze bedg dziata¢ w stanie konfliktu
interesow, a obligatariusze nie bedg mieli Srodkéw prawnych pozwalajgcych skutecznie ochronié
ich uprawnienia przed negatywnymi skutkami tego konfliktu. Postulowac¢ nalezy zatem przyzna-
nie zarzgdowi emitenta kompetencji do podjecia decyzji o rozporzgdzeniu tg czescig zysku, ktora

1 Ustawa z dnia 15.01.2015 r. o obligacjach (t.j. DzU 2018, poz. 483 z p6zn. zm.); dalej: uo.

12 Ustawa z dnia 17.11.1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego (t.j. DzU 2019, poz. 1460 z p6zn. zm.); dalej: k.p.c.

3 Taki tez mechanizm zastosowano w 2017 r., kiedy konsorcjum bankéw zgodzito sie objg¢ obligacje partycypacyjne w ramach restrukturyzacji za-
dtuzenia spétki Polska Grupa Goérnicza S.A.
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zgodnie z warunkami emisji obligacji partycypacyjnych powinna zosta¢ podzielona nie pomiedzy
akcjonariuszy, lecz pomiedzy posiadaczy obligacji partycypacyjnych. Rozwazy¢ nalezy w tym
wzgledzie oparcie sie na rozwigzaniu przyjetym w prawie niemieckim. Zgodnie z przepisem § 58
ust. 4 AktG'* akcjonariusze sg uprawnieni do udziatu w zysku spotki akcyjnej jedynie w takim
stopniu, w jakim zysk nie jest wytgczony spod podziatu miedzy akcjonariuszy na podstawie prze-
piséw prawa, statutu lub walnego zgromadzenia. Mozliwe jest zatem przyjecie w statucie spoétki,
ze okreslona czes¢ zysku spoétki bedzie wytgczona spod podziatu miedzy akcjonariuszy, a jej
wyptata na rzecz posiadaczy obligacji partycypacyjnych (lub anulowanie takiej wyptaty) bedzie
przedmiotem decyzji zarzgdu spotki.

Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na techniczny aspekt decyzji o anulowaniu wyptaty odse-
tek wynikajacych z obligacji AT1. Niezaleznie od przyjetego rozwigzania w zakresie przyznania
kompetencji w tej materii okreslonemu organowi spétki, decyzja o anulowaniu wyptaty odsetek
powinna zosta¢ zakomunikowana obligatariuszom niezwtocznie i nie pdzniej niz we wskazanym
w warunkach emisji dniu wyptaty odsetek (EBA, 2016, s. 14). Obowigzek ten nalezy jednak roz-
patrywaé wylgcznie w kategoriach relacji inwestorskich, nie zas w kategoriach prawnych. Innymi
stowy, niedochowanie wskazanego powyzej obowigzku przez emitenta, a wiec brak wyptaty odse-
tek w okreslonym dniu bez uprzedniego poinformowania obligatariuszy, nie stanowi niewykonania
zobowigzania i nie spowoduje powstania po stronie obligatariuszy roszczenia o zaptate zalegtych
odsetek. Zgodnie bowiem z przepisem art. 52 ust. 1 lit. I) pkt 3 CRR, emitent obligacji AT1 jest
uprawniony do anulowania wyptaty odsetek wynikajgcych z obligacji AT1 w kazdym czasie — a wiec
réwniez po dniu ich wymagalnosci (EBA, 2016, s. 14).

Nie wydaje sie jednak, aby dyskrecjonalna kompetencja emitenta do anulowania wyptaty od-
setek byta catkowicie nieograniczona. Swoboda emitenta w tym wzgledzie nie powinna uzasadnia¢
dyskryminujgcego traktowania jednych obligatariuszy wzgledem drugich. Decyzja emitenta o wy-
ptacie (lub anulowaniu) odsetek bedzie dotyczyta proporcjonalnie wszystkich obligatariuszy. Tym
samym, jezeli czes¢ obligatariuszy otrzyma od emitenta wyptate odsetek wynikajgcych z obligacji
AT1, to nalezy uzna¢, ze pozostatym obligatariuszom przystugiwa¢ bedzie wéwczas, wzgledem
emitenta, roszczenie o wyptate zalegtych odsetek. Sytuacje takich obligatariuszy mozna przyréw-
na¢ do sytuacji akcjonariuszy spétki, ktérzy nie otrzymali wyptaty dywidendy, mimo podjecia przez
walne zgromadzenie uchwaty o podziale zysku spotki przewidujgcej takg wyptate. Niewykonanie
zobowigzania przez emitenta wynikatoby wowczas nie z samego anulowania wyptaty odsetek
(dywidendy), lecz z dyskryminujgcego traktowania niektérych obligatariuszy (akcjonariuszy).

3. Anulowanie wyptaty kuponu ze wzgledu na brak zgody regulatora

Ograniczenie mozliwosci wyptaty odsetek wynikajgcych z obligacji AT1 do okreslonych pozycji
podlegajgcych podziatowi (zysku oraz kapitatdw zapasowych i rezerw), powoduje uzaleznienie
wyptaty odsetek wynikajgcych z obligacji AT1 od tresci zalecen organu nadzoru w zakresie po-
lityki dywidendowej. Zgodnie z przepisem art. 138 ust. 1 pb'®, Komisja Nadzoru Finansowego
moze w ramach nadzoru zaleci¢ bankowi zwiekszenie funduszy wiasnych poprzez zatrzymanie
przez bank zysku wypracowanego w danym roku obrotowym (w catosci lub w czesci). Zgodnie

14 Ustawa z dnia 6.09.1965 r. (BGBI. | S. 1089).
15 Ustawa z dnia 29.08.1997 r. — Prawo bankowe (t.j. DzU 2018, poz. 2187 z p6zn. zm); dalej: pb.
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z przepisem art. 11 ust. 2 pkt 9 pb nakazanie bankowi wstrzymania wyptat z zysku nastepuje na
podstawie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego i ma moc ostatecznej decyzji administracyjne;j
oraz podlega natychmiastowemu wykonaniu. Brak realizacji zalecenia moze spowodowac¢ zasto-
sowanie przez Komisje Nadzoru Finansowego sankcji nadzorczych przewidzianych w art. 138
ust. 3 pb lub art. 141 ust. 1 pb.

4. Maksymalna kwota podlegajaca wyptacie (MDA)

Wyptata odsetek wynikajgcych z obligacji AT1 bedzie rowniez uzalezniona od tego, na ile dany
bank wypetnia tzw. wymaog potgczonego bufora, bedgcego sumg minimalnych wymogéw kapitato-
wych wspélnych dla wszystkich bankow oraz buforéw kapitatowych, ktérych warto$¢ ustalana jest
indywidualnie dla danego banku (Jaworski i in., 2019, s. 19-20). Przepis art. 141 CRD |V stanowi,
ze wyptata zysku z instrumentéw CET1 i AT1 nie moze spowodowac naruszenia wymogu mak-
symalnej kwoty podlegajgcej wyptacie (MDA), gdyz dosztoby woéwczas w efekcie do naruszenia
wymogu potgczonego bufora banku (Jaworski i in., 2019, s. 27-29). Implementacja przepisu na-
stgpita poprzez wprowadzenie do polskiego systemu prawnego przepisu art. 56 ustawy o nadzorze
makroostrozno$ciowym'®. Zgodnie z przywotanym przepisem, instytucja ktéra nie spetnia wymogu
potgczonego bufora kapitalowego zobowigzana jest obliczy¢ maksymalng kwote podlegajgcg wy-
ptacie Maximum Distributable Amount (dalej: MDA) i poinformowaé Komisje Nadzoru Finansowego
0 jej wysokosci. Zabronione jest wéwczas dokonywanie m.in. wyptat zwigzanych z kapitatem pod-
stawowym klasy | (CET1), a takze wyptat zwigzanych z tytutu instrumentéw dodatkowych w Tier |,
o ktérych mowa w przepisie art. 52 CRR (art. 56 ust. 3 ustawy o nadzorze makroostroznosciowym).
Szczegotowy tryb obliczania MDA okreslajg przepisy art. 57-59 ustawy o nadzorze makroostroz-
nosciowym. Oznacza to, ze koniecznos¢ utrzymywania okreslonej przez organ nadzoru wysoko-
Sci kapitatu podstawowego klasy | na potrzeby potgczonego bufora kapitatowego jest osobnym
czynnikiem moggcym doprowadzi¢ do anulowania wypfaty odsetek wynikajgcych z obligacji AT1.

5. Anulowanie wyptaty odsetek ze wzgledu na dyskrecjonalne uprawnienie emitenta

Opisane powyzej przypadki stanowig okolicznosci, w ktérych anulowanie wyptaty odsetek
wynikajgcych z obligacji AT1 jest obligatoryjne. Dopiero wowczas, gdy okreslone w nich przestanki
nie zostang spetnione, nalezy rozwazy¢ anulowanie wypfaty odsetek ze wzgledu na dyskrecjonalne
uprawnienie emitenta. Jak wspomniano powyzej, emitentowi przystugujg wszelkie uprawnienia
do anulowania wyptaty odsetek zaréwno przed datg wyptaty odsetek, jak i po niej. Mozna jednak
wyobrazi¢ sobie stan faktyczny, w ktérym obligatariuszom przystugiwaé bedzie roszczenie o wy-
ptate odsetek. Mozliwo$¢ takg przewiduje przepis art. 440 ust. 2 pkt 9 prawa upadtosciowego,'”
okreslajgcy kolejnos¢ zaspokojenia zobowigzan zaliczanych do kapitatu AT1, wraz z odsetkami
oraz — co szczegoOlnie istotne — kosztami egzekucyjnymi. Polski ustawodawca zdaje sie zatem
dopuszczaé tym samym sytuacje, w ktorej na skutek niewykonania zobowigzania przez emitenta
obligacji AT1, na wniosek obligatariusza zostanie wszczete postepowanie egzekucyjne przeciwko
emitentowi.

16 Ustawa z dnia 5.08.2015 r. 0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym
(t.j. DzU 2019, poz. 483 ze zm.); dalej: ustawa o nadzorze makroostroznosciowym.

17 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe (t.j. DzU 2019, poz. 498 z p6zn. zm.); dalej: prawo upadtosciowe.
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6. Anulowanie wyptaty odsetek ze wzgledu na MREL

Zgodnie z przepisem art. 45 BRRD'8, instytucje finansowe zobowigzane sg utrzymywac
MREL w wysokosci okreslonej przez organ ds. przymusowej restrukturyzacji (Jaworski i in., 2019,
s. 97-105; Szczesniak, 2018, s. 189-196). Dyrektywa 2019/879'® wprowadza liczne zmiany
w BRRD, w szczegodlnosci w kwestii MREL. Najistotniejszg zmiang wydaje sie zastgpienie pier-
wotnego sposobu obliczania MREL (utamek catkowitej wartosci funduszy wtasnych i zobowigzan)
sposobem uzywanym przy kalkulacji wspétczynnika kapitatowego na gruncie art. 92 CRR. Tym
samym MREL stanowi¢ bedzie utamek procentowy aktywow kwoty ekspozycji na ryzyko.

Co wiecej, zgodnie z nowym przepisem art. 16a BRRD, dodanym wtasnie na podstawie dy-
rektywy 2019/879, organ ds. przymusowej restrukturyzacji bedzie mogt podjg¢ decyzje zakazujacg
emitentowi dokonywania wyptat m.in. z instrumentéw CET1 oraz obligacji AT1, jezeli spowodo-
watoby to naruszenie wymogu MREL. Wymdg ten okre$la sie mianem MREL-MDA lub M-MDA.
Termin implementaciji dyrektywy 2019/879 do prawa krajowego uptywa w dniu 28 grudnia 2020 r.
Formalnie zatem najpdzniej od tej daty — o ile oczywiscie termin implementacji zostanie docho-
wany — polski organ ds. przymusowej restrukturyzacji (tj. Bankowy Fundusz Gwarancyjny) be-
dzie formalnie uprawniony do naktadania zakazu wyptat odsetek wynikajgcych z obligacji AT1
ze wzgledu na naruszenie wymogu MREL. Sam wymdg MREL wejdzie jednak w zycie pdzniej
niz pierwotnie planowano. Na gruncie dyrektywy 2019/879 dokonano réwniez zmiany pierwotne;j
daty wejscia w zycie wymogu MREL (1 stycznia 2023 r.).

Zgodnie z przepisem art. 45 BRRD w nowym brzmieniu, wejscie w zycie wymogu MREL
nastgpi w dniu 1 stycznia 2024 r. Organ ds. przymusowej restrukturyzacji powinien jednak ustali¢
posrednie poziomy docelowe wymogu MREL, obowigzujgce poczawszy od dnia 1 stycznia 2022 r.
Stopniowe wprowadzanie wymogu MREL ma na celu zapewnienie linearnego, co do zasady, przy-
rostu MREL w kierunku spetnienia wymogu MREL. Réwnoczesnie jednak organ ds. przymusowe;j
restrukturyzacji bedzie mégt ustanowi¢ rowniez okres przejsciowy obowigzywania wymogu MREL,
ktéry zakonczy sie po dniu 1 stycznia 2024 roku.

Podsumowujgc, nalezy stwierdzi¢ ze de lege lata Bankowy Fundusz Gwarancyjny (dalej: BFG)
nie posiada jeszcze uprawnienia do naktadania zakazu wyptat odsetek wynikajgcych z obliga-
cji AT1. Uprawnienie to stanie sie przedmiotowe wraz z poczatkiem obowigzywania wymogu
MREL, w tym réwniez w ewentualnym okresie przejsciowym. Wowczas to naruszenie wymogu
MREL bedzie stanowi¢ kolejna, autonomiczng przestanke anulowania wyptaty odsetek wynika-
jacych z obligacji AT1.

IV. Zagadnienia podatkowe

Zgodnie z przepisem art. 12 ust. 4 pkt 1 ustawy o CIT??, do przychodéw nie zalicza sig otrzy-
manych lub zwréconych pozyczek (kredytow), z wyjgtkiem skapitalizowanych odsetek od tych po-
zyczek (kredytow). Wynika to ze zwrotnego charakteru pozyczek. Jak wskazano powyzej, odsetki

oraz restrukturyzacji i uporzadkowane;j 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 (Dz. Urz. L 173 z 12.06.2014, s. 190-348).

19 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/879 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajgca dyrektywe 2014/59/UE w odniesieniu do zdoInosci
do pokrycia strat i dokapitalizowania instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz dyrektywe 98/26/WE (Dz. Urz. L 150 z 7.06.2019, s. 296-344).

20 Ustawa z dnia 15.02.1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (t.j. DzU 2019, poz. 865, z pdzn. zm.); dalej: ustawa o CIT.
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z tytutu instrumentu AT1 mogqg zosta¢ wyptacone jedynie z zysku emitenta oraz innych pozycji
bilansowych podlegajgcych podziatowi. Z tego wzgledu kwalifikacja wyptaty odsetek wynikajgcych
z obligacji AT1 jako odsetek w rozumieniu art. 12 ust. 4 pkt 1 ustawy o CIT wzbudza watpliwo-
$ci. Zgodnie z wyrokiem Naczelnego Sgdu Administracyjnego z dnia 3 czerwca 2015 r.2" odsetki
w rozumieniu art. 12 ust. 4 pkt 1 ustawy o CIT to takie odsetki, ktérych wartos§¢ mozna obliczy¢
poprzez proste pomozenie stopy procentowej przez warto$¢ nominalng pozyczki. Réwnoczesnie,
koszt podatkowy nie moze by¢ uzalezniony od wypracowania zysku. Nalezy podkresli¢, ze wartos¢
odsetek wynikajgcych z obligaciji AT1 mozna obliczy¢ przy uzyciu powyzszej formuty, wyptata moze
zas nastgpic z pozyciji bilansowych innych niz zysk. Warto jednak zwréci¢ uwage na doswiadczenia
innych panstw UE, w ktérych konieczne byto wprowadzenie szczegdlnych rozwigzan prawnych
w celu umozliwienia zakwalifikowania wyptaty odsetek wynikajgcych z obligacji AT1 jako kosztu
podatkowego (Day, 2015, s. 36).

Ewentualne uznanie wyptaty odsetek wynikajgcych z obligacji AT1 za koszt podatkowy otwie-
ra droge do rozwazan na temat kwalifikacji podatkowej anulowania wyptaty kuponu. W pierwszej
kolejnosci nalezy wskazac na przepis art. 12 ust. 1 pkt 3 lit. a) ustawy o CIT, zgodnie z ktérym
zwolnienie z dtugu nalezy traktowac¢ jako przychod podatkowy podatnika (emitenta). Przywotany
przepis przewiduje jednak wyjatki od tej zasady, zawierajgc odwotanie m.in. do przepis art. 12
ust. 4 pkt 8 lit. d) ustawy o CIT. Przepis ten zostat dodany na podstawie przepisu art. 345 usta-
wy o BFG?? i wytgcza spod pojecia przychodu kwoty stanowigce rownowarto$¢ umorzonych
zobowigzan, w tym réwniez z tytulu pozyczek (kredytéw), jezeli umorzenie zobowigzan zwig-
zane jest z przymusowg restrukturyzacjg w rozumieniu ustawy o BFG. Przymusowe umorzenie
zobowigzania wynikajgcego z obligacji AT1 na podstawie przepisu art. 208 ust. 1 ustawy o BFG
obejmowac bedzie zaréwno zobowigzania z tytutu kapitatu, jak i naleznych odsetek (Szczes$niak,
2018, s. 171). W konsekwencji nalezy uznac, ze specyficzna forma anulowania wyptaty odsetek,
tj. przymusowe umorzenie obligacji AT1 w zwigzku z przymusowg restrukturyzacjg na podstawie
ustawy o BFG, nie bedzie powodowac¢ powstania przychodu po stronie emitenta, wobec ktérego
toczy sie przymusowa restrukturyzacja. Powyzszy wniosek znajduje rowniez zastosowanie wzgle-
dem osobnego $rodka restrukturyzacji banku na podstawie ustawy o BFG, jakim jest przymusowe
umorzenie lub konwersja instrumentoéw kapitatowych (Jaworski i in., s. 81-84). Pomiedzy tymi
Srodkami nie zachodzg bowiem réznice, ktére uzasadniatyby ich odmienne traktowanie podatkowe.
Tym samym ograniczenie stosowania przepisu art. 12 ust. 4 pkt 8 lit. d) ustawy o CIT jedynie do
réwnowartosci kwot uzyskanych na skutek przymusowej restrukturyzacji nalezy uzna¢ za prze-
oczenie ustawodawcy. Réwnoczesnie watpliwym jest, aby zachodzity jakiekolwiek okolicznosci,
ktére uzasadniatyby odmienne traktowanie podatkowe anulowania wyptaty odsetek wynikaja-
cych z obligacji AT1 na podstawie ustawy o BFG oraz anulowania wypfaty odsetek wynikajgcych
z obligacji AT1 ze wzgledu na spetnienie sie warunku przymusowego umorzenia lub konwersiji,
okreslonego w przepisie art. 52 ust. 1 lit. m) CRR. Zaréwno bowiem przymusowe umorzenie (lub
konwersja) dokonywane na mocy decyzji organu ds. przymusowej restrukturyzacji, jak i przy-
musowe umorzenie (lub konwersja) dokonywane na mocy postanowien warunkéw emisji stuzg

21 Wyr. NSA z 3.06.2015, Il FK 3272/14.

22 Ustawa z dnia 10.06.2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowe;j restrukturyzacji
(DzU 2016, poz. 996 ze zm.); dalej: ustawa o BFG.
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w istocie temu samemu celowi, ktéry mozna najogolniej okresli¢ jako ochrone stabilnosci systemu
finansowego. W efekcie nalezy postulowac¢ wprowadzenie w ustawie o CIT przepisu szczegodlnego,
na podstawie ktérego kwoty stanowigce rownowarto$¢ zobowigzan wynikajgcych z obligacji AT1,
umorzonych na skutek anulowania wyptaty oprocentowania, rowniez nie stanowityby przychodu
emitenta. Powyzszy wniosek odnosi sie rowniez do anulowania wypfaty odsetek wynikajgcych
z obligacji AT1. W tym przypadku po stronie emitenta dochodzi do takiego samego skutku eko-
nomicznego, jak przy zwolnieniu z dtugu ze wzgledu na przymusowe umorzenie obligacji AT1
na podstawie ustawy o BFG lub na podstawie spetnienia sie warunku (,zdarzenia inicjujgcego”),
o ktérym mowa w przepisie art. 52 ust. 1 lit. m) CRR.

V. Podsumowanie

Obligacje AT1 zostaty stworzone w celu wypetnienia wymogow kapitatowych, przez co ich
zdolno$¢ absorpciji strat zostata nieomal zrownana ze zdolnosciami akcji zwyktych. Konstrukcja
obligacji AT1 wyznaczona jest sztywnymi ramami regulacyjnymi okreslonymi w przepisach CRR,
co uzasadnia poglad, ze przy tworzeniu obligacji AT1 to wtasnie regulatorzy wcielili sie w role
inzynierow finansowych (de Spiegeleer i in., 2014, s. 8). Turbulencje na rynku obligacji AT1 na
poczatku 2016 roku spowodowane byty wiasnie obawami co do braku mozliwosci wyptaty odsetek
wynikajgcych z obligacji AT1 przez Deutsche Bank z przyczyn regulacyjnych. Spadek cen dotknat
wowczas zarowno obligacji AT1 tych emitentéw, ktdrzy faktycznie posiadali stosunkowo niewielkie
mozliwosci wyptaty odsetek w kategoriach pozycji podlegajgcych podziatowi czy maksymalne;j
kwoty podlegajgcej wyptacie, jak i obligacji AT1 tych emitentéw, ktorzy posiadali w tym zakresie
znacznie wyzsze i bezpieczniejsze mozliwosci (Jaworski i in., 2019, s. 29-34). Najwieksze ryzyko
anulowania wyptaty odsetek wynikajgcych z obligacji AT1 generujg obecnie nie oportunistyczne
zachowania zarzgdu emitenta, lecz czynniki regulacyjne. Anulowanie odsetek moze bowiem na-
stgpi¢ z powodu szeregu réznych opisanych powyzej okolicznosci, ktére z kolei bedg skutkiem
sytuacji kapitatowej banku, analizowanej przez pryzmat catosci wymogoéw kapitatowych natozo-
nych na dany bank.
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