POLSKA WPROWADZA PODRZEDNY
DLUG UPRZYWILEJOWANY (TZW.
SENIOR NON-PREFERRED DEBT)

Polska wprowadzita nowg kategorie dtugu (tzw. podrzedny
dtug uprzywilejowany) ustawg z dnia 17 stycznia 2019 .
(,Nowelizacja”), zmieniajgcg miedzy innymi ustawe z dnia 10
czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej
restrukturyzacji (,Ustawa o BFG”). Z dniem, w ktérym
Nowelizacja wejdzie w zycie, w przypadku upadto$ci instytuciji
kredytowej (,instytucje”), wierzytelnosci wynikajgce z emisji
papierow dtuznych bedg mogty byc¢ klasyfikowane jako
wierzytelnosci ,nadrzedne” (tzw. senior preferred debt) albo
jako wierzytelnosci ,podrzedne” (tzw. senior non-preferred
debt), przy czym te ostatnie bedg miaty nizszy stopien
uprzywilejowania niz te pierwsze. Wierzytelnos¢ bedzie
uwazana za ,podrzedng” tylko wowczas, gdy spetni wszystkie
warunki przewidziane w tym celu w Nowelizacji.

TLO REGULACJI

W dniu 12 grudnia 2017 r. Rada Unii Europejskiej i Parlament Europejski
przyjety Dyrektywe (UE) 2017/2399 zmieniajgcg Dyrektywe 2014/59/UE z
dnia 15 maja 2014 r. (,BRRD”) w odniesieniu do stopnia uprzywilejowania
niezabezpieczonych instrumentéw dtuznych w hierarchii roszczen w
postepowaniu upadtosciowym instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
(,Dyrektywa”). Dyrektywa wprowadza uprzywilejowane podrzedne
instrumenty dtuzne jako nowg klase aktywow z kolejnoscig zaspokojenia
pomiedzy tradycyjnym uprzywilejowanym dtugiem banku a dtugiem
podporzgdkowanym zaliczanym do Tier 2.

Podrzedny dtug uprzywilejowany powstat gtéwnie w celu usprawnienia
procedury umarzania lub konwers;ji dtugu (bail-in) poprzez ograniczenie

mozliwosci wysuwania roszczen zgodnie z zasadg niepogarszania sytuacji

wierzycieli (no creditor worse off)!. Nowa klasa instrumentéw powinna
podlega¢ umorzeniu lub konwersji wytgcznie po instrumentach funduszy
wiasnych i zobowigzaniach podporzgdkowanych, lecz przed innymi
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Kluczowe kwestie

Polska stworzyta nowg
kategorie podrzednego dtugu
uprzywilejowanego.

W postepowaniu
upadtosciowym podrzedne
wierzytelnosci uprzywilejowane
bedg miaty nizszy stopien
uprzywilejowania niz pozostate
zobowigzania uprzywilejowane,
ale wyzszy niz dtug
podporzadkowany.

Wierzytelnos¢ bedzie uwazana
za podrzedny dtug
uprzywilejowany tylko wtedy,
gdy spetni wszystkie warunki
przewidziane w Nowelizacji.
Mozliwo$¢ emisji podrzednych
uprzywilejowanych
instrumentéw dtuznych przez
polskie instytucje kredytowe
bedzie wyraznie przewidziana
przepisami polskiego prawa.
Nowy instrument pomoze
polskim instytucjom
kredytowym w spetnieniu
wymogow MREL.

1. sytuacji, w ktorej posiadacze obligacji objeci procedurg konwersji dtugu mogliby wystapi¢ z zarzutem, ze potraktowano ich
gorzej w procedurze restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji niz w hipotetycznym postepowaniu upadtosciowym, w ktérym

to przypadku musieliby otrzymaé rekompensate.
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zobowigzaniami uprzywilejowanymi. Dopoki instytucje mogg emitowac dtug
w obu klasach, w przypadku upadtosci organ ds. restrukturyzacji i
uporzgdkowanej likwidacji moze wykorzysta¢ podrzedne instrumenty
uprzywilejowane bez obowigzku korzystania z innych instrumentéw
uprzywilejowanych w tej samej proporciji.

Nowa klasa instrumentéw ma rowniez stuzyc¢ jako instrument, ktory
pomoze spetni¢ wymogi wynikajgce z zastosowania regulacji dotyczacych
minimalnego wymogu funduszy wtasnych i zobowigzan podlegajgcych
umorzeniu lub konwersji (,MREL”).

Dyrektywa weszta w zycie w dniu 28 grudnia 2017 r. zobowigzujgc panstwa
cztonkowskie do odpowiedniego dostosowania przepiséw krajowych
regulujgcych stopien uprzywilejowania niezabezpieczonych instrumentéw
dtuznych w postepowaniu upadtosciowym.

ZMIANY W PRAWIE UPADLOSCIOWYM

Nowelizacja wprowadza zmiany do ustawy prawo upadtosciowe z dnia 28
lutego 2003 r. (z p6zn. zm.) (,Prawo Upadtosciowe”) celem uwzglednienia w
hierarchii wierzytelnosci kategorii podrzednego dtugu uprzywilejowanego, do
ktorego zaliczane bede wierzytelnosci wynikajgce z instrumentéw dtuznych,
ktore spetniajg nastepujace kryteria:

e ich pierwotny umowny termin wymagalnosci wynosi co najmniej jeden rok;

e nie sg instrumentami pochodnymi i nie majg cech instrumentéw
pochodnych;

e zawierajg postanowienie umowne wprost odnoszgce sie do ich stopnia
uprzywilejowania; oraz

e ich jednostkowa warto$¢ nominalna wynosi co najmniej 400.000 PLN (lub
rownowartosc¢ tej kwoty w walucie obcej).

Stopien uprzywilejowania wierzytelnosci spetniajgcych powyzsze warunki
bedzie nizszy niz zwyktych wierzytelnosci, o ktérych mowa w art. 440 ust. 2
pkt 5 Prawa Upadtosciowego, ale jednoczesnie wyzszy niz wierzytelnosci
podporzadkowanych objetych art. 440 ust. 2 pkt 7 Prawa Upadtosciowego
(wobec tego zostang sptacone przed dtugiem podporzgdkowanym).

METODOLOGIA MREL

Wprowadzenie dodatkowej kategorii wierzytelnosci pozwoli instytucjom na
emisje nowego rodzaju instrumentoéw dtuznych. Jednak sama Nowelizacja nie
ustanawia wymogow, jakie takie instrumenty bedg musiaty spetnic, aby
wypetni¢ kryteria kwalifikowalnosci MREL. W tym celu niezbedne jest
uwzglednienie:

e Ustawy o BFG, ktéra szczegotowo okresla warunki, jakie musi spetniac
instrument w celu zaliczenia do MREL; oraz

e komunikatu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (,BFG”) z dnia 26
listopada 2018 r. dotyczgcego zasad metodologii wyznaczania MREL oraz
przedstawiajgcego oczekiwania BFG w zakresie instrumentow
kwalifikowalnych MREL (,Komunikat w sprawie Metodologii MREL”).
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Zgodnie z Ustawg o BFG instrument moze zosta¢ wykorzystany do spetnienia
wskaznika MREL, jezeli:

e zostat wyemitowany i w petni optacony;

e nie jest w posiadaniu, nie jest objety gwarancjg ani nie jest zabezpieczony
przez emitenta w inny sposob;

¢ nabycie instrumentu nie zostato sfinansowane bezposrednio lub posrednio
przez emitenta;

e jego pierwotny umowny termin wymagalnosci wynosi co najmniej jeden
rok;

e nie jest instrumentem pochodnym i jego warto$¢ nie jest uzalezniona od
wbudowanych instrumentéw pochodnych; oraz

e nie wynika z depozytu, ktory korzysta z pierwszenstwa w zaspokajaniu
roszczen w postepowaniu upadtosciowym.

Dodatkowe kryteria dotyczgce instrumentow zaliczanych do MREL zostaty
zawarte w Komunikacie w sprawie Metodologii MREL. BFG oczekuje, ze do
MREL bedg zaliczane wytgcznie instrumenty podporzagdkowane o
jednostkowej wartosci nominalnej wynoszgcej przynajmniej 400.000 PLN,
dystrybuowane do inwestorow innych niz inwestorzy detaliczni.

Przy poréwnaniu tych dwoch rezimow wyraznie widac, ze podrzedny dtug
uprzywilejowany wprowadzony Nowelizacjg uwzglednia wiekszo$¢ wymogow
przewidzianych dla instrumentow zaliczanych do MREL. Co prawda w
Komunikacie w sprawie Metodologii MREL, BFG wyrazit stanowisko, ze
zobowigzania zaciggane przez bank w celu pokrycia MREL powinny byc¢
zobowigzaniami podporzagdkowanymi, niemniej jednak zaznaczyt takze, ze
podejscie w tym zakresie bedzie podlega¢ weryfikacji po wejsciu w zycie
Nowelizacji. Wydaje sie zatem, ze po wejsciu w zycie przepiséw dotyczgcych
podrzednego dtugu uprzywilejowanego, BFG zweryfikuje swoje stanowisko co
do cech instrumentéw zaliczanych do MREL zezwalajgc na zaliczenie do
MREL takze podrzednego dtugu uprzywilejowanego.

KONSEKWENCJE DLA RYNKU

Wejscie w zycie przepisow dotyczgcych podrzednego diugu
uprzywilejowanego jest z pewnoscig zmiang wyczekiwang przez polski rynek
dtugu dajac instytucjom mozliwos$¢ emisji nowej klasy instrumentow
potencjalnie kwalifikowalnych do MREL. Wprowadzenie nowego rodzaju dtugu
zaliczanego do MREL jest istotne takze dlatego, ze w polskim porzadku
prawnym ciggle brakuje przepiséw pozwalajgcych na emisje instrumentow
AT12, ktdre to instrumenty, emitowane w oparciu o prawo krajowe, na
podstawie prawa unijnego mogg zosta¢ wykorzystane dla celéow MREL. Z
uwagi na brak instrumentow AT1, to wiadnie podrzedny dtug uprzywilejowany
stanie sie nowym narzedziem, ktére obok funduszy wtasnych i zobowigzan
podporzadkowanych, bedzie mogto zosta¢ wykorzystane na pokrycie strat w
procedurze restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidaciji, eliminujac
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Instrumenty AT1, zwyczajowo okreslane jako warunkowe obligacje zamienne lub CoCos, charakteryzujg sie, w okreslonych

przypadkach, mozliwoscig konwersji na instrument kapitatowy albo automatycznym umorzeniem kwoty gtéwnej. Instrumenty
te sg powszechnie emitowane przez instytucje kredytowe w innych panstwach cztonkowskich, w tym w Wielkiej Brytanii, Francji
lub Niemczech. Ich emitowanie na podstawie prawa polskiego jest wcigz kontrowersyjne z powodu braku jasnosci co do
istnienia podstawy prawnej dla emisji tego rodzaju instrumentu. Wiecej informacji o CoCos mozna znalez¢é pod ponizszym
linkiem: https://www.cliffordchance.com/briefings/2016/08/issuance_of hybriddebtinstrumentsandso-calle.html
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jednoczesnie ryzyko roszczen, ze taka restrukturyzacja i uporzagdkowana
likwidacja pogarsza sytuacje posiadaczy dtugu uprzywilejowanego w stosunku
do sytuacji, w jakiej by sie znajdowali w przypadku likwidacji.

Emisja nowych instrumentéw moze mie¢ rowniez pozytywny wptyw na
dywersyfikacje zrédet finansowania instytucji przyczyniajac sie do ich
stabilnosci operacyjnej i lepszego odbioru przez innych uczestnikéw rynku. Ma
réwniez szanse staé sie pozgdanym sktadnikiem portfela obligacji inwestoréw
instytucjonalnych.

Biorgc pod uwage sposob wyznaczania MREL i strukture kwalifikowalnych
instrumentéw wymaganych przez BFG, mamy nadzieje, ze instytucje chetnie
skorzystajg z mozliwosci, jakie daje podrzedny dtug uprzywilejowany i wtgczg
obligacje typu senior non-preferred debt do swoich planéw emisyjnych na
najblizsze lata.
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