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1. Ocena podjetego w rozprawie problemu naukowego

Zagadnienia zwigzane z wrazliwoscig systemu finansowego na niewyptacalno$¢ bankéw znajdujg sie w
gtéownym nurcie badain nad stabilnoscia systemu finansowego. S3 takze przedmiotem troski
regulatorow systemu finansowego oraz instytucji nadzorczych. Problematyka ta jest szczegdlnie mocno
eksponowana w literaturze przedmiotu po wybuchu globalnego kryzysu finansowego konca pierwszej
dekady XXI wieku, ktéry uzewnetrznit niedoskonatos¢ dotychczasowych regulacji majacych stuzyc
zapewnieniu stabilnosci finansowej. W przypadku instytucji kredytowych wymusito to m. in. dalsze
doskonalenie wymogow kapitatowych, tak aby zaréwno pod wzgledem ilosciowym jak i jakosciowym
fundusze wiasne byty w stanie absorbowa¢ potencjalne straty.

Jednym z efektow zmian wymogéw kapitatowych stata sie weryfikacja instrumentow finansowych,
ktére moga byc¢ kwalifikowane do funduszy wtasnych, co skutkowato stworzeniem specyficznej grupy
instrumentdw zdolnych do absorpcji strat emitenta instytucji finansowych. Ich hybrydowy charakter
faczacy cechy kapitatu wtasnego i dtugu oraz wbudowane opcje, ktorych aktywacja nastepuje w
zaleznosci od wystapienia okreslonych zdarzeri zdefiniowanych w formie rozbudowanych klauzul
wpisanych w konstrukcje tych instrumentéw $wiadczy o ich ztozonoéci oraz innowacyjnym charakterze.
Nic wigc dziwnego, ze w ostatnich latach ta forma pozyskiwania funduszy na potrzeby zapewnienia
wymogow kapitalowych spotkata sie z zainteresowaniem bankéw - emitentow papierow
wartosciowych funkcjonujacych pod nazwa Contingent Convertibles (CoCos), stanowigc jednoczeénie
wyzwanie dla inwestoréw z punktu widzenia wyceny ryzyka zwigzanego z tak ztozonymi innowacjami
finansowymi.

Stad tez na uznanie zastuguje podjeta przez Doktorantke problematyka badawcza, ktora jest nie tylko
aktualna, ale rowniez wazna, zaréwno z punktu widzenia instytucji finansowych, jaki i instytucji
nadzorczych. Stanowi takze kontynuacje badan prowadzonych przez Promotoral niniejszej rozprawy
rozszerzajacg dotychczas znane rozwazania nad instrumentami CoCos o analizy ich dostosowania do
nowych wymogdw regulacyjnych zmodyfikowanych pakietami CRDC/CRR2 oraz BRRD2. Ten zwigzek z
publikacjami Promotora jest zauwazalny zaréwno w strukturze poszczegélnych czesci pracy, jak i w

' Por. Jaworski P., Kowalski A., Liberadzki M., Liberadzki K., Obligacje typu CoCo i bail-in jako instrumenty
rekapitalizacji bankow i zwigkszenia stabilnosci finansowej. Materiaty i Studia(335), NBP, Warszawa 2019;
Liberadzki M., Liberadzki, K, Contingent Convertible Bonds, Corporate Hybrid Securities and Preferred
Share. Springer, Berlin 2019.
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przyjetej metodyce, ktore stanowia zauwazalng inspiracje do podniesienia w recenzowanej rozprawie
nowych watkow.

Co istotne, wielowymiarowos¢ (zaréwno w ujgciu ekonomicznym, jak i prawnym) przeprowadzonych
przez Doktorantke rozwazan poswieconych instrumentom typu CoCos doskonale wpisuje sie w dyskusje
nad ich obecnoscig takze w polskim systemie finansowym jako rezultat wejécia w zycie 1 pazdziernika
2023 r. ustawy z dnia 14 kwietnia 2023 r. 0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ustawy o obligacjach, ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji oraz
niektorych innych ustaw (Dz. U. 2023 poz. 825).

Nie dos¢, ze w rozprawie przeprowadzono kom pleksowg analize instrumentéw CoCos w oparciu o écile
zdefiniowane kryteria z wykorzystaniem przywolywanej literatury przedmiotu, to jednoczeénie
sformutowano autorskie propozycje zmian w konstrukeji instrumentéw CoCos (bazujace na wynikach
przeprowadzonych analiz empirycznych), stuzgce ich dostosowaniu do nowych regulacji nadzorczych,
co swiadczy o tym, ze w tej rozprawie znajduje sie rozwiazanie oryginalnego problemu badawczego.

2. Ocena sformutowania tytutu pracy, celéw pracy i hipotez badawczych

Recenzowang rozprawe zatytutowano ,Analiza bankowych hybrydowych instrumentow finansowych
nowej generacji typu Contingent Convertible z punktu widzenia zdolnotci do absorpcji strat emitenta,
w $wietle nowych regulacji nadzorczych”. Taki sposéb sformutowania tematu wskazuje szczegotowo,
ze: 1) praca ma charakter analityczny; 2) glowng uwage skupiono na analizie instrumentéw CoCos z
punktu widzenia ich zdolnosci do absorpcji strat przez banki; 3) tlem dla przeprowadzonych analiz jest
ewolucja regulacji nadzorczych. Gdyby jednak praca miata zosta¢ w przysztosci opublikowana w formie
ksigzkowej zachecatbym do nadania tytutowi formy bardziej syntetycznej np. ,Zdolno$¢ bankowych
instrumentow finansowych Contingent Convertibles do absorpcji strat emitenta”, zwlaszcza ze
prezentowana praca znaczaco wykracza poza wymiar analityczny, a jej wartoscia dodang sg
rekomendacje majgce zwiekszy¢ skutecznoécé tych instrumentow w pokrywaniu potencjalnych strat
instytucji kredytowych.

Eksponowanie przez Doktorantke wymiaru analitycznego nie stuzy poprawnosci sformutowania celu
pracy. Niewtasciwe jest formutowanie celu gtéwnego jako analiza jakiego$ zjawiska, bowiem analize
traktowac¢ moina co najwyzej jako sposdb dazenia do osiggnigcia zaktadanego celu. Niewtasciwe jest
takze wskazanie przez Doktorantke, ze celem pobocznym jest ,zbadanie interakcji...”, bowiem podobnie
jak w przypadku celu gtéwnego, samo badanie jakiegos zjawiska nie moze by¢ celem. Doktorantka
przeprowadza przeciez badanie po to, aby okresli¢ zdolnoé¢ instrumentéw CoCos do wypetniania
stawianych im funkcji.

Wobec powyzszego w przypadku recenzowanej pracy cel gtéwny nalezatoby okresli¢ jako ocena
zdolnosci przez instrumenty typu CoCos do absorpcji strat przed ogtoszeniem upadtosci emitenta oraz
po ogtoszeniu upadtosci. Wowczas cel dodatkowy (aplikacyjny) mozna wskaza¢ jako sformutowanie
rekomendacji w zakresie dostosowania tych instrumentéw do obecnych warunkow regulacyjnych i
rynkowych.

Rowniez sposéb sformutowania hipotez budzi watpliwosci. Doktorantka wskazuje jako hipoteze gtéwna
sformutowanie, ze ,utrzymanie skutecznosci (...) wymaga modyfikacji (...)", ktdre w obecnej postaci
mozna traktowac raczej jako rekomendacje zmian konstrukgji instrumentow CoCos. Gdyby probowac
oddac intencje Doktorantki, to wéwczas poprawnie okreélona hipoteza powinna brzmie¢ na przyklad
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tak: dotychczasowa konstrukcja instrumentéw CoCos nie zapewnia skutecznej absorpcji strat (...).
Podobnie niewtasciwe jest budowanie pierwszej hipotezy pomocniczej jako rekomendacji (,Obecne
Sparametryzowanie poprzeczek (...) wymaga urealnienia (...)), bowiem Doktorantka w istocie weryfikuje
hipoteze, ze poprzeczki inicjujace sa sparametryzowane na wiasciwym poziomie (i wynik tej weryfikacji
jest negatywny, skoro wyniki badan wskazujq, ze poprzeczki te ustawione sa za nisko). Takze trzecia
hipoteza pomocnicza powinna byé sformutowana nie jako rekomendacja o potrzebie zwiekszenia liczby
zdarzen inicjujgcych, ale jej brzmienie powinno wskazywac, ze Doktorantka weryfikuje, czy zdarzenia
inicjujgce mechanizm konwersji lub obnizenia odpisu wartosci nominalnej instrumentow CoCos
uwzgledniajg zdarzenia inicjujace postepowanie resolution.

W przypadku hipotezy pomocniczej drugiej pierwsze ze zdar do niej przypisanych to prawidtowo
sformutowana hipoteza, podczas gdy zdanie drugie jest juz rekomendacja bedacg wynikiem weryfikacji
tej hipotezy. Czwarta hipoteza pomocnicza zostata sformutowana prawidtowo.

Mimo wskazanych zastrzezer co do sposobu sformutowania celdw pracy i hipotez, nie budzg mojej
watpliwosci walory metodyczne pracy, gdyz nawet w proponowanej przez Doktorantke konwencji
dostrzec mozna $cisty zwigzek miedzy celami pracy i sformutowanymi hipotezami. Dodatkowo istnieje
duza spéjnos$¢ miedzy strukturg pracy a hipotezami, ktére podlegaja weryfikacji empirycznej.
Doskonatym potwierdzeniem waloréow metodycznych pracy jest przygotowane przez Doktorantke
zestawienie hipotez pomocniczych w tabeli 29 w podsumowaniu rozdziatu piatego.

Oznacza to, ze koncepcja metodyczna pracy jest spojna z jej trescig i zastuguje na pozytywna ocene,
choc ocena ta bytaby wyzsza, gdyby Doktorantka wykazata sie wigkszg precyzjq w formutowaniu celéw
i hipotez.

3. Ocena struktury i tresci pracy

Praca skfada sig z pieciu rozdziatow i wraz ze wstepem, zakonczeniem, zatacznikami, bibliografia, spisem
tabel, spisem rysunkow oraz spisem zatacznikow liczy 224 strony. Doceni¢ nalezy zdolnosé¢ Doktorantki
do syntetyzowania wynikéw rozwazari prowadzonych w poszczegdlnych rozdziatach przez korczenie
kazdego z nich wyodrebnionym podsumowaniem.

W pierwszym rozdziale uwage skupiono na specyfice instrumentéw CoCos na tle innych hybrydowych
instrumentow finansowych, stusznie podkreslajac ich silne uzaleznienie od wymogow regulacyjnych
oraz automatyzm w uruchomieniu mechanizmu konwersji lub obnizenia wartoéci instrumentu w
przypadku w zajscia zdarzenia inicjujacego. W tej czesci pracy trafnie umiejscowiono geneze
instrumentow CoCos w poszukiwaniu rozwigzar ograniczajgcych negatywne dla bezpieczeristwa
instytucji finansowych skutki kryzyséw finansowych. Jednoczeénie ewolucje tych instrumentow
skonfrontowano ze zmianami regulacyjnymi wprowadzanymi przez Komitet Bazylejski w kolejnych
wersjach umow kapitatowych. W moim przekonaniu niepotrzebnie w pracy tyle uwagi poswiecono
gtéwnym zatozeniom umow kapitatowych znanych pod nazwa Bazylea |, Ili 11l oraz pakietu CRD IV/ CRR,
bowiem te fragmenty pracy majg walory raczej dydaktyczne. Wystarczytoby odniesienie tych regulacji
do kwestii umocowania hybrydowych instrumentéw finansowych. Bez watpienia mocna strona tej
czgsci pracy jest skupienie uwagi na nowych regulacjach nadzorczych (podrozdziat 1.3), ze szczegolnym
uwzglednieniem dyrektywy BRRD2 oraz pakietu CRDV/CRR2, czego doskonatym podsumowaniem s3
tabela i rysunki na s. 45-47. Regulacje te stanowia dla Doktorantki uzasadnienie dla przeprowadzane]
w dalszych czgsci pracy analizy instrumentéw CoCos z punktu widzenia ich zdolnosci do absorpcji strat.




Drugi rozdziat pracy poswiecono szczegotowej charakterystyce instrumentéow CoCos roznicujgc przy
tym ich specyfike w zaleznosci od kwalifikowalnosci do dodatkowych funduszy podstawowych jako
sktadowej Tierl lub do funduszy uzupetniajgcych Tier 2. W tej czesci pracy odniesiono sie takze do
rozwigzan legislacyjnych w zakresie funkcjonowania instrumentéow CoCos (nazwanych w polskim
ustawodawstwie obligacjami kapitatowymi) przyjetych w Polsce w 2023 r. Dobrze, ze te czesc pracy
konczy zestawienie zalet i wad instrumentdw CoCos, chociaz ten fragment pracy budzi we mnie pewien
niedosyt. Niedosyt ten wynika z faktu, ze Doktorantka zestawita wystepujace w literaturze przedmiotu
poglady na temat zalet i wad tych instrumentow nie przeprowadzajgc wokot nich dyskusji naukowej, w
ktorej wskazataby na te elementy, ktére jej zdaniem nie sg jednoznaczne. To zastrzeienie o
niewykorzystywaniu zrédet literaturowych do dyskusji naukowej i czesto bezkrytycznym przywotywaniu
pogladow innych autoréw mozna tez odnies$¢ do pozostatych rozdziatow pracy.

W rozdziale trzecim skupiono uwage na procedurze przymusowej restrukturyzacji oraz uporzadkowane;j
likwidacji (resolution) zaktadajacej koniecznos¢ zastosowania mechanizmu umorzenia lub konwersji
zobowigzan (bail-in), do czego idealnie nadaja sie instrumenty CoCos. W tej czesci pracy Doktorantka
po raz kolejny wykazata sie doskonalg i szczegdtowa znajomoscig regulacji kapitatowych, ktorym
podlegajg banki, ale na uznanie zastuguja takze dwa inne elementy wyeksponowane w tym rozdziale.
Po pierwsze, doceni¢ nalezy umiejetnos¢ syntetycznego zestawienia przypadkow zastosowania
mechanizmu bail-in w ratowaniu wybranych bankow, a takze wskazanie na specyfike odpisu
instrumentow CoCos zastosowang w przypadku banku Credit Suisse z uwypukleniem kontrowersji z
tym zwigzanych. Po drugie, na uwage zastuguje bardzo przejrzysta prezentacja zagadnien
parametryzacji poprzeczek inicjujgcych mechanizm absorpcji strat z punktu widzenia rozwigzan pakietu
CRDV/CRR2 i BRRD2, ktdre stanowity punkt wyjscia do przeprowadzonych w dalszej czesci pracy badan
empirycznych. Sposrod trzech pierwszych rozdziatéw, ktéorym mozna nadac znamiona rozdziatow
teoretycznych, to wiasnie zawartosc rozdziatu trzeciego oceniam najwyzej.

Czwarty rozdziat poswiecono analizie ryzyka materializacji klauzuli anulowania ptatnosci odsetkowych
(coupon deferral) instrumentéw CoCos z punktu widzenia jej skutecznosci w absorpcji strat emitenta.
W analizie tej skoncentrowano sie na podstawowych parametrach uwzglednianych przez uczestnikow
rynku w kalkulacji ryzyka zwigzanego ze zmaterializowaniem sie klauzuli coupon deferral, tj. tzw.
poduszce wymogu maksymalnej wyptaty (MDA cushion) oraz wielkosci pozycji bilansu podlegajacych
podziatowi (AD/). Analizy w tym zakresie uzupetniono przypadkiem CoCos wyemitowanych przez
Deutsche Bank, wobec ktorych urealnito sie w 2016 r. ryzyko anulowania wyptaty kuponu ze wzgledu
na zbyt niski poziom ADI, co ostatecznie skutkowato zatamaniem rynku CoCos. Dzieki
przeprowadzonym analizom Doktorantka zweryfikowata pozytywnie hipoteze pomocniczg 2 i odrzucita
hipoteze 4. Mocng strong tej czesci pracy sg trafnie sformutowane wnioski, ze wskazaniem watpliwosci,
co do korzysci klauzuli coupon deferral w swietle nowych regulacji kapitatowych.

Podobnie jak rozdziat czwarty, takze rozdziat pigty oparto na prezentacji wynikow analiz empirycznych
instrumentow CoCos. Skupiajg sie one na: 1) analizie odlegtosci wspotczynnika wyptacalnosci bankow
od kontraktowego poziomu poprzeczki, okreslonego w warunkach emisji instrumentow CoCos -
podrozdziat 5.2; 2) analizie wskaznikow regulacyjnych w wybranych 5 bankach europejskich o
zréznicowanej wartoéci tzw. gestosci aktywow wazonych ryzykiem (RWA density) — podrozdziat 5.3;
3) analizie regresji spreadu instrumentow CoCos (157 emisji) wyemitowanych przez 35 bankdw
europejskie z wykorzystaniem 14 roznych zmiennych objasniajgcych (podrozdziat 5.4). Dzieki nim
mozliwa byta weryfikacja sformutowanych hipotez badawczych. Mocng strong tej czesci pracy sa
przejrzyscie okreslone zatozenia metodyczne nawigzujace do rozwazan poruszanych we wezesniejszych
czesciach pracy. Konstrukcja tego rozdziatu potwierdza duzg spdjnosc czesci teoretycznej rozprawy z jej
warstwa empiryczna. Nie budzi takze watpliwosci sposob sformutowania wnioskdw odnoszacych sie do
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wynikow analiz przedstawionych w podpunktach 5.2 5.3. W przypadku analizy regresji wskazac nalezy
jednak na pewne niedoskonatosci. Po pierwsze, nie uzasadniono doboru do modelu niektorych
zmiennych (X11, X12). Po drugie, Doktorantka skupia sie takze w swoich rozwazaniach na tych
zmiennych, ktore w Swietle estymacji modeli nie wykazujg istotnosci statystycznej. Po trzecie,
Doktorantka nie wyjasnia réznic w wynikach estymacji modeli 1a i 1b w przypadku tych zmiennych,
ktorych parametry modelu przyjmuja przeciwne znaki koncentrujgc uwage jedynie na réznicach w
poziomie istotnosci. Roznice te powinny stac¢ sie podstawg refleksji nad stabilnoscig uzyskanych
oszacowan parametrow modeli. Dodatkowo Doktorantka powinna przeprowadzi¢ dyskusje nad
wynikami modelu w porownaniu do wynikow przedstawionych we wczesniejszych publikacjach,
ktorych wspotautorem jest Promotor.

Moje watpliwosci zwracaja rowniez pojawiajgce sie w tej czesci pracy sformutowania, ze jaka$ zmienna
wykazata wyzszg istotnosc statystyczng niz inna zmienna, w sytuacji gdy wyniki oszacowania modelu
wskazuja, ze te zmienne nie s istotne statystycznie (na przykfad na s. 189 odnosnie do zmiennych X8 i
X9). W rzeczywistosci $wiadczy taka sytuacja co najwyzej o mniejszej nieistotnosci (ale jednak wcigz
nieistotnosci). Wskazane uwagi oznaczajg, ze w zaprezentowanej formie wnioski wynikajace 2z
przeprowadzonej analizy regresji sg sformutowane zbyt jednoznacznie wobec niejednoznacznych
wynikow estymacji.

Mimo wskazanych niedostatkéw mocng strong pracy jest powigzanie poszczegolnych jej czesci w spdjna
catos¢ i stopniowe uszczegdtawianie prezentowanych zagadnien. Pozwala to, mimo zlozonosci
podejmowanych problematyki, bez wiekszego trudu na sledzenie zamystu badawczego Doktorantki. Na
wysokie uznanie zastuguje sam pomyst weryfikacji skutecznosci instrumentow CoCos z punktu widzenia
nowych regulacji nadzorczych. Tym samym Doktorantka potwierdza duzg wiedzg z zakresu dyscypliny
ekonomia i finanse, ze szczegdlnym uwzglednieniem regulacji nadzorczych, jakim podlegaja instytucje
kredytowe.  Przejrzystos¢ prowadzonego wywodu oraz sposob weryfikacji stawianych hipotez
badawczych pozwalajg takie pozytywnie oceni¢ umiejetnosci Doktorantki, co do samodzielnego
prowadzenia pracy naukowe].

4. Ocena wykorzystanej literatury przedmiotu

Bibliografia obejmuje ponad 100 pozycji literaturowych, co nalezy uznac za liczbe wystarczajaca,
zwlaszcza wobec uzupetnienia bibliografii o bogate zestawienie aktow prawnych oraz raportow i
dokumentow instytucji tworzacych sie¢ bezpieczenstwa finansowego. Nie dziwi przy tym, ze wiekszosc
tych zrodet to pozycje anglojezyczne. Dobor zrodet literaturowych jest adekwatny do poruszonej w
pracy problematyki.

5. Ocena strony jezykowej

Warstwa redakcyjna recenzowanej rozprawy nie jest doskonafta. W tresci pojawia sie wiele
sformutowan, ktére wskazujg na niedopracowanie redakcyjne rozprawy. | tak przyktadowo:

e (..)zasility europejskie ramy prawne obejmujgce pakiet CRD IV (Capital Requirement Directive
IV) / CRR (Capital Requirement Regulation), bedacego implementacjg (...) — s. 8.; powinno by¢:

bedacy;
e (..)uchodzg jako (...)" =s. 8; powinno hy¢: uchodzg za;
e (..)potem na wierzycieli odnosnie wybranych klas zobowigzan(...) = s. 10; powinno byc

zapewne: potem na wierzycieli w zaleznosci od wybranych klas zobowigzan,
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e (..)przejawiajg (...) wyzsze stopy (...)" —s. 12; powinno by¢: wykazujg lub maja;

e (...) miaty swoje irodfo u przyczyn (...) —s. 12; powinno byc: przyczynity sie;

e (.) instrumentow o podobnym podiozu (..)” - s. 17; powinno by¢: podobne;j
specyfice/charakterystyce;

e (..) przybierajg postac kapitatu obcego, ktéry generuije ich nabywcom staty dochad (...)- 5. 18;
powinno byé¢: zapewnia/przynosi

e hybryd korporacyjne” —s. 24; ,sowim zakresem” — .27

e ,Bazylalll” —s. 38; dodatkowo w przypadku umow bazylejskich razi brak stosowania jednolitej
konwencji, bowiem czasami Doktorantka uzywa sformutowania w jezyku polskim — Bazylea (np.
s 31), innym razem w jezyku angielskim — Basel (np. s. 32);

e cechujg sie wyzszg jakosci, rozSmiang jako wiekszg zdolnoscig do absorpcji start” —s. 50.

Tego rodzaju usterek jest w pracy zdecydowanie wiecej, co oznacza, ze jesli Doktorantka podejmie
wyzwanie wydania rozprawy w formie ksigzkowej konieczna bedzie profesjonalna redakcja jezykowa.

O niedopracowaniu redakcyjnym swiadczy takze sposob prezentacji wynikow analizy regresji na
stronach 188-192, gdzie format tabel 23-24 jest inny niz w tabelach 25-28. Nie utatwia czytania pracy
takze niejednolita konwencja wykorzystywanych kategorii regulacyjnych, ktore czasami sg ttumaczone
na jezyk polski (nie zawsze jednolicie), a innym razem przytaczane w jezyku angielskim. Mam
$wiadomos¢, ze wykorzystywane w pracy pojecia sa dos¢ hermetyczne, stad chyba lepszym
rozwigzaniem bytoby przyjecie formy oryginalnej z jezyka angielskiego, zwlaszcza ze taka forma jest
jednak w pracy stosowana czesciej.

Usterki redakcyjne ostabiaja generalnie pozytywny odbidr recenzowanej pracy.

Konkluzja

Badania Doktorantki nad skutecznoscig instrumentow CoCos z punktu widzenia zdolnosci do absorpcji
strat emitenta, pozwalajg na uznanie, ze przedstawiona do recenzji rozprawa:

. stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego;
. swiadczy o ogdlnej wiedzy teoretycznej Doktorantki w dyscyplinie ekonomia i finanse;
. dowodzi umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej,

a tym samym spetnia przestanki okreslone w tresci art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce. W zwigzku z powyiszym wnioskuje o dopuszczenie Doktorantki do
publicznej obrony w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Bezrzecze, 12.03.2024
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