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1. Zasadnos$¢ wyboru tematu rozprawy doktorskiej

Praca doktorska magister Mileny Jakubas dotyczy problemu fundamentalnego dla
wspotczesnego systemu finansowego, jakim jest zapewnienie jego stabilnosci oraz odpornos$ci
na kryzysy finansowe. W ramach tego szerokiego tematu, podj¢te badania zostaly
skoncentrowane na nowych instrumentach finansowych, ktére maja zwigkszyé zdolnosci
bankow do absorpcji strat na etapie przed ogloszeniem upadto$ci. Tymi innowacyjnymi,
hybrydowymi instrumentami, stanowigcymi przedmiot badan doktorantki, sa tzw. CoCos-y
(ang. contingent convertible bonds), ktére po polsku przyjety nazwe “obligacji kapitalowych”.

Pojawienie si¢ nowych wymogow kapitatowych 1 norm ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych oraz rozwdj hybrydowych instrumentéw, zapewniajacych zdolnosci do absorpcji
strat bankoéw, byto wynikiem do$wiadczen wynikajacych z kryzysu finansowego w latach
2008-2009. Kryzys ten, wywotany powaznymi zaburzeniami w sektorze bankowym, ujawnit
niedostatki w regulacjach nadzorczych, opartych na Nowej Umowie Kapitatlowej Basel II.

Regulacje zawiodty szczegdlnie w kontekscie hybrydowych instrumentow finansowych, ktore
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nie spetnity swojej roli w absorpcji strat, bez potrzeby publicznego wsparcia finansowego.
W rezultacie to podatnicy ponie$li bardzo wysokie koszty ratowania stabilnos$ci sektora
bankowego. Proces reform od konca 2009 r. zaowocowal ostatecznie powstaniem nowych
regulacji, znanych jako Bazylea Ill. Nowe regulacje zostaly wdrozone w Unii Europejskiej
w ramach pakietu CRD IV / CRR i miaty na celu wzmocnienie bezpieczenstwa systemu
finansowego poprzez zwigkszenie wymogoéw kapitatowych. Waznym komponentem reformy
stato si¢ wprowadzenie nowej klasy kapitatu — AT1 (Additional Tier 1) — opartego przede
wszystkim na bedacych tematem rozprawy instrumentach typu CoCos, majacych zapewnic
wzmocnienie zdolnosci bankéw do absorpcji strat. Dodatkowo w 2014 roku w ramach Unii
Bankowej przyjeto dyrektywe BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive), majaca na
celu ograniczenie ryzyka systemowego zwigzanego z instytucjami ,,zbyt duzymi, by upasc”.
Whprowadzono w 2019 r. kolejne wymogi, w tym wymog kapitatowy z tytutu ryzyka dzwigni
finansowej, co stanowi kolejny krok w zaostrzaniu polityki regulacyjnej. Jednoczes$nie fakt, ze
nowe instrumenty CoCos zawierajg klauzule automatycznej konwersji na akcje lub odpisu
warto$ci, w przypadku wystapienia zdarzenia inicjujacego, ktore maja na celu unikniecie
sytuacji zagrozenia niewyptacalnoscia, skutkuje nowymi wyzwaniami badawczymi. Okazuje
si¢ bowiem, ze bardzo istotng kwestig jest wlasciwy dobor parametréw dla tzw. poprzeczek,
stanowigcych zdarzenia inicjujgce mechanizm automatycznej konwersji.

Z uwagi na znaczacy wzrost rynku instrumentow CoCos w ostatnich latach, a takze
wprowadzenie ww. nowych regulacji ostroznosciowych, pojawita si¢ wazna potrzeba
w zakresie realizacji nowych badan naukowych, ktore pozwolityby na ocene rzeczywistego
wplywu tych zmian na stabilno$¢ kapitatowg systemu bankowego. Nalezy zaznaczy¢, ze ta
innowacyjna i cechujaca si¢ wysoka dynamika zmian problematyka jest w niewystarczajacym
stopniu obecna w literaturze polskiej i swiatowej. Co wigcej, analiza publikacji dostepnych
W bazie Web of Science wskazuje, ze zdecydowana wiekszos$¢ opublikowanych prac dotyczy
kwestii wyceny instrumentow Contingent Convertible, z punktu widzenia inwestoréw
portfelowych. Wyniki te pozwalajag w wigkszym stopniu na ocen¢ kosztow kapitalu AT1 oraz
strategii emisji CoCos-6w, niz na poznanie ich skutkéw systemowych. Z kolei nieliczne
empiryczne prace podejmujace kwestiec wptywu CoCos na stabilno$¢ sektora finansowego sg
juz w zasadzie nieaktualne, ze wzgledu na znaczace zmiany regulacyjne. Dlatego recenzent
w pelni zgadza si¢ ze zdaniem Autorki, ktora zidentyfikowata wazna i wymagajaca eksploracji
luk¢ badawcza, w zakresie zbadania rzeczywistej roli, jaka w aktualnym otoczeniu

regulacyjnym moga odgrywac instrumenty typu Contingent Convertible, z punktu widzenia
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zdolnos$ci do absorpcji strat emitenta i stabilizacji systemu finansowego. Podjeta tematyka ma
duze znaczenie z naukowego punktu widzenia, ale przede wszystkim dla praktycznego
zastosowania uzyskanych wynikoéw przez sektor finansowy — zar6wno przez emitentéw, jaki

I inwestorow — a takze przez organy nadzoru i prawodawcow w Unii Europejskiej.

2. Przyjeta koncepcja badawcza: cele pracy, hipotezy i pytania badawcze, metody
badawcze

Przyjeta w rozprawie koncepcja badawcza zmierza po pierwsze do zbadania, czy
w $wietle nowelizacji przepisow (opisanych w pkt. 1.), instrumenty typu CoCos (ang.
Contingent Convertible bonds), nadal spetniaja swoje zadanie tzn. czy nadal pozostaja
instrumentami finansowymi zdolnymi do absorpcji strat emitenta przed ogloszeniem upadtosci,
czy bardziej staly si¢ instrumentem kapitalowym absorbujacymi straty emitenta juz po
ogloszeniu jego upadtosci. Po drugie, zamierzeniem Autorki byto zaproponowanie rozwigzan
dla instrumentéw typu CoCos, ktore zapewnityby im skuteczne mechanizmy absorpcji strat
przed ogloszeniem upadlosci emitenta (na zasadzie going-concern), o ile wyniki badan
wskazywalyby na potrzebe takich dziatan.

Celem glownym recenzowanej pracy doktorskiej byto dokonanie ,analizy
hybrydowych instrumentéw finansowych typu CoCos jako instrumentéw kapitatowych,
w $wietle nowych regulacji nadzorczych (tj. pakietu CRD V/ CRR2/ BRRD2)”. Za pierwszy
cel szczegdtowy nalezy uzna¢ oceng skutecznosci instrumentow CoCos, ,,jako mechanizmow
spetiajacych swoje funkcje zdolnosci absorpcji strat na zasadzie going-concern, w kontekscie
zmian regulacyjnych i nowych wymogéw, a w szczegdlnosci zmian wprowadzonych pakietem
CRD V/CRR2/BRRD2”. W ramach drugiego celu szczegotowego o charakterze aplikacyjnym
przewidziano opracowanie propozycji ,.kierunku ewolucji instrumentéw CoCos, pod katem ich
modyfikacji (dopracowanie lub zmiana parametrow), aby lepiej pehity swoja funkcje,
dostosowujac si¢ do obecnych warunkéw regulacyjnych i rynkowych”. W pracy postawiono
takze cel poboczny, ktorym bylo ,,zbadanie interakcji pomiedzy przepisami CRD V/ CRR2,
a BRRD2, pod katem okreslenia spdjnosci tych regulacji, z punktu widzenia zdolnosci
instrumentow CoCos do pelnienia gtownej funkcji, czyli skutecznego absorbowania strat
emitenta”.

Warto zaznaczy¢, ze postawione w rozprawie cele byly bardzo ambitne, poniewaz

wymagaty bardzo kompleksowego podejscia do badan nad rolg instrumentow typu CoCos dla



stabilno$ci europejskiego sektora bankowego, laczacego w sposob interdyscyplinarny
calosciowe ujecie problemow prawnych i nadzorczych z ilosciowymi badaniami empirycznymi
tego sektora.

Autorka sformutowata gléwnag hipoteze badawcza rozprawy, zgodnie z ktorg
,utrzymanie skutecznosci i glownej funkcji instrumentow hybrydowych typu CoCos, jaka jest
zdolnos¢ do absorpcji strat na zasadzie going-concern, wymaga modyfikacji parametrow
regulacyjnych tych instrumentow, w kierunku dostosowania ich do zmieniajgcego si¢ nowego
otoczenia regulacyjnego i rynkowego”. Hipoteza ta nadaje pracy charakter aplikacyjny,
bezposrednio ukierunkowany na zastosowanie uzyskanej wiedzy w praktyce sektora
finansowego.

Proces weryfikacji tej hipotezy zostat zaplanowany poprzez weryfikacj¢ czterech
hipotez pomocniczych. Hipotezy te stanowig wazne narz¢dzie w ramach procesu badawczego
zrealizowanego w rozprawie. Odnoszg si¢ one do konkretnych aspektow funkcjonowania
instrumentow CoCos, powigzanych z parametrami ilosciowymi lub rozwigzaniami prawnymi,
ktérych weryfikacja pociaga za sobg bezposrednie rezultaty w zakresie wnioskow naukowych
lub rekomendacji aplikacyjnych. Tymi czterema zagadnieniami sa: (dla H1) kwestia poziomu
parametrow tzw. ,,poprzeczek”, inicjujacych odpis wartosci nominalnej instrumentu albo
zamian¢ na akcje banku—emitenta; (dla H2) ograniczenie instrumentow CoCos do warstwy AT1
na poziomie 1,5% RWA; (dla H3) kwestia liczby zdarzen inicjujacych mechanizm konwersji
lub obnizenia odpisu warto$ci nominalnej instrumentéw CoCos (triggers); (dla H4) mechanizm
dowolnego anulowania wyptaty kuponu dla instrumentu CoCos (coupon deferral). Warto
doda¢, ze oczekiwane rezultaty weryfikacji zestawu hipotez pomocniczych, obejmujacych
cztery najwazniejsze elementy decydujace o ,,zdolnosci do absorpcji strat bankow-emitentow
instrumentdow CoCos przed uruchomieniem procesu resolution lub standardowego
postepowania upadlosciowego”, sg zbiezne z zakresem pierwszego pytania badawczego.
Z kolei drugie pytanie badawcze stanowi juz ukierunkowanie dla wnioskow aplikacyjnych
i rekomendacji, bazujacych na planowanych wynikach badan.

Podsumowujac, zar6wno cele rozprawy, jak i wigzka hipotez oraz pytan badawczych,
stanowig spdjng koncepcje, zgodng pod wzgledem zakresu 1 tresci z tytutem pracy, pozwalajac
na poprawng realizacje¢ zaplanowanych w rozprawie badan. Pewne uwagi, odnosnie sposobu

sformutowania czgéci z ww. elementow formalnych pracy, recenzent przedstawit w punkcie 5.



Pod wzgledem zastosowanych metod badawczych praca ma charakter teoretyczno-
empiryczny, a jednoczesnie interdyscyplinarny. Zaréwno w jej czesci teoretycznej, jak
i empirycznej, prowadzone badania obejmujg obszary finanséw i nauk prawnych. Badania
teoretyczne obejmujg szeroko zakrojong analize europejskich norm regulacyjnych, w tym
pakietow CRD IV/ CRR, BRRD, CRD V/ CRR2/ BRRD2, oraz rekomendacji Komitetu
Bazylejskiego. Integralng czgécig badan teoretycznych jest takze przeglad literatury
przedmiotu, obejmujacy zardwno pozycje naukowe, jak i raporty publikowane przez wiodace
instytucje nadzorcze, takie jak Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (ang. European Banking
Authority — EBA) oraz banki centralne.

Badania empiryczne pod wzgledem podmiotowy obejmowaly najwigksze banki
w Europejskim Obszarze Gospodarczym, w tym instytucje o globalnym (G-SIBs) i krajowym
(D-SI1Bs) znaczeniu systemowym. W ramach badan empirycznych wykorzystano szereg metod
ilo§ciowych. Obejmujg one analize wskaznikéw wyptacalnosci bankow, ktore odnosza si¢ do
wplywu instrumentow CoCos, takich jak wspotczynnik wyptacalnosci Tier 1, dodatkowe
wymogi kapitatowe, takie jak P2R, P2G, CBR, MREL czy wskaznik dZwigni finansowe;.
Wykorzystanie metody dekompozycji spreadu kredytowego CoCos pozwala na szczegbtows
analiz¢ wptywu tych instrumentow na stabilno§¢ finansowa bankow. Istotnym elementem
badawczym jest rowniez analiza rynkowych wycen oraz parametréw wybranych emisji AT1
CoCos, w tym poroéwnanie spreadow. Jednym z kluczowych wskaznikow analizowanych
w ramach pracy jest distance to trigger, ktory okreSla roznice miedzy aktualnymi
wspotczynnikami kapitalowymi banku a poziomami, ktére uruchomityby mechanizmy
konwersji CoCos. Ze wzgledu na fakt, iz badane skutki w zakresie zdolnosci instrumentow
CoCos do absorpcji strat emitenta dotyczyly scenariuszy hipotetycznych zdarzen kryzysowych,
cz¢$¢ z badan miala charakter symulacji, opartych na przyjetych zalozeniach 1 wyjsciowym
zestawie danych empirycznych. W badaniach empirycznych wykorzystano zgromadzone
I zintegrowane przez Autorke zbiory danych, ktore zostaty pozyskane z roznorodnych zrodet,
tj. Credit Sights, Reuters, Bloomberg, a takze bezposrednio poprzez analiz¢ sprawozdan
finansowych badanych instytucji. Dodatkowa metoda badawcza byto wielokrotne studium
przypadkow, zastosowane m.in. do analizy zastosowania mechanizmu bail-in.

Dobor metod badawczych, a takze ich kompleksowos¢, we wlasciwy sposob
koresponduja z szerokim zakresem celow postawionych w rozprawie. Zastosowane metody
byly wybrane w sposob zapewniajacy mozliwos¢ dokonania weryfikacji poszczegoélnych

hipotez badawczych sformutowanych w rozprawie. Warto dodaé, ze wykorzystane w rozprawie
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metody badan empirycznych nalezy uzna¢ za wymagajace, pod wzgledem znajomosci regulacji
ostroznosciowych oraz praktycznej strony ich zastosowania w bankach komercyjnych, w tym
znajomosci rachunkowosci i ekonomiki bankowej. Podsumowujac, nalezy uznaé, ze koncepcja
badawcza jest w pelni poprawna, dobrze przemyslana i zaprezentowana w rozprawie

W przejrzysty sposob.

3. Uklad i tres¢ pracy

Praca sktada si¢ z wykazu skrétow, wstepu, pieciu rozdziatdéw i1 zakonczenia oraz
zalgcznika, prezentujgcego obszerne zestawienie parametrow emisji instrumentow AT1 CoCos.
Zamieszczenie w pracy wykazu skrotow okazalo si¢ bardzo przydatnym zabiegiem,
ulatwiajgcym czytelnikowi przyswojenie specjalistycznych treSci. Wstep pracy zostat
ustrukturyzowany, w podziale na cele, hipotezy i metody badawcze. Pozytywnie wptywa to na
zapewnienie przejrzysto$¢ koncepcji badawczej.

W rozdziale I. Autorka skoncentrowala si¢ na analizie bankowych hybrydowych
instrumentow finansowych, zwlaszcza ich nowej generacji typu CoCos, w kontekscie
wymogow kapitalowych. Przedstawiona jest definicja, historia oraz pordwnanie réoznych typoéw
instrumentdw hybrydowych. Analizie podlega ewolucja wymogoéw kapitatowych od rezimu
Basel I do Basel III, ze szczegdlnym uwzglednieniem fiaska instrumentow w rezimie Basel 11
i zmian wprowadzonych w Basel I1I. Szczegotowo opisano rowniez nowsze wymogi Na gruncie
CRD V, CRR2 oraz BRRD2. Rozdziat L., jak 1 pozostale rozdziaty koncza si¢ podsumowaniem,
zawierajacym takze autorskie wnioski i odniesienia do literatury i danych empirycznych.

Rozdziat 1I. zawiera szczegblowg charakterystyke bankowych hybrydowych
instrumentéw finansowych typu CoCos. Zawiera klasyfikacj¢ i wymogi wobec instrumentow
AT1 CoCos, omawiajac ich gldwne cechy, takie jak glebokie podporzadkowanie, wieczysty
charakter 1 mozliwo$¢ anulowania wyptaty kuponu, a takze przymusowa konwersj¢ jako
mechanizm absorpcji strat emitenta. Rozdzial przedstawia rowniez rynek ATI CoCos
w Europie, ich obecno$¢ w polskim prawie oraz zalety 1 wady tych instrumentow.

Z Kkolei rozdziat III. dotyczy analizy hybrydowych instrumentow finansowych typu
CoCos, w mechanizmie bail-in. Zawiera dyskusj¢ na temat zarzadzania kryzysowego i reformy
bankowej, istoty mechanizmu bail-in, a takze szczegdétowe omodwienie, jak instrumenty AT1
CoCos wpasowujg si¢ w ten mechanizm. Analizowane s3 sytuacje prowadzace do

uruchomienia procesu restrukturyzacji, a takze szczegdlowe przypadki zastosowania



mechanizmu bail-in w praktyce. Rozdzial konczy ocena hybrydowych instrumentéw
finansowych AT1 CoCos w kontekscie bail-in.

W rozdziale IV. Autorka skupita si¢ na analizie ryzyka materializacji klauzuli coupon
deferral w instrumentach AT1 CoCos. Przedstawiono mechanizm i warunki, w ktorych
klauzule te sa aktywowane, a takze ich wplyw na poziom wskaznikow MDA i1 ADI.
W szczegodlnosci analizowany jest przypadek Deutsche Bank jako przyktad ryzyka anulowania
wyplaty kuponu. Rozdziat konczy si¢ wnioskami i podsumowaniem.

Najwickszy zakres wynikow wilasnych badan empirycznych Autorka zamiescita
w rozdziale V. Dokonata ona w nim wszechstronnej analizy bankowych hybrydowych
instrumentéw finansowych typu CoCos, z punktu widzenia mechanizmu absorpcji strat,
w kontekscie nowego pakietu regulacji bankowych. Poczatkowa cze$¢ rozdziatu zawiera
analiz¢ wskaznika distance to trigger. Nast¢pnie dokonano oceny mechanizmu absorpcji strat
na podstawie analizy wskaznikowej wybranych bankéw, dla roznych poziomoéw wskaznika
aktywow wazonych ryzykiem (RWA density). Kolejna czg$¢ rozdzialu dotyczy wynikow
uzyskanych z uzyciem modeli ekonometrycznych — regresji spreadu instrumentéw CoCos,
Zz pordéwnaniem réznych modeli wyceny 1 ich istotno$ci statystycznej. Rozdziat konczy sie
obszernym podsumowaniem i wnioskami koncowymi, ktore zostaty przedstawione w formie
rozbudowanej tabeli, stuzacej do weryfikacji hipotez badawczych. Jej umiejscowienie
w rozdziale V., a nie w Zakonczeniu rozprawy, jest nieco nietypowe.

Zakonczenie pracy zawiera podsumowanie najwazniejszych rezultatow uzyskanych
w rozprawie. Struktura zakonczenia jest powigzana z celami pracy, a W ramach prezentacji
poszczegolnych grup wynikow Autorka odwotuje sie do zrealizowanego procesu weryfikacji
czterech hipotez badawczych. W ramach tej analizy przytacza najwazniejsze uzyskane wyniki,
a weryfikacja hipotez prowadzi do bezposrednich wnioskow, dotyczacych oceny aktualnego
dziatania instrumentow CoCos, w zakresie ich zdolno$ci do absorpcji strat banku-emitenta.
Prowadzony w Zakonczeniu wywod logicznie porzadkuje catoksztalt dokonan ujetych
w rozprawie. W koncowej jego czgéci Autorka przedstawila opracowane przez siebie cztery
propozycje rozwoju instrumentéw CoCos, stanowigce odpowiedz na drugie pytanie badawcze,
w formie konkretnych rekomendacji aplikacyjny.

Podsumowujac, oceniana rozprawa charakteryzuje si¢ dobrym zaplanowaniem
struktury oraz jej przejrzystoscig dla czytelnika. Umieszczone w kazdym z rozdzialow
podsumowania utatwiaja odbior uzyskanych rezultatow badan, a kompaktowe Zakonczenie

stanowi jej logiczna finalizacje.



4. Glowne osiagniecia dysertacji

Praca stanowi kompleksowe opracowanie tematyki bankowych hybrydowych
instrumentow finansowych nowej generacji typu CoCos. Przy czym konsekwentnie w ramach
badan przyjmowany jest tu punkt widzenia oceny zdolnos$ci tych instrumentdéw finansowych do
absorpcji strat emitenta, w warunkach nowych regulacji nadzorczych, ktére zostaly
wprowadzone w Europie. W pracy dokonano umiejetnego potaczenia rzetelnego wprowadzenia
teoretycznego i szeroko zakrojonych badan empirycznych, ukierunkowanych na praktyczne
rezultaty, w postaci rekomendacji dla sektora finansowego oraz regulatorow rynku. Nalezy
zaznaczyC, ze zasadnicze badania empiryczne przeprowadzone w pracy maja nowatorski

charakter.

4.1. Wyniki badan teoretycznych

Autorka zrealizowata w pracy solidny przeglad mi¢dzynarodowej i krajowe;j literatury
w zakresie badanego tematu, ktory objal niemal sto pozycji. Z uwagi na interdyscyplinarny
charakter pracy, w ktdrej kwestie prawne i przepisy regulacyjne odgrywaja niezwykle wazng
role, analizie poddano 12 aktow prawnych prawa europejskiego oraz 8 prawa krajowego,
a takze kilkadziesiagt innych zrédel, w tym wytyczne i raporty instytucji nadzorczych oraz
instytucji finansowych.

Wstepem do rozwazan teoretycznych bylo zaprezentowanie genezy kluczowych
aspektow reformy bankowej 1 wprowadzenia nowych regulacji po kryzysie finansowym 2008
roku, ktoére mialy na celu zwigkszenie bezpieczenstwa dziatalnosci bankowej i ochrone przed
niewyptacalnoscig. Autorka przedstawita historie i wptyw instrumentow finansowych typu
CoCos w kontekscie wymagan kapitatowych Basel III, w tym nowa klas¢ kapitalu ATI,
analizujac takze wptyw nowego pakietu bankowego z 2019 r. Nalezy zgodzic¢ si¢ z Autorka, ze
ztozony charakter papierow warto$ciowych CoCos sprawia, ze stanowig one pewne
wyzwaniem dla doktryny prawa, poniewaz zatarly granic¢ pomigdzy dlugiem a kapitalem
wlasnym. Dlatego za bardzo warto$ciowe nalezy uzna¢ szczegotowe i1 uporzadkowane
opracowanie charakterystyk tych instrumentéw. Autorka dokonata m.in. zbadania klauzul
instrumentow CoCos, takich jak wieczysty charakter, glebokie podporzadkowanie, mozliwo$¢
anulowania wyplaty kuponu i przymusowa konwersja.

Autorka wniosta wklad w poglebienie wiedzy o hybrydowych instrumentach

finansowych typu CoCos. Przyktadowo zaproponowala wiasng klasyfikacje instrumentow



CoCos i umigjetnie podsumowata ich gldéwne cechy. Dokonata takze poréwnania instrumentow
AT1 CoCo i Tier 2 CoCo. W bardzo udany sposéb przeprowadzita takze analize zalet i wad
instrumentow CoCos, w oparciu o liczne zrodta. Opracowala takze autorskie schematy
procesOw zwigzanych z automatyczng wykonalno$cig klauzul tych instrumentow, takich jak
umorzenia lub konwersji instrumentow (zobowigzan) w przypadku utraty rentownosci przez
instytucje. Przeprowadzita takze szereg niewatpliwie pracochtonnych analiz, takich jak
poréwnanie Wymogow wobec zobowigzan kwalifikowalnych na potrzeby MREL 1 TLAC.
Bioragc pod uwage niewielki wcigz zasob literatury w zakresie podstaw funkcjonowania
instrumentdow CoCos, badania teoretyczne Autorki wnoszg istotny wkiad do literatury

naukowej i branzowej, stanowiaC bardzo warto§ciowy element rozprawy.

4.2. Uzyskane wyniki badan empirycznych

Najwickszym osiggnigciem rozprawy jest szeroko zakrojony program badan
empirycznych, ktory zostat przygotowany i z powodzeniem zrealizowany przez Autorke.
W celu jego realizacji zastosowano szereg metod badawczych, opisanych w pkt. 2. niniejszej
recenzji. Uzyskane wyniki mozna przedstawi¢ w podziale na cztery obszary, zwigzane
problemowo z weryfikowanymi hipotezami badawczymi.

Pierwszym z tych kluczowych badan byta przeprowadzona parametryzacja tzw.
poprzeczek, inicjujagcych kontraktowy mechanizm konwersji lub dokonania odpisu
obnizajacego warto$¢ instrumentow CoCos (w rezimie nowego pakietu bankowego Bazylei
[11). Poziomy dziatania poprzeczek zostaly porownane z poziomami wystgpienia sytuacji
zagrozenia upadloscig instytucji finansowych (FOLTF). Whnioski z badan zawartych
w rozdziale pigtym — wykonanych z uzyciem metod analiza typu distance to trigger oraz
analizy wskaznikowej wybranych bankow europejskich — wskazaly, ze poziomy poprzeczek
dla instrumentdéw CoCos nie zmienily si¢ od wprowadzenia poprzednich regulacji (CRD
IV/CRR/BRRD). Wykazano, ze wspolczynniki aktywacji CoCos sa zbyt niskie, co ogranicza
ich skuteczno$¢ w absorbujgcym straty modelu going-concern i uniemozliwia odpowiednig
reakcje na wczesne sygnaly kryzysu. Wyniki te staty si¢ kluczcowym elementem stuzacym
pozytywnej weryfikacji pierwszej pomocniczej hipotezy badawczej.

Nalezy podkresli¢, ze badanie adekwatno$ci poziomdw poprzeczek, inicjujacych
kontraktowy mechanizm absorbcji strat przez instrumenty CoCos, zostalo przez Autorke
zrealizowane po raz pierwszy w polskiej literaturze naukowej. Co wigcej, wedtug wiedzy

recenzenta jest ono pionierskie takze w skali $wiatowej. To innowacyjne podejscie, stuzace do



oceny ex ante skutecznosci regulacji nadzorczych i mechanizméw absorbcji strat emitenta,
wnosi znaczgcy wktad do wiedzy na temat automatycznych mechanizméw kontraktowych. Co
wigcej, uzyskane wyniki majg wr¢cz kluczowe znaczenie dla praktyki dziatania sektora
bankowego oraz systemu regulacji i nadzoru nad stabilnoscig tego sektora (por. 4.3.).
Wykazujac nieadekwatno$¢ parametryzacji mechanizméw Ww. poprzeczek, juz na poziomie
symulacyjnej analizy parametrow finansowych, bez uwzgledniania dodatkowych
potencjalnych zdarzen nadzwyczajnych i zaktocen, Autorka wskazata na pilng potrzebe zmian
i jednoczesnie zaoferowata gotowe narze¢dzia do weryfikacji ich potencjalnej skutecznosci.

Kolejnym waznym obszarem badan empirycznych zrealizowanych w rozprawie byty
analiza regulacyjnai analizy rynkowe, ktore tacznie wykazaty, ze aktualne ograniczenie udziatu
instrumentow CoCos AT1 do 1,5% RWA dodatkowej warstwy kapitalu Tier I, jest
zdecydowanie niewystarczajace. Ustalono, ze obecne ograniczenie ich wartosci jest zbyt
restrykcyjne, na co wskazala przede wszystkim ocena mechanizmu absorpcji strat
instrumentow ATI1, w przypadku ktorego warto$¢ instrumentow Co0Co0S nie bylaby
wystarczajaca aby spetni¢ swoja rolg buforu kapitatowego w modelu going-concern. Takze
z punktu widzenia oceny skutecznosci i zasadnos$ci klauzuli non-cumulative coupon deferral,
uzyskiwane potencjalne korzysci bylyby niewystarczajace. Wyniki te pozwolity pomyslnie
zweryfikowa¢ druga pomocnicza hipoteze badawcza, zgodnie z ktdrg obecny poziom udziatu
CoCos w kapitale jest nieadekwatnie niski.

Wyniki, uzyskane w ramach badania trzeciego gléwnego obszaru problemowego,
doprowadzity do poddania w watpliwos¢ skutecznosci obecnej architektury CoCos. Autorka
wykazata brak wystarczajacego automatyzmu w aktywacji mechanizmow absorpcji strat,
zwlaszcza w kontekScie wymogow opartych na dzwigni finansowej. Stwierdzita, ze
instrumenty te w obecnym ksztalcie nie sg zdolne do skutecznego zarzadzania stratami. Jest to
spowodowane faktem, ze instrumenty CoCos wykorzystuja wylacznie triggery zwigzane
z regulacyjnym wskaznikiem kapitaltowym CETI/RWA. Nie uwzgledniaja one natomiast
nowych wymogoéw kapitatowych, w tym dotyczacych dzwigni finansowej oraz MREL/TLAC.
Tymczasem przeprowadzone przez Autorke symulacje — polegajace na poglebionej analizie
wskaznikowej dla pigciu wybranych bankéw zagranicznych emitujgcych instrumenty CoCos —
wykazatly, ze wskaznik ten moze mie¢ kluczowe znaczenie. Okazalo sie, ze im wyzszy jest
wspotczynnik gestosci RWA, tym wigksze jest ryzyko naruszenia w pierwszej kolejnosci
wymogow kapitatowych opartych na ryzyku (czyli na RWA). Jednak w przeciwnej sytuacji —
dla niskich wartosci wspotczynnika gestosci RWA — wysokie jest ryzyko naruszenia
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w pierwszej kolejnosci wymogow kapitatowych opartych na dzwigni finansowej. Dlatego
mechanizm inicjacji absorpcji strat dla instrumentow CoCos moze nie zadziata¢ wystarczajaco
szybko. Bezposrednim argumentem za zwigkszeniem liczby triggeréw sa wyniki
zrealizowanego przez Autorke studium przypadku Banco Popular, ktoére wykazato, ze moze
dos¢ do upadtosci z powodu probleméw z plynnosécig, nawet w sytuacji zapewnienia
odpowiednich wskaznikow kapitalowych. Przeprowadzone badania pozwolity na
potwierdzenie trzeciej pomocniczej hipotezy badawczej, wskazujac na potrzebe zwigkszenia
liczby zdarzen inicjujgcych mechanizm konwersji lub obnizenia warto$ci nominalne;.

Czwartym z kluczowych obszarow badawczych byty kwestie klauzuli anulowania
wyptaty kuponu (coupon deferral) oraz tzw. ,,poduszki MDA”. Badania te ujawnity, ze dla
aktualnej parametryzacji instrumentdéw CoCos ryzyko anulowania wyplaty kuponu jest
generalnie mato prawdopodobne. Autorka wykazata to dla wszystkich badanych europejskich
bankoéw emitujgcych instrumenty CoCos. Jednoczes$nie jednak klauzula coupon deferral
skutkuje istotnie wyzszymi kosztami emisji, ze wzgledu na jej wptyw na poziom wyceny
instrumentow przez rynek. Analiza regresji spreadu ujawnita, ze rynek intensywnie reaguje na
ryzyko anulowania odsetek ptatnych z tytutu CoCos. Dodatkowo przeprowadzone studium
przypadku Deutsche Banku uwypuklito, ze juz sama informacja o potencjalnym uruchomieniu
klauzuli coupon deferral moze wywota¢ znaczne turbulencje na rynku AT1 CoCos. Zatem
klauzula ta jest czynnikiem wptywajacym na zwigkszenie spreadu oraz moze prowadzi¢ do
wzrostu zmiennos$ci stop zwrotu z tych instrumentow, jednoczesnie nie wspierajac efektywnie
instrumentow CoCos W roli zdolno$¢ bankéw do absorpcji strat. Wyniki te doprowadzity zatem
do odrzucenia czwartej pomocniczej hipotezy badawczej.

Na podkreslenie zastuguje szeroki zakres i kompleksowos¢ badan zrealizowanych
w rozprawie przez Autorkeg. Wykorzystane dane obejmuja najwigksze banki Europejskiego
Obszaru Gospodarczego, w tym instytucje o globalnym znaczeniu systemowym i krajowym
znaczeniu systemowym. Uzyskane wyniki sg zatem miarodajne dla oceny roli instrumentéw
CoCos dla stabilnosci sektora finansowego w skali europejskiej. Same badania zostaty
zrealizowane w sposob ambitny, z zastosowaniem pelnego instrumentarium stosowanego
w ramach monitorowania stanu finansowego bankéw, w tym przez instytucje nadzoru
finansowego. Zaré6wno metodologia badan, jak i wykorzystane w nich dane empiryczne,
cechujg si¢ rzetelnoScig i dbatosciag o zachowanie wiernosci w stosunku do aktualnych
uwarunkowan rynkowych. W ocenie recenzenta rozprawa stanowi pierwsze tak kompleksowe

i dogtebne opracowanie empiryczne w zakresie badanej problematyki.
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4.3. Rekomendacje i wnioski aplikacyjne

Rozprawa posiada liczne walory praktyczne i duzy potencjat aplikacyjny. Jak wykazata
Autorka, zapewnienie skutecznosci CoCos, jako narzgdzia do zarzadzania ryzykiem i absorbcji
strat, wymaga dostosowania parametrow regulacyjnych tych instrumentéw do zmieniajgcego
si¢ otoczenia rynkowego. Uzyskane wyniki empiryczne dostarczajg solidnej podstawy do
dalszych dziatan regulacyjnych w konteks$cie nowych przepisow CRD V/CRR2/BRRD?2.
Sugeruja one zasadno$¢ modyfikacji struktury CoCos, w tym Kalibracji zdarzen
wyzwalajacych, aby dostosowac je do wspdiczesnych wymagan regulacyjnych.

Autorka opracowata konkretne rekomendacje, wskazujace kierunki niezb¢dnych reform
i dostosowan CoCos do biezacego srodowiska regulacyjnego. Rekomendacje te sg zbiezne
Z czterema glownymi obszarami badan empirycznych. Po pierwsze, niezbedne wydaje si¢
konwersji lub dokonania odpisu obnizajgcego warto$¢ instrumentéw CoCos. Po drugie, wysoce
zasadne jest zwigkszenie liczby i rodzajow triggerow, tak aby lepiej odpowiadaty one na
pogorszenie sytuacji bankow, zarowno w obszarze kapitalowym, jak i ptynnosciowym oraz
rynkowym. Zatem potrzebne jest przede wszystkim wprowadzenie nowych triggerow
dostosowanych do dzwigni finansowej. Po trzecie, nalezy rozwazy¢ zwigkszenie udzialu
CoCos w kapitale wltasnym bankoéw powyzej obecnego limitu 1,5% w klasie kapitatu
dodatkowego Tier |. Dziatanie takie doprowadzi do generalnego zwigkszenia zdolnosci do
absorpcji strat przez sektor bankowy. Po czwarte z kolei, zasadne wydaje si¢ rozwazenie
rezygnacji z mechanizmu dobrowolnego anulowania wyptaty kuponu (coupon deferral) dla
instrumentow AT1 CoCos, ze wzgledu na jego duze koszty dla emitentow i potencjalnie
negatywny wpltyw na stabilno$¢ rynku finansowego.

Powyzsze rekomendacje zostaly opracowane przede wszystkim z punktu widzenia
regulatorow europejskiego i polskiego rynku finansowego. Wnioski wyptywajace z badan
przedstawionych w rozprawie majg jednak duzg warto$¢ takze dla bankoéw—emitentow
instrumentow Co0Co0S oraz inwestorow, ktorzy majg mozliwo$¢ uwzglednienia uzyskanej
wiedzy w swojej dziatalno$ci operacyjnej oraz na potrzeby wyceny tych instrumentéw. Z tego
wzgledu recenzent zdecydowanie zachgca Autorke do podjecia wysitku na rzecz publikacji
rozprawy w formie monografii, a takze przygotowania artykutow, ktore pozwolilyby na szersze
rozpowszechnienie uzyskanych wynikéw w §rodowisku naukowym oraz finansowym. Warto
zaznaczy¢, ze chociaz w czasie realizacji niniejszej rozprawy zaden bank w Polsce nie emitowat

instrumentow CoCos, to sytuacja w tym zakresie zaczyna si¢ zmienia¢. Pod koniec 2023 r.
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SGB-Banku S.A. zwigkszyt fundusze wlasne poprzez emisje ,,obligacji kapitatlowych”,

bedacych instrumentami ATI1. Oznacza to, ze wiedza na temat tych instrumentow jest

niezwykle potrzebna takze na rynku polskim.

5. Uwagi polemiczne

Recenzowana rozprawa, jak kazda praca doktorska, nie jest wolna od usterek

I elementow sktaniajacych do polemiki, ktore zostaty zestawione ponize;j:

Wiazka celow szczegdtowych postawionych w pracy zostala przedstawiona w formie
dyskusji, w rezultacie czego nie sg one uj¢te dostatecznie precyzyjnie i wymagajg od
recenzenta ich samodzielnego wyodrebnienia. Niemniej, zaréwno cel gtowny, jak
I peten zakres celow szczegotowych oraz cel poboczny zostaly osiggnigte w ramach
rozprawy.
W pracy postawiono hipoteze glowng i cztery hipotezy pomocnicze, ktore stanowig
ramy dla wnioskowania prowadzonego w oparciu 0 analizy uwarunkowan
regulacyjnych i wyniki szeregu zrealizowanych badan empirycznych. Okazaty si¢ one
bardzo przydatnym narzedziem w ramach przyjetej metody, porzadkujac proces
badawczy 1 pozwalajac na udang syntez¢ uzyskanych wynikéw, ktérych podsumowanie
zawarto w Tabeli 29. Niemniej samo sformutowanie hipotez jest dyskusyjne. Po
pierwsze, ze wzgledu na ich dos¢ ogodlne formutowanie oraz wielowatkowosé, ktore
utrudniajg jednoznaczng ich weryfikacje na zasadzie zdan logicznych. Po drugie,
hipotezy pomocnicze 1, 2 i 3 sg sformutowane w formie postulatywnej i leza w obszarze
ekonomii normatywnej — warto$ciuja uzyskane wyniki i odnosza si¢ do konkretnych
propozycji dzialan zmieniajacych aktualny stan. Chociaz podejscie to okazalo si¢
skuteczne w procesie badawczym, jest raczej nietypowe, poniewaz hipotezy badawcze
sg zazwyczaj formutowane w duchu ekonomii pozytywnej, odnoszac si¢ do pewnych
prawidlowosci i faktow wymagajacych ustalenia i weryfikacji.
W ocenie recenzenta w pracy w nadmierny sposob stosowane sg terminy anglojezyczne,
nawet w sytuacji gdy wystepuja ich polskie odpowiedniki.
Uwagi szczegolowe:

— Poréwnywanie parametrow zmiennych, ktoére okazaly si¢ statystycznie

nieistotne w modelu (s. 189, 193), wydaje si¢ nieuzasadnione.

— Wykres nr 6. na stronie 71 posiada bledny tytut lub btedng prezentacje danych.
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— W pracy wystepuja jedynie nieliczne btedy stylistyczne i pomytki pisarskie.
W opinii recenzenta powyzsze uwagi powinny zosta¢ zaadresowane w przypadku
opracowania na podstawie niniejszej rozprawy monografii i publikacji naukowych, co

recenzent zdecydowanie rekomenduje.

6. Podsumowanie i ocena koncowa

Recenzowana rozprawa doktorska Pani Mileny Jakubas pt. ,,Analiza bankowych
hybrydowych instrumentow finansowych nowej generacji typu Contingent Convertible z punktu
widzenia zdolnosci do absorpcji strat emitenta, w swietle nowych regulacji nadzorczych”
spelnia formalne ustawowe i zZwyczajowe wymagania dla prac doktorskich. Zawiera ona
oryginalne rozwigzanie problemow naukowych, ktére zostaty poprawnie sformutowane 1 sg
aktualne dla obecnego stanu wiedzy. W ocenie recenzenta w pelni osiggnigto postawione
w rozprawie cele badawcze.

Autorka niewatpliwie posiada dobrze ugruntowang wiedze teoretyczng w dyscyplinie
ekonomia i finanse oraz umiej¢tno$¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Ponadto
w pracy Autorka wykazata si¢ znakomitg znajomoscia, zaréwno funkcjonowania sektora
bankowego, jak i calego prawnego i instytucjonalnego systemu zapewniania stabilno$ci
i bezpieczenstwa dla tego sektora. Udato jej si¢ umiejetnie potaczyé osiggnigcia teoretyczne
Z szerokim i spojnym programem badan empirycznych. Waznym wktadem naukowym Autorki
jest przeprowadzenie, po raz pierwszy, badania adekwatno$ci poziomoéw tzw. poprzeczek,
inicjujgcych kontraktowy mechanizm absorbcji strat przez instrumenty CoCos. Wykazata si¢
tez ona znakomitg znajomos$cig Szeregu metod pomiaru parametréw finansowych instytucji
kredytowych i analizy speniania szczegétowych wymogow kapitatowych, a takze potwierdzita
umiejetnos¢ praktycznego ich zastosowania.

O niezwykle duzej wartosci pracy decydujg w znacznym stopniu obszerne wnioski
aplikacyjne i konkretne rekomendacje, opracowane z punktu widzenia regulatorow
europejskiego 1 polskiego rynku finansowego oraz bankéw-emitentow instrumentow
finansowych, a takze inwestorow. Ich znaczenie jest tym wieksze, ze wyniki badan ujawnity
potrzebe 1 wysoka pilno$¢ dla dokonania znaczacych zmian w funkcjonowaniu instrumentow
CoCos, w sytuacji planowanego wzrostu znaczenia tych instrumentéw w Polsce i Europie,

w celu wzmocnienia stabilnosci sektora bankowego.
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Wnosz¢ zatem do Rady Naukowej Dyscypliny ekonomia i finanse Szkoty Glownej
Handlowej w Warszawie o przyjecie rozprawy doktorskiej Pani Mileny Jakubas jako
spetniajgcej warunki okreslone w art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie
Wyzszym [ nauce | dopuszczenie jej do publicznej obrony. Ponadto wnioskuje o uznanie pracy
doktorskiej za wyrdzniajaca si¢, w oparciu o uzasadnienie jej wyjatkowej wartosci

przedstawione powyzej, w tym W punkcie 4. niniejszej recenzji.

Dokument podpisany
. ., przez Michat Polasik
LT Yl Data: 20280619
23:49:07 CEST

15



		2024-06-19T23:49:07+0200




