CLI FFORD

CHANOCE

Briefing note sierpien 2016

Emisja dtuznych instrumentow
hybrydowych oraz tzw. contingent
convertible bonds (CoCo)

Oprécz emisji papierow wartosciowych traktowanych jako instrumenty
czysto dtuzne (np. obligacje) albo kapitatowe (np. akcje) mozliwe jest
rowniez wyemitowanie tzw. "instrumentow hybrydowych". Sg to
papiery wartosciowe pozwalajgce na potgczenie korzysci
wynikajgcych z diugu (debt) i kapitatu wtasnego (equity).
Szczegolnym typem takich instrumentow sg CoCo (Contingent
Convertibles), czyli obligacje podlegajgce automatycznej konwersiji na
kapitat. Emisja instrumentéw hybrydowych oferuje emitentom wiele
korzysci, jakich nie dajg standardowe instrumenty dtuzne/kapitatowe.
Jednoczesnie, przy spetnieniu odpowiednich kryteridw, instrumenty
hybrydowe mogg by¢ uznane jako instrument kapitatowy dla celéw
ksiegowych. Dzieki temu zwiekszajg wspotczynnik kapitatow
wiasnych ich emitenta, nie majgc jednoczesnie wptywu na poziom
jego zadtuzenia.
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Czym sg instrumenty hybrydowe

Instrumenty hybrydowe to papiery warto$ciowe, ktore, poprzez nadanie im specyficznych parametréw, posiadajg zaréwno
elementy papieru dtuznego, jak i te charakterystyczne dla kapitatu wtasnego. Za instrumenty hybrydowe uznawane sg
najczesciej obligacje (lub inne dtuzne papiery wartosciowe), ktére posiadajg szczegdlne elementy, zblizajace je do
instrumentow kapitatowych. Emisje instrumentéw hybrydowych sg narzedziem szczegdlnie atrakcyjnym dla bankow i innych
instytucji finansowych, ktére zobowigzane sa do utrzymywania okreslonych kapitatéw wtasnych zgodnie z regulacjami
pakietu CRD IV* lub Solvency II°.

Gtéwne cechy, jakimi odznaczajg sie instrumenty hybrydowe, to:

B brak terminu wykupu lub bardzo oddalony w czasie termin wykupu (kilkadziesiat lat);

B podporzadkowanie wobec innych wierzytelnosci;

B uzaleznienie wypfaty (i/lub stopy) odsetek od osigganego przez emitenta dochodu lub mozliwo$¢ zawieszenia ich
wyptaty w okreslonych przypadkach, takich jak np. wystgpienie straty lub pogorszenie wskaznikow, przy czym
najwigksze korzysci mozna osiggna¢ przy emisji instrumentéw, przy ktérych emitent moze dokonac¢ zawieszenia sptaty
odsetek w dowolnym momencie;

a takze, w okreslonych warunkach dotyczacych sytuacji finansowej emitenta:

B uprawnienie do zamiany lub przymusowa konwersja instrumentu na kapitat zakladowy emitenta; albo

B uprawnienie do uczestniczenia, w przypadku likwidacji albo upadtosci emitenta, w podziale majgtku podmiotu,
pozostatego po zaspokojeniu wszystkich zobowigzan, na réwni z akcjonariuszami.

Ze wzgledu na niektére z wymienionych wyzej cech, instrumenty hybrydowe stanowig dla emitenta relatywnie bezpieczne
zrodto pozyskania dodatkowego kapitatu na inwestycje lub refinansowanie. Jako instrumenty podporzgdkowane nie kolidujg
one bowiem z interesem istniejgcych wierzycieli, nie pogarszajg wskaznikow finansowych (a wrecz je poprawiajg). Z kolei w
przypadku ktopotéw finansowych (strat, grozby bankructwa) pozwalajg na zawieszenie wyptat, czy wrecz umorzenie czesci
zobowigzan albo ich konwersje na kapitat zaktadowy. Jednocze$nie, m.in. ze wzgledu na wyzsze niz przy innych
dostepnych na rynku instrumentach oprocentowanie, sg postrzegane przez inwestorow jako atrakcyjna lokata kapitatu.
Moga wiec stuzy¢ pozyskaniu dodatkowego finansowania, takze w okresie stabej koniunktury. Zgodnie z dostepnymi
publicznie informacjami, w przypadku niektorych emisji instrumentéw hybrydowych za granicg redukcja zapisow siegata
niemal 80%.

Sposréd wyemitowanych na obszarze panstw Unii Europejskiej instrumentéw hybrydowych mozna wymienic¢ zaréwno te
emitowane przez instytucje finansowe (np. Credit Suisse Group AG w 2011 r. — emisja obligacji wieczystych Tier | o wartosci
nominalnej odpowiednio 3.500.000.000 USD i 2.500.000.000 CHF, oprocentowanych w wysokosci odpowiednio 9,5% i 9%
przy oprocentowaniu podlegajacym cyklicznej zmianie po okresie 5 lat oraz 30-letnich obligacji Tier Il (emitowanych przez
SPV i gwarantowanych przez Credit Suisse Group AG) o wartosci nominalnej 2.000.000.000 USD, oprocentowanych w
wysokosci poczatkowej 7,875%, przy oprocentowaniu podlegajacym cyklicznej zmianie po okresie 5 lat — oba typy obligacji
podlegajg automatycznej konwersji na akcje w przypadku spadku kapitatu Tier | grupy Credit Suisse ponizej 7%), jak i inne

! Sktadajgcy sie z nastepujgcych aktéw prawnych (oraz przepiséw wykonawczych do nich):

- Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (CRR);

- Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytuciji
kredytowych do dziatalnos$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgcej dyrektywe
2002/87/WE i uchylajgcej dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (CRD 1V).

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnosc¢ Il)
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spotki, w tym koncerny energetyczne (np. Veolia Enviroment S.A. w 2013 r. — emisja hybrydowych obligacji wieczystych o
tgcznej wartosci 1.000.000.000 EUR i 400.000.000 oraz oprocentowaniu wahajgcym sie od 4,5% do 4,875%).

Rodzaje instrumentéw hybrydowych
Mozna wymieni¢ nastepujace typy instrumentéw hybrydowych:

B akcje nieme uprzywilejowane w zakresie dywidendy;
B diug podporzadkowany szczegdlnego typu;
ktore nie stanowig dluznych papieréw wartosciowych i nie sg przedmiotem niniejszego opracowania;

B obligacje zamienne na akcje (zawierajgce prawo do nabycia akcji za okreslong cene albo do ich nieodptatnego objecia)
albo z prawem pierwszenstwa (dajgce posiadaczowi, w przypadku emisji akcji przez emitenta, prawo do ich nabycia lub
objecia z pierwszenstwem przed innymi, w tym przed istniejgcymi akcjonariuszami, dysponujagcymi prawem poboru);

B obligacje podlegajgce automatycznej konwersji na kapitat wkasny (tzw. CoCo, czyli "Contingent Convertibles", ktére w
przypadku wystgpienia zdarzenia inicjujgcego, np. gdy wskaznik kapitatowy emitenta spada ponizej okreslonego
poziomu, mogg podlega¢ automatycznej konwersji na akcje, co oznacza faktyczng absorpcje zadtuzenia przez
bezzwrotny kapitat wtasny);

B obligacje z mechanizmem zmniejszenia wartosci nominalnej (principal writedown) lub odroczenia albo zawieszenia
ptatnosci odsetek (interest deferral) — w zaleznosci od decyzji emitenta lub od wystgpienia okreslonych okolicznosci (np.
zdarzenia inicjujgcego);

B instrumenty stosowane przez firmy ubezpieczeniowe zgodnie z regulacjami Solvency lII; albo

B obligacje bail-in, emitowane przez banki i mogace stanowi¢ kapitat typu Additional Tier | lub Tier Il, zgodnie z CRR.

Jednoczesnie nalezy mie¢ na uwadze, ze mozliwe jest dokonanie kilku klasyfikacji instrumentéw hybrydowych. Przyktadowo
inne kryteria dla uznania danego instrumentu za instrument hybrydowy nalezy przyja¢ dla kwalifikacji ksiegowej, tej opartej o
CRR, czy stosowanej przez agencje ratingowe. Kwalifikujgc dany instrument hybrydowy trzeba mie¢ na wzgledzie, ze nie
kazdy papier wartosciowy tego typu bedzie spetniat wszystkie te elementy. Przyktadowo dana obligacja hybrydowa moze
by¢ uznana za instrument kapitatowy na potrzeby stosowanych standardéw rachunkowosci, a jednoczes$nie posiadac
jedynie czesciowe (np. 50%) equity credit przyznawane, zgodnie z odpowiednig metodologia, przez agencje ratingowg. W
zaleznosci od oczekiwan emitenta mozliwe jest odpowiednie uksztattowanie warunkdw emisji oraz pozostatej dokumentacji
dla hybrydowych papieréw wartosciowych, tak by spetniaty one okreslone kryteria.

Korzysci z emitowania instrumentéw hybrydowych

Instrumenty hybrydowe (w tym te typu CoCo) stanowig uzyteczne narzedzie finansowania, ktére zaspokaja zaréwno
oczekiwania emitentéw, jak i inwestorow. Papiery warto$ciowe tego typu cieszg sie niestabngca popularnoscig w Europie
Zachodniej i na $wiecie, a dzieki uchwaleniu ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach ich emisja moze by¢ mozliwa
réwniez pod prawem polskim.

Wsrod przyktadowych korzysci z emitowania instrumentéw hybrydowych nalezy wymienié:

B W okreslonych przypadkach (albo na podstawie jednostronnej decyzji emitenta) instrumenty hybrydowe umozliwiajg
zmniejszenie wysokosci odsetek wyptacanych obligatariuszom lub nawet zawieszenie ich sptaty. Daje to wigkszg
elastyczno$¢ emitentowi w sytuacji gorszych niz oczekiwane wynikow finansowych.
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Dzieki ksiegowemu ujeciu danego instrumentu hybrydowego jako instrument kapitatowy (po spetnieniu odpowiednich
wymagan) istnieje mozliwos¢ poprawy licznych parametréw opierajacych sie o wartosci bilansowe przedstawione w
ksiegach emitenta. Sg to m.in. wartos$¢ ksiggowa netto emitenta czy wskaznik dzwigni finansowe;j (ang. financial
leverage)®.

Rating przyznawany przez agencje ratingowe pozwala na przeprowadzenie emisji instrumentéw hybrydowych o koszcie
czesto nizszym niz koszt kapitatu wlasnego, co moze potencjalnie pozwala¢ spétce na dokonanie korzystnego odkupu
akcji wlasnych, bez zwiekszania nominalnego zadtuzenia.

Poprzez emisje instrumentow hybrydowych banki (a takze inne instytucje, na ktérych cigzy taki obowigzek) moga
dokonac¢ zwiekszenia swojej bazy kapitatowej, bez emisji akcji, ktéra prowadzitaby do rozwodnienia akcjonariatu i
obnizenia wartosci rynkowej tych waloréw.

Ze wzgledu na swoj podporzadkowany charakter i mechanizm konwersji na kapitat wlasny, emisja instrumentow
hybrydowych co do zasady nie powinna pogarsza¢ pozycji juz istniejgcych wierzycieli. Jest to wiec sposéb na
pozyskanie dodatkowych funduszy bez naruszenia regut wynikajgcych z istniejacego zadtuzenia (np. kredytu) jakie juz
posiada emitent.

Wskutek warunkowej konwersji czgsci zadtuzenia na kapitat wiasny w przypadku znacznego pogorszenia sie
wyptacalnosci emitenta, jest mozliwe unikniecie upadfoéci, do ogtoszenia ktorej emitent mégtby w innym przypadku byc¢
zmuszony. W zatozeniu ma to tez umozliwia¢ bankom-emitentom, w razie znaczgcego pogorszenia ich wyptacalnosci,
wyjscie z sytuacji bez polegania na funduszach pomocowych z sektora publicznego.

Przy spetnieniu odpowiednich warunkéw dodatkowg korzyscig dla emitenta instrumentéw hybrydowych moze by¢
zaliczenie odsetek ptaconych na rzecz posiadaczy tych instrumentéw jako kosztu uzyskania przychodu, co pozwala na
zmniejszenie podstawy opodatkowania (tzw. "tarcza podatkowa") — ale patrz rozdziat "Istotne kwestie podatkowe".

Typowe parametry rynkowych emisji instrumentéw hybrydowych

W ramach emitowanych instrumentéw hybrydowych wystepujgce na rynku podmioty majg swobode ksztattowania stosunku
zobowigzaniowego w ramach emitowanych obligacji (pod warunkiem zachowania zgodnosci z przepisami prawa dla danego
panstwa cztionkowskiego UE). Jesli chodzi o najbardziej charakterystyczne dla instrumentéw hybrydowych postanowienia
warunkéw emisji to mozna wyrézni¢ m.in.:

Podporzadkowanie — w zalezno$ci od instrumentu moze sie ono wahac od zwyktego podporzadkowania, przez
instrument catkowicie podporzadkowany (junior), az do takiego, wobec ktérego bardziej podporzadkowane sg jedynie
akcje i akcje uprzywilejowane.

Zapadalnos$¢ (termin wykupu) — zazwyczaj bedzie ona bardzo dtuga (powyzej 50-60 lat, cho¢ zdarzajg sie tez bardziej
krétkoterminowe instrumenty) lub instrument tego typu bedzie emitowany jako wieczysty (a wiec bez okreslonego
terminu wykupu).

Konwersja albo zmniejszenie nominatu (principal writedown) — w wiekszosci przypadkdw oba rozwigzania wystepuja
wymiennie, ale mozna tez spotkac¢ instrumenty, w ktérych wystepujg one razem. Konwersja polega na zamianie
instrumentu hybrydowego na instrument kapitatowy o nizszym stopniu uprzywilejowania niz bazowy instrument
hybrydowy (zazwyczaj bedg to akcje). Z kolei zmniejszenie nominatu jest rownoznaczne z proporcjonalnym (pro rata)
umorzeniem fragmentu lub catosci instrumentéw hybrydowych w ramach danej serii — bez wynagrodzenia. Ma to te
zalete, ze, w przeciwienstwie do konwersiji, nie bedziemy miec tutaj do czynienia z rozdrobnieniem akcjonariatu

® Rozumiany jako stosunek wielkosci aktywow do wielkosci funduszy wtasnych. Im wiekszy wspétczynnik dzwigni, tym wiekszy udziat
kapitatu obcego (dtugu) — instrumenty hybrydowe pozwalajg na zwiekszenie bazy aktywoéw, bez dodatkowego zadtuzenia, co moze by¢
atrakcyjne zwtaszcza dla emitentéw chcacych zmniejszy¢ swoéj wskaznik dtugu do kapitatu wlasnego.
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emitenta. Mechanizmy te majg w zatozeniu prowadzi¢ do absorpcji strat przez emitenta. Mogg wystepowac¢ w formie
opcjonalnej lub przymusowej.

B Oprocentowanie, a w jego ramach takze mozliwo$¢ zmiany (reset), w tym wzrostu (step-up). Zazwyczaj zmiana
oprocentowania w ramach okreslonych w warunkach emisji postanowien obejmuje cykliczng zmiane (wzrost) w zakresie
danych przedziatéw czasowych (np. piecioletnich). W niektorych emisjach wystepuja takze innego typu klauzule, np.
zmiany oprocentowania statego na zmienne (fix-to-float) albo odwrotnie.

B Wymuszenie/zatrzymanie ptatnosci, czyli tzw. klauzula warunku (pusher/stopper). Dotyczy ona warunkéw uruchomienia
lub wstrzymania ptatnosci w okreslonych przypadkach, w szczegélnosci w powigzaniu ze $wiadczeniami z wybranych
instrumentéw kapitatowych (np. wyptatg dywidendy z akcji). Jako przyktad mozna wskaza¢ wymuszenie ptatnosci
powigzane z dywidenda, ktdre oznacza, ze w przypadku wyptaty tej ostatniej emitent nie moze wstrzymaé wyptaty
Swiadczen z instrumentu hybrydowego, a jesli tak zastrzezono, to bedzie réwniez zobowigzany do wyptaty ptatnosci
wczesniej wstrzymanych — bezterminowo lub w granicach okreslonego okresu, np. p6t roku (klauzula look-back). Z kolei
zatrzymanie oznacza odwrdcenie powyzszego mechanizmu.

B Wstrzymanie ptatnosci (interest deferral), zazwyczaj w odniesieniu do odsetek lub innych $wiadczen naleznych
posiadaczom instrumentu. Moze wystepowan w nastepujgcych formach:

—  przymusowe/opcjonalne — w przypadku obligatoryjnego wstrzymania jest ono zazwyczaj uzaleznione od
okreslonego zdarzenia inicjujgcego (trigger), zas opcjonalne wstrzymanie ptatnosci zalezy od decyzji emitenta;

—  kumulacyjne/niekumulacyjne — w tym przypadku réznica oznacza niedefinitywny (kumulacyjne — op6znienie wyptaty)
lub definitywny (kumulacyjne — anulowanie wypfaty) charakter wstrzymania ptatnosci, przy czym moga one
dotyczy¢ okreslonego okresu lub terminu od momentu wstrzymania do wykupu.

Emisja instrumentéw hybrydowych pod prawem polskim

W zaleznosci od przypadku, dla uznania danego papieru wartosciowego za instrument hybrydowy bedzie sie stosowac,
oprécz ewentualnych innych warunkoéw, trzy podstawowe kryteria. Nalezg do nich: powigzanie dochodu obligatariuszy z
udziatem w zyskach emitenta lub podobny mechanizm pozwalajgcy na absorpcje straty (np. mozliwo$¢ zawieszenia lub
wstrzymania wypftaty odsetek w przypadku nizszych zyskéw lub ich braku albo prawo do uchylenia sie od ptatnosci w
oparciu o jednostronng decyzje emitenta), podporzgdkowanie wobec innych wierzytelnosci oraz brak mozliwosci
przedstawienia danego instrumentu do wykupu. Ten ostatni warunek czesto oznacza, iz instrumenty kapitatowe sg
emitowane jako obligacje wieczyste albo instrumenty posiadajgce bardzo odlegty termin wykupu. Dodatkowo, w przypadku
instrumentéw typu CoCo, dochodzi do zautomatyzowanej konwersji na akcje w przypadku wystgpienia zdarzenia
inicjujgcego.

Jednym z elementoéw cechujacych instrumenty hybrydowe moze byé oparcie ptatnosci z takich instrumentéw o okreslone
parametry lub wskazniki finansowe, w tym w szczegolnosci zysk (tak aby przypominaty one mechanizm charakterystyczny
dla dywidendy wyptacanej z posiadanych akc;ji, ktére sg instrumentem kapitatowym). Pod prawem polskim ten efekt moze
zostaé osiggniety dzieki emisji tzw. "obligacji partycypacyjnych”, opisanych w art. 18 Ustawy o obligacjach. Obligacje
partycypacyjne to dtuzne papiery wartosciowe, ktdre przyznajg obligatariuszom prawo do udziatu w zysku emitenta. Wigze
sie to rowniez z okreslonymi wymaganiami. Szczegotowe zasady okreslajgce udziat w tym zysku (w tym jego wysoko$¢,
ktéra moze, ale nie musi, by¢ wyrazona w procentach) powinny znalez¢ sie w warunkach emisji obligacji partycypacyjnych.
Niezgodne z warunkami emisji rozporzadzenie przez emitenta udziatem w zysku przeznaczonym dla obligatariuszy jest
bezskuteczne wobec tychze. Oprécz tego prawo do udziatu w zysku emitenta podlega wpisowi do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego, w ktérymi jest zarejestrowany emitent, bedacy spotkg. Problemem, z jakim nalezy sie liczyé
w przypadku emisji obligacji partycypacyjnych, moze by¢ nieche¢ organéw podatkowych do uznawania swiadczen z takich
instrumentow za odsetki stanowigce koszt uzyskania przychodu w rozumieniu wtasciwych przepiséw podatkowych.

Odrebng kwestie stanowi mozliwos$¢ okreslenia zobowigzania z obligaciji, tak aby wyptata odsetek byta zalezna wytgcznie od
emitenta. Przepisy pozwalajg na dowolne, zgodne z ustawg o obligacjach, uksztattowanie $wiadczenia z obligacji, sposobu
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jego realizacji oraz innych praw i obowigzkéw — kazdy z tych elementéw musi zosta¢ wyznaczony w warunkach emisji. W
takim przypadku ryzyko podatkowe jest nizsze, niz w odniesieniu do obligacji partycypacyjnych.

Ustawa o obligacjach pozwala réwniez na wyemitowanie instrumentow, z ktérych wierzytelnosci beda podporzgdkowane
wobec wszystkich innych wierzytelnosci przystugujgcych wierzycielom wobec tego emitenta (tzw. obligacje
podporzadkowane). W praktyce oznacza to, ze w przypadku likwidacji albo upadtosci emitenta, wierzytelnosci z obligac;ji
podporzadkowanych bedg mogty by¢ dochodzone dopiero jako ostatnie, po zaspokojeniu wszystkich innych wierzytelnosci —
z wyjatkiem tych przystugujacych akcjonariuszom spotki. Jednoczesnie dla takich obligacji nie bedzie mozliwe ustanowienie
zabezpieczen (w tym zabezpieczen rzeczowych, takich jak np. hipoteka czy zastaw rejestrowy).

Innym mechanizmem wprowadzonym przez nowg ustawe o obligacjach jest emisja obligacji wieczystych. Sg to diuzne
papiery warto$ciowe, ktore, przy braku odmiennego zastrzezenia w warunkach emisji, nie bedg podlega¢ wykupowi. Warto
zwréci¢ uwage, ze do zobowigzan z obligacji wieczystych nie stosuje sie przepisow kodeksu cywilnego o wygasnieciu
zobowigzan ciggtych w przypadku ich wypowiedzenia. Oznacza to, ze nie jest mozliwe wypowiedzenie zobowigzan z
obligacji, a jedynie ich wykup — jesli zostat zastrzezony w warunkach emisji tych obligacji, przy czym nie wczesniej niz po
uptynieciu co najmniej 5 lat od dnia ich emisiji.

Ustawa nie przewiduje przeciwwskazan dla fgczenia wymienionych powyzej elementéw (kazdy z nich podlega jednak ujeciu
w warunkach emisji), mozna wiec sobie wyobrazi¢ emisje obligaciji, ktére bedg jednoczesnie posiadaty aspekty partycypacji
w zyskach, podporzgdkowania i braku terminu wykupu. Odpowiednie potgczenie powinno da¢ instrument o cechach
charakterystycznych dla instrumentéw hybrydowych.

Emisja obligacji zamiennych, z prawem pierwszenstwa albo z wbudowanym
mechanizmem automatycznej konwersji

Cechg szczegdlng znaczacej czesci diuznych instrumentéw hybrydowych (i wszystkich typu CoCo) jest ich wymienialnos¢
na instrument kapitatowy sensu stricto, jakim zazwyczaj bedzie akcja lub jej ekwiwalent (a takze np. warrant subskrypcyjny).
Mozna to osiggna¢ na jeden z dwdch sposobdw:

B Emisja obligacji zamiennych na akcje lub zawierajgcych prawo pierwszenstwa subskrypcji akcji; albo

B Wbudowanie w zobowigzanie z obligacji mechanizmu automatycznej konwersji na instrument kapitatowy w przypadku
zaistnienia zdarzenia inicjujgcego (tzw. Contingent Convertible — CoCo).
W przypadku, gdy statut danej spofki akcyjnej przewiduje takg mozliwos¢, moze ona emitowaé obligacje zamienne, czyli
uprawniajgce obligatariusza do objecia w ich miejsce odpowiedniej liczby akcji. Obligacja podlega woéwczas umorzeniu z
mocy prawa w chwili objecia akcji przez obligatariusza na drodze zamiany. Emisja obligacji zamiennych wigze sig¢ z licznymi
dodatkowymi obowigzkami — uchwata o ich emisji podlega zgtoszeniu do Krajowego Rejestru Sgdowego, zas warunki emisji
takich obligacji powinny okresla¢ m.in. termin zamiany, jej przelicznik oraz dodatkowe informacje dotyczace chociazby
postepowania w przypadku przeksztatcenia, podziatu, potaczenia lub likwidacji emitenta lub zmiany wartosci nominalnej
akcji przed dniem, w ktérym roszczenie do zamiany stanie sie wymagalne. Zamiana obligacji nastepuje w formie ztozenia
emitentowi pisemnego oswiadczenia o objeciu akcji. Oprdcz tego spétka akcyjna moze réwniez dokonac emisji obligacii
uprawniajgcych ich posiadacza do subskrybowania akcji spétki z zachowaniem prawa pierwszenstwa ich nabycia lub objecia
przed jej akcjonariuszami.

Nalezy pamietac, ze przy obligacjach zamiennych lub zawierajgcych prawo pierwszenstwa nie wystepuje jednak
automatyczna konwersja dtugu na kapitat wkasny — objecie akcji stanowi bowiem jedynie uprawnienie obligatariusza, z
ktérego nie musi on skorzysta¢ (nawet w przypadku ustalenia takiego zobowigzania kontraktowego, brak jego wykonania
mogtby zapewne skutkowac jedynie potencjalng odpowiedzialnoscig odszkodowawczg). W zwigzku z tym moze on
zaczekac¢ do wykupu obligacji, a kiedy mamy do czynienia z instrumentem wieczystym, nie wykonywaé zamiany na akcje. W
zwigzku z tym, dla uzyskania okreslonych korzysci, konieczne jest zastosowanie mechanizmu automatycznej konwersiji,
przewidzianej przez instrument typu CoCo.
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Alternatywg dla powyzszego rozwigzania jest emisja obligacji inkorporujgcych w sobie mechanizm konwersiji takiej obligaciji
na warrant subskrypcyjny, ktory jest instrumentem kapitatowym. W takim przypadku zobowigzanie z obligacji wieczystej
okreslane jest jako kwota gtéwna oraz ewentualne odsetki, przy czym w przypadku zaistnienia okreslonego zdarzenia
inicjujgcego nastepuje, zgodnie z warunkami emisji, modyfikacja zobowigzania poprzez konwersje obligacji na warrant
subskrypcyjny (ustawa o obligacjach pozwala emitentowi na dowolne uksztattowanie zobowigzania z obligaciji, o ile nie stoi
to w sprzecznosci z powszechnie obowigzujgcymi przepisami). Po dokonaniu konwersji posiadacz warrantu (dawny
obligatariusz) bedzie mogt dokonac jego zamiany na akcje, przy czym wymaga to ztozenia emitentowi pisemnego
oswiadczenia. Warto zwréci¢ uwage, ze art. 437 kodeksu spotek handlowych nie pozwala na objecie akcji pod warunkiem
(skutkuje to niewaznoscig), stad nie wydaje sie mozliwa automatyczna konwersja obligacji na akcje, ktéra skutkowataby
przymusowym objeciem przez obligatariusza kapitatowego papieru warto$ciowego.

Nalezy jednoczes$nie pamietac, ze zgodnie z art. 83 prawa upadto$ciowego zdarzeniem inicjujgcym, wywotujagcym zmiane
stosunku prawnego, nie moze by¢ ogtoszenie upadtosci ani ztozenie wniosku o jej ogtoszenie przez emitenta. Nie ma jednak
przeszkod by okreslié moment konwersji w oparciu o ktérys ze wskaznikow finansowych (np. wzrost zadluzenia emitenta
powyzej wczesniej ustalonej wartosci czy spadek wskaznika wyptacalnosci ponizej okreslonej poziomu).

Z uwagi na zasade ochrony warto$ci nominalnej akcji, w przypadku obu rozwigzan konieczne jest (z wyjgtkiem przypadkow,
gdy np. emitent posiada nieumorzone akcje wtasne) dokonanie przez emitenta odpowiednich czynnosci korporacyjnych
zwigzanych z warunkowym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego, o ktérym mowa w art. 448 kodeksu spotek handlowych.
Moze to wymagac w szczegdlnoéci podjecia odpowiednich uchwat przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. Uchwata
dotyczgca emisji obligacji zamiennych lub obligacji z prawem pierwszenstwa objecia akcji, a takze uchwata w sprawie
zmiany statutu, musi zapadac¢ wiekszoscig 3/4 gtoséw. Z kolei podjecie przez walne zgromadzenie akcjonariuszy uchwaty o
pozbawieniu akcjonariuszy prawa poboru akcji w catosci lub czesci zapada wiekszoscig co najmniej 4/5 glosow.

Ujecie rachunkowe jako instrument kapitatowy (equity instrument)

Zgodnie z przepisami prawa wszystkie spotki publiczne oraz banki sg zobowigzane do prowadzenia polityki rachunkowosci
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF; ang. International Financial Reporting
Standards — IFRS), w sktad ktérych wchodzg okreslone Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci (MSR; ang.
International Accounting Standards — IAS). Standardem opisujgcym sposoby ujecia w bilansie poszczegoélnych instrumentow
jest Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 32: instrumenty finansowe — prezentacja.

Najwazniejszym elementem odrézniajgcym zobowigzanie finansowe od instrumentu kapitatowego w rozumieniu MSR 32
jest wystepowanie cigzgcego na emitencie umownego obowigzku do wydania srodkéw pienieznych lub innego sktadnika
aktywow finansowych drugiej stronie (posiadaczowi). Istnieje takiego obowigzku oznacza, ze mamy do czynienia z
zobowigzaniem finansowym, a jego brak — z instrumentem kapitatowym. Wskazany powyzej standard pozwala takze w
pewnych warunkach zakwalifikowaé¢ dany instrument finansowy (w tym instrument, jakim jest obligacja wieczysta, ktéra, co
do zasady, jest traktowana jest jako zobowigzanie finansowe) jako instrument kapitatowy. Nie moze on jednak obejmowaé
umownego obowigzku wydania aktywéw finansowych innej jednostce ani wymiany z nig aktywow finansowych lub
zobowigzan finansowych na niekorzystnych dla emitenta warunkach. Oprécz tego, jesli instrument ma dodatkowo podlega¢
rozliczeniu we wiasnych instrumentach kapitatowych, to obowigzek ten nie moze obejmowaé dostarczenia zmiennej liczby
wiasnych instrumentéw kapitatowych. W takiej sytuacji, jesli dany papier wymienny ma spetnia¢ standardy dla uznania go za
instrument kapitatowy, liczba ta powinna by¢ stata dla kazdego instrumentu, co oznacza rozliczenie pro rata. W przypadku,
gdy powyzsze wymogi nie zostaty zachowane, dany papier wartosciowy wcigz bedzie mégt zosta¢ zakwalifikowany jako
instrument kapitatowy, ale tylko jesli bedg spetnione inne, dodatkowe warunki.

O kwalifikacji decyduje zawsze ekonomiczna tres¢ danego instrumentu finansowego, ktérg nalezy traktowaé, dla potrzeb
jego opisania w ksiegach, za nadrzedng nad nazwag czy tez formg. W praktyce przyjmuje sie, ze jesli wyptaty dla posiadaczy
witasciwego instrumentu zalezg od wylgcznego uznania emitenta, ktéry ma prawo do bezwarunkowego uchylenia sie od
wydania $rodkéw pienieznych, to instrument taki moze, co do zasady zosta¢ uznany za instrument kapitatowy. W przypadku,
gdy emitent nie dysponuje takim uprawnieniem, a instrument zawiera opcje sprzedazy lub rozliczenia we wtasnych
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instrumentach kapitatowych albo klauzule warunkowego rozliczenia, konieczne moze by¢ spetnienie dodatkowych
warunkéw, okreslonych w MSR 32.

Ksiegowe ujecie poszczegolnych pozycji w bilansie moze zaleze¢ od wielu roznych czynnikéw (w tym m.in. przyjetej przez
emitenta polityki rachunkowosci oraz specyfiki danego instrumentu finansowego) i w kazdym przypadku decyzje ksiegowg
polegajaca na ksiegowaniu instrumentu hybrydowego (jako zobowigzanie finansowe albo instrument kapitatowy) nalezy
poprzedzi¢ konsultacjg z audytorem emitenta.

Przyznawanie ratingu instrumentom

Istotnym dla instrumentéw hybrydowych aspektem, zwlaszcza w kontekscie przeprowadzania ich oferty, jest nadawanie tym
papierom wartosciowym ratingu. Oprécz tego agencje ratingowe dokonujg kwalifikacji instrumentéw hybrydowych poprzez
okreslenie ich Equity Credit (czyli w uproszczeniu procentu w jakim stanowig one instrument kapitatowy) w ramach jednego
z pigciu koszykéw (od 0% do 100% Equity Credit), co moze mie¢ wptyw na nadanie odpowiedniego ratingu. Jednocze$nie,

zdaniem agengji ratingowych, udziat instrumentéw hybrydowych (wg ich Equity Credit) nie powinien przekracza¢ 30%
fgcznej wartosci instrumentéw kapitatowych emitenta (do ktérych wlicza sie, oprécz wyemitowanych akcji/udziatéw,
instrumenty hybrydowe, wg ich Equity Credit). Nalezy tez pamieta¢, ze odrebna metodologia ratingowg jest stosowana dla

bankow.

Przyznawane przez agencje ratingowg koszyki Equity Credit dla instrumentéw hybrydowych (w oparciu o
metodologie Moody's dla Hybrid Equity Credit)4 mogg wyglada¢ nastepujgco:
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Przyktady instrumentéw dla danego koszyka:

Obligacje
podporzgdkowane o
okresie zapadalnosci
krétszym niz 30 lat, bez
mechanizmu konwersji,
zawierajgce kumulatywny
mechanizm opcjonalnego
wstrzymania ptatnosci, o
zwyktym stopniu
podporzadkowania

5-10 letnie obligacje
podporzgdkowane, z
mechanizmem konwersji
lub zmniejszenia wartosci
nominalnej (w zaleznosci
od zdarzenia
inicjujgcego), bez
mechanizmu wstrzymania
ptatnosci, o zwyklym
stopniu
podporzadkowania

Wieczyste obligacje z
mechanizmem konwersji
lub zmniejszenia wartosci
nominalnej (w zaleznosci
od zdarzenia
inicjujgcego) i
niekumulatywnym
mechanizmem
wstrzymania ptatnosci, o
stopniu
podporzadkowania
réwnemu akcjom
uprzywilejowanym

60+ letnie obligacje, bez
mechanizmu konwersji,
zawierajgce
niekumulatywny
mechanizm wstrzymania
ptatnosci (zaréwno
opcjonalnie, jak i
przymusowo, w
okreslonych
przypadkach), o stopniu
podporzadkowania
réwnemu akcjom
uprzywilejowanym

* Dostepna pod adresem: http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_156230..

Instrumenty zawierajgce
mechanizm przymusowej
konwersji na akcje (wg
statego przelicznika)
jeszcze przed upadtoscig
lub zapadalno$cig i
niekumulatywne
wstrzymanie ptatnosci, o
stopniu
podporzadkowania
réwnemu
akcjom/udziatom zwykiym


http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_156230
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B Czy instrument hybrydowy zapewnia absorpcje strat lub ochrone finansowag w okresie swojej zapadalnosci ?(Does the
hybrid absorb losses or provide financial protection for a 'going' concern?); przez to pytanie nalezy rozumie¢ m.in.
ocene istniejgcych mechanizméw wstrzymania wyptaty kuponu itp.

B Czy instrument hybrydowy zapewnia absorbcje strat w przypadku upadtosci lub jej grozby? (Does the hybrid absorb
losses for a 'gone’ concern?); przez to pytanie nalezy rozumie¢ zwtgszcza ocene stopnia podporzadkowania danej
hybrydy, ale takze odpowiednie postanowienia warunkéw emisji odnoszace sie do ryzyka upadiosci emitenta.

B Czy absorpcja strat przez instrument hybrydowy bedzie miata zastosowanie w razie potrzeby? (Will the loss-absorbing
hybrid be there when needed?); przez to pytanie rozumie sie przede wszystkim generalng ocene w czasie typu, jakosci i
zapadalnosci danego instrumentu, w tym w kontekscie wyemitowanych instrumentéw kapitatowych sensu stricto.

Istotne kwestie podatkowe

Instrumenty hybrydowe, w przeciwienstwie do zwyktych instrumentéw kapitatowych (takich jak np. akcje), powinny pozwalac¢,
przy odpowiednim ich skonstruowaniu, na zaliczenie ptatnosci dokonywanych na rzecz obligatariuszy jako koszt uzyskania
przychodu, tym samym zmniejszajgc podstawe opodatkowania w przypadku emitenta. Nalezy jednakze pamietac, ze w
przypadku obligatariuszy niebedgcych polskimi rezydentami podatkowymi moze to mie¢ negatywny wptyw na ewentualne
zwolnienie z podatku majgce zastosowanie w panstwie rezydencji obligatariusza do dochodéw z instrumentéw hybrydowych
w przypadku, gdy s3g one traktowane w tym panstwie jak instrumenty kapitatlowe (do weryfikacji przez obligatariusza).

W przypadku instrumentéw emitowanych przez podmioty polskie budowa odpowiedniej struktury emisyjnej moze okazac sie
wyzwaniem, w szczegolnosci ze wzgledu na niekorzystne interpretacje podatkowe wydawane w tym zakresie przez organy
skarbowe. Zgodnie z ich opiniami ptatnosci z instrumentéw finansowych, aby byé uznawane za odsetki dla celéw uznania
ich za koszt uzyskania przychodu, muszg by¢ obliczane za pomocg stopy procentowej w stosunku do kapitatu. Jezeli
wynagrodzenie za udostepnienie pienigdza przyjmuje inng forme — np. zalezng od zysku lub obrotu — wéwczas, zgodnie z
wyktadnig organéw skarbowych, nie bedziemy mieli do czynienia z odsetkami, ale odrebng formg wynagrodzenia, jak
chociazby udziatem w zysku, ktry nie stanowi kosztu uzyskania przychodu®. Dotyczy to takze obligacji partycypacyjnych,
emitowanych na podstawie art. 18 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjache. Odsetki powinny, zgodnie ze
stanowiskiem wyrazonym w indywidualnych interpretacjach podatkowych, da¢ sie obliczy¢ poprzez proste pomnozenie
stopy procentowej przez kwote kapitatu, bez uwzgledniania jakichkolwiek dodatkowych okolicznosci.

Nie oznacza to jednak, ze nie jest mozliwe stworzenie konstrukcji emisji obligacji hybrydowych, w ramach ktérych wyptata
odsetek bedzie mogta stanowi¢ dla emitenta koszt uzyskania przychodu. Przyktadowo — istnieje mozliwo$¢ wyemitowania
obligacji o statej lub zmiennej stopie procentowej, ale z mozliwoscig zawieszenia wyptaty odsetek. Jest tez mozliwe
ograniczenie wysokosci odsetek w zaleznosci od jednego ze wskaznikdw finansowych emitenta (np. EBITDA albo poziomu
zadtuzenia) czy ustalenie roznych poziomoéw statego oprocentowania (np. 4%/8%/12%), z zastrzezeniem ich stosowania w
zaleznosci od wystgpienia okreslonych czynnikow. Rozpietosé ustalenia wysokosci oprocentowania jest tutaj tym wieksza,
ze zgodnie z art. 12 ustawy o obligacjach, do oprocentowania obligacji nie stosuje sie przepiséw o odsetkach maksymalnych.
Jednakze, odsetki te nie powinny w zadnym przypadku przekroczy¢ wartosci rynkowej, poniewaz odsetki w kwocie
przekraczajgcej wysokos¢ odsetek rynkowych nie bedg stanowity kosztu podatkowego.

® Takie stanowisko przedstawit Dyrektor Izby Skarbowej w Warszawie w interpretacii indywidualnej z dnia 30 sierpnia 2011 r., sygn.
IPPB3/423-433/11-2/JG.

® Takie stanowisko przedstawit Dyrektor Izby Skarbowej w Poznaniu w interpretaciji indywidualnej z dnia 3 listopada 2015 r., sygn.
ILPB3/4510-1-372/15-2/A0.
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Nie ma natomiast pewnosci jak organy podatkowe potraktowatyby mechanizm, w ktérym wyptata odsetek bedzie catkowicie
zalezna od decyzji emitenta. Z pewnoscig zaliczeniu do kosztow uzyskania przychodu nie mogtyby podlega¢ odsetki, ktére
nie zostaty faktycznie wyptacone. Watpliwo$ci mogg pojawic¢ sie natomiast w sytuacji, gdy, nawet jesli wyptata odsetek
nastepuje cyklicznie oraz sg one obliczane jako procent od wartosci nominalnej, emitent ma prawo bezwarunkowego
zawieszenia splaty — czy wéwczas uiszczone odsetki bedg stanowity koszt? Trudno udzieli¢ jednoznacznej odpowiedzi na to
pytanie, brak bowiem na razie interpretaciji, ktére mogtyby stanowi¢ klarowng wskazoéwke jak organy podatkowe bedg
traktowa¢ wyptate swiadczen odsetkowych, od ktérych emitent moze sie bezwarunkowo uchyli¢. Nalezy jednakze pamietac,
ze zawieszenie sptaty nie powinno wigzac sie z umorzeniem odsetek za okres zawieszenia, lub byé rbwnoznaczne z
okresami bezodsetkowymi, poniewaz w takim wypadku u emitenta powstatoby ryzyko oszacowania przychodu za
nieodptatne korzystanie z kapitatu.

W kazdym przypadku, dla uzyskania pewnosci, nalezy wystgpic¢ o indywidualng interpretacje podatkowsa, dzieki ktérej bedzie
mozliwe potwierdzenie stanowiska podatnika (a w przypadku jego braku — rozwazenie przygotowania odmiennej struktury
odsetkowej).

Studium przypadku — emisja obligacji hybrydowych przez EDF w 2014 r.

Electricite de France S.A. w 2014 r. dokonata, w ramach programu EMTN o warto$ci 30.000.000.000 EUR, emisji
hybrydowych podporzadkowanych obligacji wieczystych z oprocentowaniem podlegajgcym cyklicznej zmianie, o tgcznej
wartosci 2.000.000.000 EUR i 750.000.000 GBP oraz oprocentowaniu poczatkowym wahajgcym sie od 4,125% do 5,875%.
Wspomniane powyzej obligacje zostaty wyemitowane jako hybrydowe papiery wartosciowy, kwalifikowane jako instrument
kapitatowy w rozumieniu MSSF, ktérym przyznano 50% equity credit oraz odpowiednio ratingi BBB+ (S&P), A3 (Moody's)
oraz A- (Fitch).

B Wyemitowane przez EDF obligacje posiadajg nastepujgce cechy, dzieki ktérym mogty zostaé zakwalifikowane jako
kapitat hybrydowy (oraz instrument kapitatowy, zgodnie z MSR 32):

B Brak ustalonej daty wykupu, z zastrzezeniem mozliwosci dokonania wykupu przez emitenta w okreslonych przypadkach
(m.in. w przypadku niekorzystnych zmian podatkowych; zmiany standardow rachunkowyvh, ktéra nie pozwalataby
ujmowac tych obligacji jako kapitatu wtasnego; a takze zmiany metodologii stosowanej przez agencje ratingowe, ktéra
mogtaby mie¢ wplyw na przyznany equity credit).

B Najwyzszy stopien podporzadkowania (deep subordination) wobec wszystkich innych wierzytelnosci, réwny tylko wobec
innych wierzytelnosci o najwyzszym stopniu podporzgdkowania, z zachowaniem nadrzednosci jedynie nad akcjami
zwyklymi (actions ordinaires) i akcjami uprzywilejowanymi (actions de préférence).

B Stale oprocentowanie, podlegajgce cyklicznej zmianie w odpowiednich okresach (8/12/15 lat — w zaleznosci od serii).

B Mechanizm wstrzymania ptatnosci (interest deferral), ktéry jest bezwarunkowy i zalezny od decyzji emitenta, a
wstrzymane ptatnosci podlegajg kumulacji i naliczeniu dodatkowych odsetek.

B Wymuszenie ptatnosci wstrzymanych swiadczen w jednym z trzech przypadkow:

— uptyniecie 10 dni roboczych od zdarzenia inicjujgcego wymuszenie ptatnosci, przez ktére nalezy rozumie¢
kazdorazowo wyptate przez emitenta dywidendy z akcji albo dokonanie odkupu akcji wiasnych;

—  wykup obligacji; lub

— orzeczenie przez wtasciwy sad likwidacji (liquidation amiable ou judiciaire) albo sprzedazy przedsigbiorstwa
(cession totale de I'entreprise) emitenta.

B Brak konwersji i zmniejszenia nominatu obligacji oraz niewystepowanie klauzuli negative pledge ani katalogu
przypadkéw naruszenia.

B Niematerialna forma obligacji (dematerializacja przeprowadzona z udziatem Euroclear France w celu wprowadzenia
instrumentéw do obrotu na Euronext Paris).
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