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1. CEL DYREKTYWY

Uformowanie sie na rynkach finansowych konglomeratow, czyli eklektycznych
struktur, w ktorych dzialajg powiazane kapitalowo i organizacyjnie podmioty za-
réwno regulowane jak i nieregulowane, spowodowato koniecznoéé znalezienia no-
wych, efektywnych metod sprawowania nadzoru nad tymi podmiotami, uwzglednia-
jacych zlozonoéé ich wzajemnych oddziatywan?.

Wszechstronny zestaw wytycznych do objecia nadzorem ostrozno§ciowym pod-
miotéw regulowanych, z uwzglednieniem panoramy otoczenia ekonomicznego, w ja-
kich funkcjonujg, zawiera uchwalona 16 grudnia 2002 r. dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie nadzoru uzupelniajacego nad instytucjami kredyto-
wymi, przedsiebiorstwami ubezpieczeniowymi i firmami inwestycyjnymi w konglo-
meracie finansowym oraz w sprawie zmian Dyrektyw Rady 73/239/EEC, 79/267/EEC,
92/49/EEC, 92/96/EEC, 93/6/EEC i 93/22/EEC oraz Dyrektyw 98/78/EC i 2000/12/EC
Parlamentu Europejskiego i Rady (dalej jako Dyrektywa).

Nadz6r ostroznosciowy nad instytucjami kredytowymi, przedsiebiorstwami ubez-
pieczeniowymi i firmami inwestycyjnymi w ujeciu indywidualnym oraz nad instytu-
cjami kredytowymi, przedsiebiorstwami ubezpieczeniowymi i firmami inwestycyj-
nymi bedacymi czeScig grupy bankowo-inwestycyjnej lub grupy ubezpieczeniowe;j
(tj. grup prowadzacych jednorodng dzialalno$é finansowa) zostat juz w literaturze
doséé¢ wszechstronnie opisany?. Rozmaite opracowania, studia i artykuly opracowane
pod egidg zar6wno Komisji Europejskiej, jak i Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru

* Autorka pracuje w Narodowym Banku Polskim. Artykul przedstawia Jej poglady i nie wyra-
za oficjalnego stanowiska NBP.

U J. Mroczek, Nadzor skonsolidowany — problemy implementacyjne, Biuletyn Bankowy nr 1,
1999.

2 Por. L. Goéral, M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel, Polskie prawo bankowe, Lexis-
Nexis, Warszawa 2003.
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Bankowego sg bogatym zrédlem danych i aktualnych wskazéwek metodologicz-
nych na temat obserwacji i mierzenia wyplacalnosci, koncentracji ryzyka, transakcji
wewnatrzgrupowych w takich grupach. Jednak metodologia nadzoru ostroznoscio-
wego nad konglomeratami finansowymi aktywnymi na rynkach zaréwno bankowo-
-inwestycyjnym, jak i ubezpieczeniowym w skali globalnej nadal pozostaje w fazie
wstepnej®.

Wprowadzony Dyrektywa nadzér uzupelniajacy nad instytucjami kredytowymi,
przedsiebiorstwami ubezpieczeniowymi i firmami inwestycyjnymi w konglomeracie
finansowym? dotyczy konglomeratéw, ktorych dzialalno$é finansowa w réznych sek-
torach jest znaczaca. Oznacza to przekroczenie przewidzianych w artykule 3 Dyrek-
tywy limitéw, przede wszystkim:

% 10% $redniego wskaznika sumy bilansowej sektora do sumy bilansowej wszyst-
kich podmiotéw finansowych w konglomeracie, oraz

% stosunku wymogéw z tytulu wyplacalnoSci sektora finansowego do ogdlnych wy-
mogéw z tytulu wyptacalnosci podmiotéw finansowych w konglomeracie.

Nadzoér ten objaé ma dzialalnoéé finansowa licencjonowang zgodnie z przepisami
sektorowymi®. Dyrektywa nakazuje, aby organy nadzoru nad regulowanymi pod-
miotami finansowymi w konglomeracie zostaly wyposazone w narzedzia stuzace do
oceny ich sytuacji finansowej w skali konglomeratu, w szczegdlnoéci w zakresie wy-
placalnosci (uwzgledniajac eliminacje wielokrotnego wykorzystania instrumentow
kapitalowych — skladnik6w funduszy wiasnych), jak i koncentracji ryzyka oraz trans-
akeji wewnatrz-grupowych.

Instytucje dzialajace na rynkach finansowych wymagaja nadzoru ze wzgledu na
konieczno$¢ ochrony konsumentéow, stabilno$¢ systemu finansowego w skali nie tyl-
ko krajowej ale i miedzynarodowej, wplywu kondycji tych instytucji na bezpieczen-
stwo funkcjonowania innych podmiotéw gospodarczych. W celu zapewnienia stabil-
noéci finansowej bankéw szereg kolejnych aktéw unijnych, a za nimi ustawodaw-
stwo krajowe Panstw Czlonkowskich, wprowadzajg obowigzek utrzymywania przez
banki funduszy wlasnych dostosowanych do poziomu prowadzonej dziatalno$ci®.

3

Por. Risk measurement within financial conglomerates, best practices by risk type, Working
group on economic capital models, Researches series supervision, February 2003, www.dnb.nl.
Odpowiednio: (a) instytucja kredytowa, instytucja finansowa lub przedsiebiorstwo pomocni-
czych uslug bankowych w znaczeniu okreslonym w Artykule 1(5) i (23) Dyrektywy 2000/12/
EC; (b) przedsiebiorstwo ubezpieczeniowe, przedsiebiorstwo reasekuracyjne lub ubezpiecze-
niowa spoétka holdingowa w znaczeniu okresSlonym w Artykule 1(i) Dyrektywy 98/78/EC;
(¢) firma inwestycyjna lub instytucja finansowa w znaczeniu okre§lonym w Artykule 2(7)
Dyrektywy 93/6/EEC.

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi
(Dz.U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447, z pézn. zm.), ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo
bankowe (Dz.U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665, z p6zn. zm.), ustawa z dnia 22 maja 2003 r.
o dziatalnoS§ci ubezpieczeniowej (Dz.U. Nr 124, poz. 1151, Nr 91, poz. 870 i Nr 96, poz. 959).
6 A. Kawulski, B. Smykla, Nadzorcze normy ostroznosciowe wedtug znowelizowanej ustawy
Prawo bankowe na tle regulacji Unit Europejskiej, Materialy i Studia — 2002.

4

5

3(28)/2005 125



Bezpieczny Bank

Wymogi kapitalowe ustanowione w stosunku do bankéw i monitorowanie ich prze-
strzegania majg by¢ gwarancja mozliwosci pokrycia ewentualnych, przyszlych strat
zwigzanych z dzialalno§cig bankow. Podobnie zaklady ubezpieczeniowe zobowiaza-
ne sg do utrzymywania Srodkéw wlasnych, bedacych ochrong oséb ubezpieczonych
i posiadaczy polis ubezpieczeniowych”.

Dyrektywa przewiduje trzy podstawowe metody wyznaczania wymogéw z tytutu
wyplacalnosci dla konglomeratu finansowego. Zwazywszy, ze kazdy konglomerat moze
mieé nieco odmienng strukture, r6zne proporcje dziatalnosci regulowanej do niere-
gulowanej, rézne podmioty dominujgce (regulowane, badz nie, majgce siedzibe na
terytorium Unii Europejskiej lub w panstwie trzecim), Dyrektywa pozostawia moz-
liwo$§é wyboru metody wyznaczania adekwatnosci kapitalowej indywidualnie dla
kazdego konglomeratu, dodatkowo wprowadzajac obowigzek, aby organ nadzoru
bedacy koordynatorem wobec konglomeratu finansowego dokonywat wyboru meto-
dy, po zasiegnieciu opinii innych organéw nadzoru sprawujacych nad dziatajacymi
w konglomeracie podmiotami regulowanymi nadzor w ujeciu skonsolidowanym, jak
i wyboru podmiotu dominujacego w konglomeracie.

Celem ninigjszego artykulu jest préba rekapitulacji dotychczasowej wiedzy
w zakresie metodologii okreslania adekwatnosci kapitalowej w konglomeracie fi-
nansowym.

Systemy mierzenia réznych rodzajow ryzyka, w tym ryzyka kredytowego i opera-
cyjnego w skali konglomeratu finansowego sa przedmiotem ozywionych dyskusji
i licznych badan®. Poszczegdlne instytucje funkcjonujgce w konglomeracie finanso-
wym charakteryzujg sie réznymi profilami ryzyka. Specyfika dzialalnoSci zakladow
ubezpieczeniowych powoduje ze, w przeciwienstwie do bankow, sg one w znacznie
mniejszym stopniu narazone na ryzyko utraty ptynnosci. Metodologia pomiaru roz-
nych rodzajéw ryzyka implikuje rozwdj standardéw zarzadzania ryzykiem i syste-
mow kontroli wewnetrznej w samej grupie, a z punktu widzenia organéw nadzoru,
takze okre§lenie wymogéw kapitalowych w celu zapewnienia tzw. bufora kapitalo-
wego odpowiadajacego poziomowi, w miare mozliwosci, jak najwiekszego spektrum
roznych rodzajow ryzyka. Jakkolwiek perspektywa stworzenia jednego modelu, obej-
mujgcego w formie zagregowanej wszelkie rodzaje ryzyk podejmowanych przez wszel-
kie podmioty dzialajace w konglomeracie finansowym, wydaje sie by¢ odlegta, a moze

? M.in. Dyrektywa 89/299/EEC o funduszach wlasnych okre§lajgca wymagana jakoéé i skiad
kapitalu; dyrektywa 89/647/EEC o wspélczynniku wyplacalnosSci okreslajaca obcigzenia ka-
pitatowe z tytulu ryzyka kredytowego, dyrektywy 93/6/EEC i 98/31/EC o adekwatnosci kapi-
tatowej dotyczace ryzyk rynkowych, Dyrektywa 2002/13/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
zmieniajgca Dyrektywe Rady 73/239/EWG o marginesie wyplacalno$ci wymaganym od za-
kladéw oferujacych ubezpieczenia inne niz ubezpieczenie na zycie.

Por. Council of financial supervision in the Netherlands, the Netherlands Banker’s Associa-
tion and the Dutch Association of Insurers, Study on financial conglomerates and legal fire-
walls, Freshfield, Bruckhaus, Deringer, pazdziernik 2003, www.dnb.nl.
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inieosiggalna, podejmowane sg juz proby rzetelnej, 1acznej oceny ryzyka kredytowe-
go i operacyjnego w dzialalno§ci bankow i zaktadéw ubezpieczeniowych?.

2. PODLOZE EKONQMICZNE DLA TWORZENIA SIE
KONGLOMERATOW FINANSOWYCH

Przed przystapieniem do proby stworzenia zintegrowanego podejscia do ryzyka
podejmowanego przez instytucje dzialajace w konglomeracie finansowym, koniecz-
ne jest stwierdzenie, czy na obecnym etapie rozwoju rynku uslug finansowych
w ogole istnieje taka potrzeba. Jesli celem zbudowania modelu kapitalu ekonomicz-
nego jest okreslenie kapitalu wymaganego na pokrycie ryzyka w konglomeracie fi-
nansowym, pojawia sie pytanie, czy dalsza dywersyfikacja dzialalnosci finansowej
podejmowana w obrebie struktury konglomeratu w ogéle zachodzi, a jesli tak, to czy
faktycznie przynosi efekt redukeji ryzyka, ktory to efekt mégtby byé motorem po-
wstawania konglomeratow. Innymi stowy, czy mozna dowie$é, ze wymogi z tytutu
wyplacalno§ci w skali konglomeratu mogg byé wyznaczane inaczej, niz przez proste
zsumowanie wymogéw kapitalowych okre§lanych dla poszczegblnych funkcjonu-
jacych w nim podmiotéw regulowanych. Takie zsumowanie wymogéw opieratoby
sie na zalozeniu, ze konieczne jest stale utrzymywanie kapitatu na pokrycie wszel-
kich strat mogacych wystapi¢ jednoczeénie we wszystkich podmiotach dziatajacych
w konglomeracie. Takie skrajne sytuacje wydaja sie by¢ na szczescie malo prawdo-
podobne!?.

2.1. Symulacje i badania empiryczne

Ponizej wybrano przyklady analizy wplywu Iaczenia dzialalnosci bankowej i ubez-
pieczeniowej na obraz konglomeratu finansowego jako catosci. Badania opisuja zja-
wiska w poszczegdlnych panstwach, pomijajac Iaczenia przeprowadzane w skali mie-
dzynarodowej. Te ostatnie bowiem pociagalyby za sobg konieczno$¢ uwzglednienia
wielu dodatkowych okolicznoéci, takich jak réznice w systemach podatkowych, sys-
temach prawnych itd.

Ewentualny efekt dywersyfikacji obrazuje wykres poréwnujacy wplyw 2% zmia-
ny stopy procentowej na zyski konglomeratu finansowego w poréwnaniu z wchodza-
cymi w jego sktad bankami i zakladami ubezpieczeniowymi'?.

9 Diversification and Aggregation of Risk in Financial Conglomerates, Report of the working
group on Economic Capital Models, Maj 2005, www.dnb.nl.

10 Thidem, s. 3.

) Wykres na podstawie danych opublikowanych w J.A. Bikker, I.P.P. van Lelyveld, Economic
versus Regulatory Capital for Finacial Conglomerates, kwiecien 2002, materialy z konfe-
rencji pt. ,,Banking Supervision at the crossroads”, Amsterdam 24-25 kwietnia 2002 r.,
www.dnb.nl.
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Spadek zysku w skali konglome- Wykres
ratu jako caloSci jest tagodniejszy niz g
dla wehodzacych w jego sktad bankéw.

Na tej podstawie wida¢, ze charakte- 60 -
rystyczne dla konglomeratu taczenie /

dzialalnosci bankowej i ubezpieczenio- 40
wej okazuje sie by¢ optacalne. Warto§é /

tego optymistycznego wniosku mo- 201

ze by¢ na dluzsza mete nizsza, jesli 0 : : : -
wezmiemy pod uwage zjawisko tzw. /
powrotu do $redniej, czyli tendencji  -20 ~—~—

spadku st6p procentowych, jesli w da-

nym momencie sg one wysokie i na  -40

odwrét, wzrostu, jesli sg one w danej — Banki

chwili niskie'?. Zaktady ubezpieczen
Probe zmierzenia korzySci plyna- Konglomerat

cych z dywersyfikacji ilustruje zesta-

wienie stosunku cen akcji miedzy sek-

torami w poszczegdlnych panstwach. Tabela'® obrazuje Srednig w wybranych pan-

stwach w latach 1999-2000. Liczby w nawiasach pokazuja ilo$¢ zestawien.

Tabela 1
q q .| Wielka q
Francja | Niemcy | Holandia ¥y it USA Japonia
Banki 0,53 (132)| 0,85 (90) | 0,86 (30) | 0,79 (90) | 0,77 (132)| 0,87 (86)
zaklady

ubezpieczeniowe 0,73 (64) | 0,60 (72) | 0,94 (6) |0,83 (56) |0,85 (110)| 0,85 (132)

Bank + zaktad
ubezpieczeniowy 0,54 (210)| 0,71 (180) | 0,92 (36) | 0,77 (160) | 0,72 (264) | 0,81 (240)

Dane wskazuja, ze w Wielkiej Brytanii, USA i w Japonii réznica cen akcji firm
dziatajgcych w poszczegblnych sektorach jest taka, jaka uzasadniataby tworzenie sie
konglomeratéw finansowych, czyli najwieksza z mozliwych. Wynika z tego, iz korzy-
Sci plynace z dywersyfikacji dziatalnosci beda w tych panstwach znaczace. W pozo-
stalych panstwach nie wydaje sie, aby fuzje przedsiebiorstw prowadzacych dziatal-
no§¢ w réznych sektorach mialy by¢ bardziej optacalne, niz firm prowadzacych dzia-
lalnoéé w tym samym sektorze, a we Francji efekt ten uzyskany zostanie przeciwnie,
wlaénie poprzez fuzje w obrebie tego samego sektora. Autorzy badan sugeruja, iz

20 1. Pruchnicka-Grabial, Zastosowanie wybranych opcji egzotycznych i zasady ich wyceny, Bank
i Kredyt, czerwiec 2004, s. 48.
13 J.A. Bikker, I.P.P. van Lelyveld, Economic..., op.cit.
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mozna to wytlumaczy¢ tym, ze wiekszo$¢ uwzglednionych w tym badaniu duzych
instytucji finansowych i tak angazuje sie poSrednio w dzialalno$¢ w réznych sekto-
rach, co oslabia efekt dalszych fuzji (biorac pod uwage, ze tgczenie dzialalnosci ubez-
pieczeniowej i bankowej w USA jest zjawiskiem w poréwnaniu z Europg nowym,
tam tez korelacja jest nizsza, a na spodziewane korzySci odpowiednio wiecej miej-
sca). Wniosku tego nie potwierdza jednak takie samo badanie, przeprowadzone na
probce znacznie mniejszych przedsiebiorstw, prowadzacych dziatalno§¢ w wiekszym
zakresie we wlasnych sektorach. Tu efekt dywersyfikacji rowniez nie wydaje sie za-
chodzi¢ w sposob szczegblnie imponujacy.

2.2. Ryzyko upadlosci

Autorzy badan podjeli ponadto prébe zmierzenia ryzyka upadtosci firmy w zalez-
noSci od tego, czy nastapi jej fuzja z instytucja prowadzaca taki sam lub inny rodzaj
dzialalnoSci finansowej. Symulacja wplywu polaczen na ryzyko upadloSci instytucji
finansowych wskazuje, ze mamy do czynienia z dwiema grupami panstw. We Fran-
¢ji, Niemczech i Holandii najwieksza redukcja ryzyka upadlosci towarzyszy fuzjom
wlasnie samych bankéw. W panstwach anglosaskich i w Japonii redukcje obserwuje-
my w przypadku polaczen zaktadéw ubezpieczeniowych.

2.3. Wnioski z przeprowadzonych badan

Whnioski wyprowadzone z wyrywkowo przytoczonych badan nie sg zbyt obiecuja-
ce z punktu widzenia instytucji nadzorujacych podmioty funkcjonujace na rynku
regulowanym. Dokonywane przez autoréw symulacje oparte sg na wielu zalozeniach
irzecz jasna nie sg reprezentatywne dla wszystkich rodzajéw konglomeratow, jakie
istnieja. Czy na podstawie dotychczasowych badan mozna sformulowac postulat od-
powiedniego zredukowania wymogu kapitalowego wobec podmiotéw nadzorowanych
w skali konglomeratu finansowego pozostaje na razie kwestig otwarta. Za jedno z naj-
wazniejszych wyzwan stojacych przed instytucjami nadzorujacymi konglomeraty
podaje sie czasem ryzyko zarazenia'® psychologicznego w przypadku podmiotéw nad-
zorowanych dzialajacych w ramach struktury okreslanej tg samg nazwa. Problemy
w jednej czesci grupy moga zostaé przeniesione do jej innych czesci przez niechec
rynku do zawierania transakgcji ze ,,skazong” strukturg'®.

Bogata literatura zawierajgca analizy do§wiadczen rynkéw amerykanskich, czy
tez szerzej, pozaeuropejskich, moze okazac sie nieprzydatna do projekcji zmian re-

4 J.A. Bikker, I.P.P. van Lelyveld, Economic..., op.cit.
1% Nadzor konglomeratow finansowych, Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego, Bazylea
1995.
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gulacyjnych wobec europejskich czy globalnych konglomeratéow. Uzasadniony wyda-
je sie by¢ poglad, iz kazdy konglomerat moze wymagaé wypracowania oddzielnego
systemu oceny jego sytuacji.

3. WYMOGI KAPITALOWE W KONGLOMERACIE
FINANSOWYM - POGLADY NA FUNKCJE I ZAKRES

3.1. Kapital ekonomiczny - pojecie

Aby nadzory bankowe, inwestycyjne i ubezpieczeniowe zyskaly narzedzia do oce-
ny adekwatno§ci kapitatowej w skali grupy dla konglomeratéw finansowych nalezy
wlasciwie zidentyfikowaé kapital ekonomiczny konglomeratu, czyli kapital przewi-
dziany na pokrycie nieoczekiwanych strat przy pewnym poziomie ufnosci'®. Wiel-
kos¢ kapitalu ekonomicznego jest kategorig ostroznosciowa (docelowa). Nalezy wy-
magacé, by rzeczywisty kapital konglomeratu osiggal ten poziom. W celu dokonania
poréwnania kapitatu ekonomicznego i kapitalu rzeczywistego w przypadku konglo-
meratu, nalezy ujaé w kapitale rzeczywistym zawsze dostepne sktadniki zaliczane,
zgodnie z definicja, do funduszy (kapitalu) poszczegdlnych podmiotéw w wysokosSci
uwzgledniajgcej specyfike konglomeratu, czyli wzajemnego oddziatywania sektorow
bankowego i ubezpieczeniowego, rozmiar i koncentracje ryzyka.

3.2. Wymogi kapitalowe - cele

Dyrektywa wymaga stwierdzenia, czy konglomerat rozumiany jako zbiér wszyst-
kich dziatajacych w jego strukturze podmiotéw posiada kapitat adekwatny, czyli od-
powiedni do prowadzonej dzialalnosci. W tym celu prawodawca unijny skonstruowat
schemat, zgodnie z ktérym podmiot wiodgcy poréwnuje wymogi kapitatlowe w kon-
glomeracie finansowym (rozumiane zawsze jako suma wymogow kapitalowych po-
szczegblnych podmiotéw regulowanych w grupie) z funduszami wlasnymi konglo-
meratu.

Nowoscig terminologiczng jest wprowadzenie wymogéw z tytutu wyplacalnoSci,
podczas gdy dotychczas regulacje ostroznoSciowe postugiwaly sie pojeciem wymo-
gow kapitalowych. Termin ten Dyrektywa stosuje do wspolnego ujecia zar6wno wy-
mogéw z tytutu adekwatnosci kapitalowej podmiotéw regulowanych, jak i nieregu-
lowanych.

0 ile wymég z tytulu wyplacalnoSci przypisany konglomeratowi jako catosci, bez
wzgledu na skale i profil jego dziatalno$ci czy tez charakter podmiotu dominujgcego,

16 E. Helfert, Techniki analizy finansowej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2004, za Kryteria oceny efektywnosci bankowych produktow kredytowych, materialy z konfe-
rencji, www.sme-basle2.com
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czerpie z dotychczasowego dorobku regulacyjnego w tym zakresie, ze sprowadza sie
w zasadzie do agregacji wymogo6w z tytutu wyplacalnosSci okreslonych w skali indy-
widualnej, o tyle fundusze wlasne konglomeratu finansowego sg kategoria, do ktorej
Dyrektywa odnosi sie znacznie bardziej szczegotowo.

Wprawdzie Dyrektywa nie daje wskazéwek co do tego, czym koordynator winien
kierowac sie przy wyborze metody okreslania adekwatnosci kapitatowej w konglo-
meracie finansowym, mozna jednak przypuszczac, iz decydujace beda tu cechy cha-
rakterystyczne samego konglomeratu. W przypadku konglomeratu finansowego,
dla ktérego sporzadza sie bilans skonsolidowany, bedg to skonsolidowane fundusze
wlasne grupy. Dla konglomeratu, dla ktérego nie sporzadza sie bilansu skonsolido-
wanego ze wzgledu na okoliczno$é, iz na jego czele znajduje sie mieszana finansowa
spotka holdingowa, albo w konglomeracie wystepuje zbyt wiele podmiotéw nieregu-
lowanych, lub tez konglomerat podzieli¢ mozna na podgrupy, fundusze wlasne obli-
cza sie przez zsumowanie funduszy poszczegdlnych podmiotéow z zastosowaniem
wszelkich odliczen przewidzianych dla wystepujacych miedzy podmiotami powigzan
kapitalowych i organizacyjnych. Wreszcie, w przypadku konglomeratu zdominowa-
nego przez jeden podmiot, ktorego skala dziatalno$ci zdecydowanie przewyzsza reszte
grupy, beda to fundusze wlasne tego podmiotu, rowniez skorygowane o powigzania
z podmiotami od niego zaleznymi. Wyb6r metody przeprowadzania rachunku ade-
kwatnosci kapitalowej podyktowany zatem bedzie specyfikg konglomeratu, nato-
miast rezultaty powinny by¢ w zasadzie takie same, prowadzg bowiem zawsze do
tego samego celu: rozszyfrowania wplywu wzajemnych powigzan kapitalowych na
wielko§é kapitatu.

W pierwszej kolejnosci nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, jaki cel przySwieca okre-
§leniu wymogu z tytulu wyplacalnoSci w konglomeracie finansowym. Najczesciej
w literaturze przedmiotu méwi sie o kilku podstawowych: przede wszystkim o ko-
nieczno$ci wyeliminowania podwdjnego zaliczania kapitalu przez powigzane ze sobg
podmioty. Podwojne czy tez wielokrotne zaliczanie kapitalu zachodzi, kiedy pod-
miot obejmuje kapital innego podmiotu tej samej grupy, podczas gdy ten ostatni,
podobnie jak pierwszy, ujmuja go w rachunku adekwatnoSci kapitalowej. Taka sytu-
acja moze mie¢ miejsce kilka razy, niejako kilkupietrowo. Wykrycie wielokrotnego
zaliczania kapitalu, czyli mechanizméw powodujacych, ze ten sam kapitat wykorzy-
stywany jest na pokrycie ryzyka dwéch lub wiecej podmiotéow, gdy podmiot dominu-
jacy §rodki uzyskiwane na poziomie sp6tki macierzystej (lub wyzszym) przekazuje
w dot w formie kapitatu dla nizszych pozioméw grupy'”, bedzie zatem jednym z pod-
stawowych zadan koordynatora konglomeratu finansowego.

Ponizszy przyktad ilustruje zjawisko podwdjnego, a nawet wielokrotnego zalicza-
nia kapitalu w grupie obejmujgcej banki, firmy inwestycyjne i zaklady ubezpieczen.
Czeéc kapitatu podmiotu dominujacego, czyli 1000 bedace wartoScig udziatéw w ban-
ku, zaliczone powtérnie w tymze banku i w polowie wysokosci po raz trzeci przez

12 Dotychczas por. art. 60 ust. 2 oraz art. 62 ust 11 2 ustawy z 29 wrzeénia 1994 r. o rachunko-
woéci (Dz.U. z 2002 r. Nr 96, poz. 694).
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firme inwestycyjna powinno zosta¢ w obu przypadkach pominiete w rachunku kapi-
tatu grupy.

Tabela 2'®
Zaklad ubezpieczeniowy
Aktywa Pasywa
Naleznoéci 10000 Kapital 4000
Akcje w banku 1000 Rgzerwy techniczno-ubez-
pieczeniowe 1000
Pozostale rezerwy 6000
Aktywa razem 11000
Pasywa razem 11000

Wymboég z tytutu wyplacalnoSci 800

Bank (100% podmiot zalezny)

Aktywa Pasywa
Naleznoéci 19500 Kapital 1000
Udzialy w firmie inwestycyjnej 500 Rezerwy 800
Aktywa razem 20000 Pozostate 200
Pasywa razem 20000
Wymég z tytulu utrzymania wspélczynnika plynnosci 1600

Firma inwestycyjna (100% podmiot zalezny od banku)

Aktywa Pasywa
Inwestycje 5000 Kapitat 500
Rezerwy 500
Aktywa razem 5000 Inne zobowigzania 4000
Pasywa razem 5000

Wymoég z tytutu plynnosci 500

3.2.1. Podmioty nieregulowane

Kolegjnym wyzwaniem jest wlasciwe podejScie do mieszanej finansowej spoétki
holdingowej. Adekwatnoéé kapitalowa grupy, na czele ktorej stoi taki podmiot, sza-
cowana jest z uwzglednieniem oddzialywania na grupe kapitaltu (wlasciwiej byloby

18 Tabela inspirowana Supervision of financial conglomerates, Joint Forum on Financial Con-
glomerates, luty 1999, s. 30.
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mowi¢ o majatku) i ryzyka takiej spotki (podmiotu). W tym celu koordynator musi
mie¢ dostep do informacji na jej temat poprzez regulowane podmioty zalezne. Rela-
cje wewnatrzgrupowe identyfikuje sie wprawdzie na podstawie prawa handlowego
i zasad ksiegowosci, jednak w takim przypadku moga one by¢ traktowane jedynie
jako punkt wyjécia do wlasciwej oceny relacji w konglomeracie. Na szczescie Dyrek-
tywa pozostawia organom nadzoru sporg swobode w ocenie istotnosci wplywu jedne-
go podmiotu na drugi, w szczegblnoSci w zakresie podmiotéw nieregulowanych'®.

Kolejnym zagadnieniem jest sparametryzowanie ryzyka pozostatych podmiotéw
nieregulowanych, nie tylko zresztg tych, ktére prowadza dzialalno$¢ podobng do
podmiotow regulowanych, np. firm leasingowych. Wreszcie, wspomina sie takze cze-
sto o konieczno$ci wyeliminowania zjawiska tzw. arbitrazu regulacyjnego, czyli moz-
liwo$ci wykorzystywania przez podmioty regulowane rozbiezno$ci w obowigzujacych
przepisach?”. W literaturze przedmiotu pojawiajg sie jednak rowniez glosy podkre-
§lajace pozytywne aspekty tego zjawiska?V.

Wybér wlasciwej metody oceny adekwatnosci kapitalowej wymaga odpowiedzi
na pytanie, czy sformulowane powyzej cele zostaly zbadane w wystarczajacym stop-
niu na potrzeby oceny konglomeratéw finansowych.

3.3. Metody wyznaczania adekwatnosci kapitalowej w skali
konglomeratu

Naturalnym wydaje sie przeniesienie generalnej zasady adekwatnoSci kapitalo-
wej na grunt konglomeratéw finansowych. Zasada ta wymaga, by fundusze wlasne
podmiotu byly nie mniejsze niz wymogi kapitalowe. Zastosowanie tej zasady do kon-
glomeratu finansowego wymaga jednak okre§lenia nowych kategorii nadzorczych —
fundusze wlasne konglomeratu finansowego oraz wymogi z tytulu wyptacalnosci
konglomeratu finansowego.

Dyrektywa okresla fundusze wlasne konglomeratu finansowego w zaleznosci od
przyjetych zasad agregacji sprawozdania finansowego konglomeratu (np. dostep-
no$¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego konglomeratu). Natomiast wy-
mogi z tytulu wyptacalnosci konglomeratu okreslane sg zasadniczo jako suma wy-
mogéw z tytulu wyplacalnosci podmiotéw konglomeratu finansowego.

19 Superuvision of financial conglomerates, op.cit., s. 11.

20 Tak Nowa metodologia adekwatnosci kapitatowej, Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Ban-
kowego, Nr 50 Bazylea 1999. Podobnie negatywne stanowisko wobec tego zjawiska zajmu-
je Opinia Europejskiego Banku Centralnego z 17 lutego 2005 r. wydana na wniosek Rady
Unii Europejskiej dotyczaca projektu dyrektyw Parlamentu Europejskiego i Rady doko-
nujacych gruntownej nowelizacji Dyrektywy 2000/12/WE oraz Dyrektywy Rady 93/6/EWG
(CON/2005/4 Official Journal C 052, 02/03/2005 P. 0037 — 0046).

20 Polskie Forum Strategii Lizbonskiej, Niebieskie ksiegi 2003 nr 5, liberalizacja i integracja
rynkéw uslug finansowych w Europie.
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Formula adekwatnosci kapitalowej konglomeratu finansowego zostata sformuto-
wana w Dyrektywie w postaci réznicowe;j. Jest to pewne odstepstwo od dotychczaso-
wej praktyki unijnego regulatora.

Uwzgledniajac praktyczne mozliwosci prawidlowego wyznaczenia funduszy wia-
snych konglomeratu, jak tez réznice charakteru dziatalnosci podmiotéw w konglo-
meracie, réznych rodzajow podejmowanego przez nie ryzyka i sposobow zarzgdzania
nim, Dyrektywa podaje trzy metody, opisane w kolejnych punktach 3.3.1, 3.3.2.,
3.3.3.13.34.

3.3.1. Metoda konsolidacji ksiegowej — zasada

Metoda ta polega na poréwnaniu skonsolidowanych funduszy wtasnych kon-
glomeratu finansowego z sumg wymogéw z tytulu wyplacalnosci dla kazdego z sek-
toréw grupy (w przypadku podmiotéw regulowanych sg to wymogi kapitatowe,
a w przypadku podmiotéw nieregulowanych, teoretyczne wymogi kapitatowe).

Fundusze wlasne oraz wymogi z tytultu wyptacalno$ci podmiotéw w grupie, Dy-
rektywa nakazuje obliczaé¢ poprzez zastosowanie odpowiednich regulacji sektoro-
wych dotyczacych formy i zakresu konsolidacji*?. Uzupelniajace wymogi z tytulu
wyplacalno§ci stanowié¢ maja réznice miedzy funduszami wlasnymi konglomeratu
finansowego (obliczonymi na podstawie skonsolidowanego sprawozdania grupy) oraz
sumg wymogow z tytulu wyplacalnosci poszczegélnych sektoréw finansowych gru-
py?. Dyrektywa wymaga, aby réznica ta nie byta ujemna, czyli aby:

FW, - SWK. = 0

gdzie:

FW, — skonsolidowane fundusze wiasne konglomeratu finansowego

2WK. - suma sektorowych wymogéw z tytutu wyptacalnosci.

Nalezy zauwazyc¢, ze powyzsza konstrukcja odpowiada tradycyjnej formule adekwat-
noSci kapitalowej:

FW, = WK
w ktorej wymaga sie utrzymywania przez konglomerat finansowy funduszy wia-

snych na poziomie nie nizszym niz suma sektorowych wymogéw z tytulu wyplta-
calnosci.

220 Na poziomie prawodawstwa unijnego: Artykut 54 Dyrektywy 2000/12/EC i Zalacznik 1.1.B.
Dyrektywy 98/78/EC.

23 Regulacje sektorowe, o ktorych mowa, to w szczegélnosci Dyrektywa 2000/12/EC, Czesé V,
Rozdzial 3, w odniesieniu do instytucji kredytowych, 98/78/EC w odniesieniu do przedsie-
biorstw ubezpieczeniowych oraz 93/6/EEC w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych.
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Redakcja tej metody wydaje sie by¢ niezbyt fortunna. Co gorsza, przepis wprowa-
dza mianowicie zupelnie nowa kategorie ,wymogu z tytulu wyptacalnosci sektora
finansowego”. Zgodnie z art. 2 pkt 8 Dyrektywy, sektorem finansowym jest sektor
skladajacy sie co najmniej z jednej instytucji kredytowej, albo zaktadu ubezpieczen,
albo firmy inwestycyjnej, albo mieszanej finansowej spotki holdingowej. Trudno po-
mingé niepoprawnos$¢ samej definicji. Wynika z niej mianowicie, ze co najmniej jed-
na z wymienionych instytucji determinuje powstanie danego sektora. Zwazywszy,
ze mieszana finansowa spoétka holdingowa to podmiot nieregulowany, ktéry tworzy
wraz ze swoimi podmiotami zaleznymi konglomerat finansowy, w sklad ktérego
wchodzi¢é musza co najmniej dwa rézne sektory, niemozliwe wydaje sie stwierdze-
nie, jaki charakter sektora ta ,,spotka” determinuje, a co za tym idzie, ktore sposrod
relacji majg mie¢ zastosowanie. Zawarta w zalgczniku nr 1 do Dyrektywy wskazow-
ka, nakazujgca, na potrzeby obliczania adekwatno$ci kapitatowej traktowaé te
,,spotke” jak podmiot regulowany sektora wiekszego, nie wydaje sie stosowac i do tej
sytuacji. Poprawna redakcja powinna zatem zawiera¢ odwolanie do wymogoéw z ty-
tutu wyplacalno$ci podmiotéw sektoréw finansowych, a nie samych sektoréow jako
takich.

Rachunek adekwatnosci kapitalowe]j przeprowadza sie tu, w odréznieniu od dwoch
pozostatych metod, na podstawie bilansu skonsolidowanego grupy. Metoda ta w na-
turalny sposéb nie moze mie¢ zatem zastosowania np. do grup horyzontalnych, czyli
takich, ktore ze wzgledu na forme prawna podmiotu dominujgcego nie sporzadzaja
sprawozdania skonsolidowanego. Bilans skonsolidowany jest tu jednak zaledwie
punktem wyjScia do dalszych rozwazan.

3.3.1.1. Ujmowanie deficytu w rachunku adekwatnosci kapitalowej

Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z zasadami technicznymi zawar-
tymi w Dyrektywie, do rachunku adekwatnosci kapitalowej zalicza sie tylko te ele-
menty funduszy wlasnych konglomeratu, ktore sa w kazdej chwili potencjalnie do-
stepne. Ponadto, deficyt wyplacalnoSci podmiotu zaleznego zawsze powinien byé
zaliczany przez podmiot dominujacy w calosci. Jezeli jednak odpowiedzialno§é pod-
miotu dominujgcego jest ograniczona wylgcznie do jego udzialu kapitalowego w pod-
miocie, w ktérym wystapit deficyt, koordynator moze wyrazi¢ zgode na ujmowanie
deficytu na zasadzie proporcjonalnosci. Wreszcie, co juz zupelnie odstaje od koncep-
cji konsolidacji, jesli miedzy podmiotami dzialajacymi w konglomeracie finansowym
nie wystepuja powigzania kapitalowe, koordynator okresla wymiar udziatu jednego
podmiotu w deficycie drugiego, uwzgledniajgc istniejagce miedzy nimi relacje ekono-
miczne.

Dyrektywa stanowi, iz w przypadku nieregulowanych podmiotéw sektora finan-
sowego, nalezy oblicza¢ teoretyczny wymog z tytulu wyptacalnosci. W tym miejscu
poprzestanmy na stwierdzeniu, iz teoretyczny wymog z tytutu wyptacalnoSci jest to
wymog kapitalowy, jaki obowigzywalby podmiot danego sektora finansowego, gdyby
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byt on podmiotem regulowanym. W przypadku mieszanej finansowej spétki holdin-
gowej obliczamy go zgodnie z regulacjami sektorowymi obowigzujacymi najbardziej
istotny sektor finansowy w konglomeracie finansowym.

3.3.1.2. Zastosowanie

Metode te okre§la sie réwniez jako ,,modulowa”, nakazujaca zaréwno skonsoli-
dowany bilans, jak i zobowigzania pozabilansowe konglomeratu finansowego roz-
dzieli¢ na cztery bloki: bankowy, ubezpieczeniowy, inwestycyjny i nieregulowany.
Jako ze dysponujemy bilansem skonsolidowanym, zaangazowania wewnatrzgrupo-
we beda juz odpowiednio zredukowane. Zgodnie z regulacjami sektorowymi, oddziel-
nie okre§la sie wymogi kapitalowe dla kazdego podmiotu regulowanego, a dla pod-
miotéw nieregulowanych oczywiScie teoretyczny wymog z tytulu wyplacalnosci.
Wymogi kapitalowe kazdego z podmiotéw regulowanych jak i teoretyczne wymogi
dla podmiotéw nieregulowanych sumuje sie nastepnie w celu ich poréwnania z fun-
duszami wlasnymi konglomeratu.

Wreszcie, nastgpi¢ musi uwzglednienie deficytu wyplacalno§ci wystepujacego
w podmiotach zaleznych w spos6b pelny lub w zalezno$ci od uznania koordynatora —
proporcjonalny.

Dla konglomeratu w sktad ktorego wchodza: podmiot dominujgcy — Bank Cesar-
ski i trzy podmioty od niego zalezne (zaklad ubezpieczen Krélewskie TUR, firma
inwestycyjna Ksiazeca Inwestycja i podmiot nieregulowany Kasztelanski Leasing)
sporzadza sie bilans skonsolidowany. Oto w maksymalnym uproszczeniu schemat
podziatu bilansu na jednoelementowe sektory ma postac:

Tabela 3. Przyklad

Bank |[Krolewski| Ksigzeca |Kasztelan-| Wartosé
Cesarski| TUR |Inwestycja [ski Leasing|zagrego-
(100%) (100%) (60%) (100%) wana
W ujeciu pelnym
Fundusze wlasne
($rodki wtasne, fundusze
nadzorowane, aktywa netto) 100 60 45 (100%) 10 215
Wymég z tytulu wyptacalnosci 80 49 35 20 184
Nadwyzka/deficyt 20 11 10 -10 31
W ujeciu proporcjonalnym
Fundusze wlasne
(§rodki wlasne, fundusze
nadzorowane, aktywa netto) 100 60 27 10 197
Wymég z tytulu wyptacalnosci 80 49 21 20 170
Nadwyzka/deficyt 20 11 6 -10 27
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3.3.2. Metoda pomniejszania i agregacji

Jak juz wspomniano, konglomerat finansowy ze wzgledu na strukture moze nie
sporzadzac sprawozdania skonsolidowanego. Podobnie w przypadku, gdy ryzyko jest
zréznicowane w miejscach dzialania réznych podmiotéw konglomeratu, wlasciwsze
bedzie zastosowanie metody pomniejszania i agregacji niz proba stworzenia modelu
opartego na skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

3.3.2.1. Zasada

W tej metodzie (jak i w kazdej nastepnej) uzupelniajace wymogi z tytutu wypla-
calnoSci oblicza sie, korzystajgc z indywidualnych sprawozdan podmiotéw nalezg-
cych do sektora finansowego.

Zgodnie z Dyrektywa, adekwatno§é kapitalowa konglomeratu oblicza sie jako
réznice miedzy sumg funduszy wlasnych poszczegdlnych regulowanych i nieregulo-
wanych podmiotéw w konglomeracie finansowym?* (przy czym dopuszczone elementy
kwalifikuje sie zgodnie z odpowiednimi zasadami sektorowymi), oraz sumg wymo-
gow z tytulu wyplacalnoSci poszczegolnych regulowanych i nieregulowanych pod-
miotéw w grupie i wartoS§ci ksiegowej udzialow partycypacyjnych w innych podmio-
tach grupy. Wymogi z tytutu wyptacalnoSci oblicza sie zgodnie z odpowiednimi zasa-
dami sektorowymi

Mozna to zapisa¢ jako:

SFW, - (SWK, + UP) = 0

gdzie:

2FW, — suma funduszy wlasnych podmiotéw w grupie

>WK, - suma sektorowych wymogéw z tytulu wyplacalnosci

UP - udzialy partycypacyjne.

Nalezy zauwazy¢, ze powyzsza konstrukcja odpowiada tradycyjnej formule ade-
kwatnosci kapitatowej:

2FW, - UP = WK,

Zauwazmy, ze w powyzszej formule lewa strona stanowi pewng namiastke skon-
solidowanych funduszy wlasnych konglomeratu finansowego (zamiast konsolidacji,
ktora sama w sobie eliminuje zjawisko podwdjnego ujmowania kapitaléw, stosuje sie
pomniejszenie funduszy wlasnych o udzialy partycypacyjne w innych podmiotach).
W tym sensie omawiana metoda jest w przyblizeniu rownowazna metodzie opartej

29 Dla bankéw — fundusze wlasne, dla przedsiebiorstw ubezpieczeniowych — margines wypla-
calnoéci, dla firm inwestycyjnych — fundusze nadzorowane, dla podmiotéw nieregulowa-
nych — aktywa netto.
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na skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym i stanowi pewne jej uproszczenie.
W tej i w nastepnej metodzie, zgodnie z art. 6 Dyrektywy, obliczenia powinny uwzgled-
nia¢ proporcjonalny udzial utrzymywany przez podmiot dominujacy lub podmiot
posiadajacy pakiet partycypacyjny w innym podmiocie grupy. ,,Proporcjonalny udziat”
to cze§é subskrybowanego kapitalu w bezposrednim lub poSrednim posiadaniu tego
podmiotu.

Poréwnajmy rezultat zastosowania tej metody z wynikami metody zilustrowanej
w tabeli 3.

Na czele grupy stoi Bank Cesarski, jednak grupa nie sporzadza sprawozdania
skonsolidowanego. Bank Cesarski zainwestowal w podmioty zalezne (Krélewskie
TUR, Ksigzeca Inwestycje i Kasztelanski Leasing) odpowiednio 50, 21 i 20:

Tabela 4
Inwestycje Banku Cesarskiego
Kroélewskie Ksigzeca Inwestycja Kasztelanski
TUR (60% udzialéw) Leasing Razem
50 21 20 91
Krolewski| Ksiazeca | Kaszte- | Bank [Eliminacja| Kapital
TUR |Inwestycja| lanski |Cesarski|zaangazo-w konglo-
(60%) Leasing wan meracie
Fundusze wlasne 60 27 10 191 91 197
Wymoég z tytutu
wyplacalnosci 49 21 20 80 170
Nadwyzka/deficyt 11 6 -10 111 -91 27

Jak widzimy, po wyeliminowaniu kapitalu zainwestowanego (przekazanego
w dol) przez podmiot stojacy na czele konglomeratu, uzyskaliémy ten sam rezultat,
co przy zastosowaniu sprawozdania skonsolidowanego (metoda I), co potwierdza row-
nowazno$§¢ obu metod.

3.3.3. Metoda pomniejszania wartosci ksiegowej albo wymogu

Przy zalozeniach towarzyszacych poprzedniej metodzie, uzupelniajace wymogi
z tytulu wyplacalnoSci oblicza sie zgodnie z ta metoda jako réznice miedzy fundusza-
mi wlasnymi podmiotu dominujacego lub podmiotu stojacego na czele konglomera-
tu finansowego a suma jego wlasnych wymogéw z tytulu wyplacalnosci i wyzszej
z kwot:
< wartosci ksiegowej utrzymywanych przez niego pakietéw partycypacyjnych
w innych podmiotach w konglomeracie albo
% wymogoéw z tytulu wyplacalnoéci tych podmiotow, uwzglednionych na zasadzie
proporcjonalnoéci.
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W tym przypadku réznica takze nie moze by¢ ujemna.
Punktem wyjScia jest tu zatem perspektywa podmiotu dominujacego. Formuta
adekwatnosci kapitalowej ma w tym przypadku postac:

FW, - [WK, + max{UP,; SWKpp}] = 0

gdzie:
FW, - fundusze wlasne podmiotu dominujacego,
WK, - wymogi z tytutu wyplacalnosci podmiotu dominujacego,
UP,,— udzialy partycypacyjne podmiotu dominujacego w innych podmiotach,
ZWK - suma wymogo6w z tytulu wyptacalnosci podmiotéw, w ktérych podmiot do-
minujacy ma udzialy partycypacyjne.

Jak wida¢, formula powyzsza stanowi ztagodzenie wymogu wynikajgcego z na-
stepujacej formuty:

FW, - [WK, + UP, + ZWK | = 0,
ktora po przeksztalceniu prowadzi do:
FW,-UP, = WK, + ZWK |

Lewa strona tej formuly reprezentuje fundusze wlasne konglomeratu finanso-
wego przyblizone za pomoca funduszy wlasnych podmiotu dominujacego lub pod-
miotu stojacego na czele konglomeratu finansowego, pomniejszone o udzialy party-
cypacyjne tego podmiotu w innych podmiotach konglomeratu.

Prawa strona reprezentuje natomiast wymogi z tytulu wyplacalno§ci konglome-
ratu finansowego przyblizone za pomoca wymogéow kapitatowych podmiotu dominu-
jacego lub podmiotu stajacego na czele konglomeratu finansowego, powiekszone o wy-
mogi z tytutu wyplacalnosci podmiotéw, w ktérych podmiot dominujacy posiada udzia-
ly partycypacyjne (wymogi tych podmiotéw ujmuje sie w powyzszej formule na zasa-
dzie proporcjonalnosci w odniesieniu do wielkosci udzialow).

W celu zachowania réwnowaznoSci z formula pierwotna, nalezaloby stosowac
korekte wylacznie do jednej ze stron powyzszej nieréwnosci:

a) zmniejszenie FW, o UP albo

b) zwigkszenie WK, 0 ZWK_,

nie za$ obie z nich. Metoda ta stanowi kolejne uproszczenie dwoch poprzednich me-
tod, stad tez w Dyrektywie ujeto wlasnie takg posta¢ rachunku.

Wracajac do przykladu rozwazanego na tle dwoch poprzednich metod (tabela 3
i4). Jako punkt wyj$cia mamy kapital Banku Cesarskiego pomniejszany o inwesty-
cje w podmiotach zaleznych (poniewaz sg wartoScia wyzsza, wynosza odpowiednio
50, 21 1 20, podczas gdy ujete proporcjonalnie wymogi z tytul wyplacalnosci: 49, 21
i 20). Zauwazmy, ze gdyby inwestycje w podmiotach zaleznych wynosily odpowied-
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nio 49, 21 i 20, a inwestycje w podmiotach zaleznych 50, 21 i 20, to zwiekszenie
wymogo6w z 80 do 171 da nam réwniez wynik koncowy po korekcie o deficyt 10.

Tabela 5
Formulal X 1 | Formulal X 2 | Formula II
Kapitat Banku Cesarskiego 191 191 (w tym) 191
Krélewski TUR - 50 49 -49
Ksigzeca Inwestycja (60%) -21 21 -21
Kasztelanski Leasing -20 20 -20
Skorygowany kapital Banku
Cesarskiego 100 191 101
Odejmujemy wymogi kapitalowe
Banku Cesarskiego - 80 -80+(-91) |-80+(-91)+90
po stronie
zobowigzan

Dodajemy deficyt/nadwyzke podmiotéow zaleznych
Kasztelanski Leasing -10 -10 -10
Wynik w skali konglomeratu 10 10 10

3.3.4. Metoda IV opisana jest w Dyrektywie jako polaczenie metod I, IT
i IIT w dowolny sposob

Wydaje sie, ze obecnie nauka nie dopracowala sie jeszcze modyfikacji metod opi-
sanych w Dyrektywie. Zwazywszy na wielo§¢ mozliwych struktur, mozna jednak
zalozy¢, ze koordynatorzy zaczna z czasem korzystaé¢ z mozliwosci, jakie daje ta me-
toda. Dla konglomeratu sporzadzajacego sprawozdanie skonsolidowane, na czele
ktoérego stoi podmiot regulowany silnie determinujacy profil dzialalnosci calej struk-
tury, mozna na przyklad, rozwazaé skojarzenie metody pierwszej z trzecig. Przyj-
mujac perspektywe podmiotu dominujacego, odejmiemy z jego , kapitalu regulacyj-
nego” wymogi odpowiednie dla jego podmiotéw zaleznych z innych sektoréow jak
i teoretyczny wymog z tytulu wyplacalno$ci podmiotow nieregulowanych.

Zwazywszy, ze Dyrektywa stanowi w art. 5 ust. 2in fine, iz nawet je§li konglome-
rat finansowy sklada sie z kilku grup spelniajacych, kazda oddzielnie, kryteria uzna-
nia za konglomerat, to i tak przepisy dotyczace wyznaczania adekwatnosci kapitato-
wej stosowaé mozna wylacznie do regulowanych podmiotow tego wiekszego konglo-
meratu. Znaczy to, ze nie mozna wyobrazic sobie takiego zastosowania metody mie-
szanej, zgodnie z ktérg konglomerat, w sktad ktérego wchodzg mozliwe do wyodreb-
nienia mniejsze struktury, moglby by¢ poddawany badaniu adekwatnosci kapitato-
wej z podzialem na obszary regulacyjne lub geograficzne, co mogloby by¢ wyjsciem
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wygodnym, zwlaszcza jesli pod — konglomeraty dzialalyby w przyblizeniu w jurys-
dykgji réznych panstw.

4. ZASADY OGOLNE PRZEPROWADZANIA RACHUNKU
ADEKWATNOSCI KAPITALOWEJ KONGLOMERATU
FINANSOWEGO

4.1. Wplyw ryzyka w konglomeracie na poziom funduszy wlasnych

Istotnym elementem rachunku adekwatnoéci kapitalowej sporzadzonym zgod-
nie z metodami pomniejszania i agregacji, pomniejszania wartosci ksiegowej albo
wymogu, mieszanej, a w ograniczonym stopniu réwniez w metodzie konsolidacji ksie-
gowej, jest sparametryzowanie ryzyka w oparciu o wypracowany przez koordynato-
ra model zbudowany takze z innych elementéw, niz tylko powigzania kapitalowe.

Wyprzedzajac nieco tok rozwazan, powiedzmy juz teraz, ze kluczowe dla okresle-
nia wielko§ci kapitatu ekonomicznego w konglomeracie jest dodatkowe uprawnienie
przyznane przez Dyrektywe koordynatorowi. Moze on, po zasiegnieciu opinii innych
nadzordow, kierujac sie istniejgcymi faktycznie powiazaniami, okresli¢ progi koncen-
tracgji ryzyka w konglomeracie. Nalezy podkresli¢ donioslo§é tej regulacji, daje ona
bowiem organom nadzoru potezne narzedzie oddzialywania na podmioty?” regulo-
wane w konglomeracie. Mozna stwierdzi¢, ze to wtasnie okreslenie progéw koncen-
tracji ryzyka, a nie wybor tej czy innej metody okre§lania adekwatnosci kapitalowe;j
(ze wzgledu na ich przyblizong réwnowaznosc), bedzie miato decydujacy wplyw na
ocene adekwatnoSci kapitalowej w konglomeracie. Ocena tego elementu nadzoru
uzupelniajgcego powinna stac sie przedmiotem odrebnych rozwazan.

4.2, Cechy elementow funduszy wlasnych podmiotow
w konglomeracie

W rachunku funduszy wlasnych na poziomie konglomeratu koordynator musi
rozwazy¢ faktyczng dostepnosé poszczegélnych elementéw funduszy wlasnych mie-
dzy podmiotami prowadzacymi dzialalno$¢ w réznych sektorach, co wiecej, rowniez
w r6znych panstwach. Nie chodzi o to, aby transfery kapitalu mogly w kazdej chwili
miec miegjsce, ale zeby kapital w wysokosci rownej nadwyzce wobec wymogow, a za-
liczony do kapitatu konglomeratu, mogt by¢ zgodnie z prawem alokowany, jesli za-
istnieje taka potrzeba. Rozbiezne definicje kapitatu dla réznych sektoré6w sprawiaja,
ze instytucje nadzorcze powinny badaé zaréwno rozklad, jak i strukture kapitatu
w calym konglomeracie finansowym w celu zapewnienia, ze nadwyzka kapitatu w jed-

25 Zgodnie z art. 9 ust 3 obowigzujacej w Austrii ustawy implementujacej Dyrektywe (G. 70/
2004), koordynator okresla progi koncentracji ryzyka w formie decyzji administracyjne;j.
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nym podmiocie grupy, uzywana do zabezpieczenia ryzyka w innym, jest odpowied-
nia i dostepna dla tych celéw. Problemy moga wynika¢ z praw udzialoweéw i wilasci-
cieli polis, restrykcji nadzoru indywidualnego, miejscowych ograniczen co do dzia-
falnosci oddziatéw, réznicy kurséw walut. Ponadto nalezy sprawdzié, czy mozliwa,
acz niewlasciwa dystrybucja kapitatu nie zagraza bezpieczenstwu konglomeratu. Je§li
podmioty w konglomeracie funkcjonuja w r6znym otoczeniu prawnym, organy nad-
zoru powinny uzgadnia¢ stanowiska wzgledem akceptowalnoSci i dopuszczenia roz-
nych form kapitatu?®.

4.3. Teoretyczny wymag z tytulu wyplacalnosci - istota regulacji

Istotg adekwatnos$ci kapitalowej na poziomie konglomeratu jest zatem utrzymy-
wanie funduszy wlasnych na poziomie nie nizszym niz wymogi z tytutu wyptacalno-
Sci, czyli na poziomie gwarantujacym wyplacalno§é tych podmiotéow w ujeciu uwzgled-
niajacym ich wzajemne oddzialywania.

Oddziatywania te, o czym wyzej, zostaly juz w literaturze oméwione wszechstron-
nie — co nie znaczy ze wyczerpujaco. Warto natomiast w tym miejscu zwroci¢ uwage
na role, jaka w rachunku adekwatno$ci kapitatowej konglomeratu finansowego od-
grywaja podmioty nieregulowane. Wiemy juz, ze uwzglednia sie je w rachunku ade-
kwatnoSci kapitalowej w sposob teoretyczny, to znaczy za fundusze wlasne przyjaé
mozemy aktywa netto, a wymogi z tytutu wyplacalno§ci okreslimy w sposéb analo-
giczny do wymogow podmiotu regulowanego.

Dla mieszanej finansowej spotki holdingowej przyjmuje sie zatem metode obo-
wigzujacg najistotniejszy sektor finansowy w konglomeracie finansowym. Jednak
w przypadku podmiotu nieregulowanego nie bedacego podmiotem dominujacym
Dyrektywa, jak sie wydaje, nie wyczerpuje calosci problemu. Dyrektywa dos¢ konse-
kwentnie posluguje sie pojeciem podmiotu nieregulowanego sektora finansowego,
dla ktorego teoretyczny wymoég z tytutu wyplacalnoéci oznacza wymog kapitatowy,
ktory obowigzywalby ten podmiot, gdyby byl on regulowanym podmiotem tegoz
sektora.

Bioragc pod uwage omawiang wyzej definicje sektora finansowego, podmiotem
nieregulowanym sektora finansowego moze by¢ wylacznie nieregulowany podmiot,
o ktérym mowa w art. 2 pkt. 8 lit. a, b, ¢ (sektor finansowy opisany w lit. d, z przy-
czyn opisanych w rozdziale 5.4.1, musimy poming¢; racjonalne uzasadnienie uzna-
nia mieszanej finansowej spotki holdingowej za sektor finansowy wydaje sie by¢ na
obecnym etapie rozwazan zupelnie niemozliwe). Czyli w przypadku sektora banko-
wego, podmiotem, dla ktérego wyznaczamy teoretyczny wymog z tytulu wyptacalno-
Sci bedzie wylacznie instytucja finansowa lub przedsiebiorstwo pomocniczych uslug
bankowych.

%) Nadzor konglomeratow finansowych..., op.cit.
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Nasuwa sie pytanie, czy wobec ewidentnego dazenia Dyrektywy do komplekso-
wego ujecia w rachunku adekwatnosci kapitalowej wszystkich podmiotow dziata-
jacych w strukturze konglomeratu (nieliczne wylaczenie Dyrektywa wylicza, np.
w art. 6 ust. 5), pominiecie nieregulowanych podmiotéw nie bedgcych podmiotami
sektora finansowego jest zabiegiem celowym czy moze przeoczeniem? Zwr6éémy uwa-
ge, ze koordynator zobowigzany jest okre§li¢ deficyt wyplacalnoSci dzialajacego
w konglomeracie podmiotu, z ktérym inny podmiot nie ma powiazan kapitatowych.
W braku dookreslenia nie mozna wykluczy¢, ze moze to by¢ podmiot nieregulowany
spoza sektora finansowego. Z jednej strony zatem zaliczamy, w taki czy inny spos6b
implicite, deficyt wyptacalno$ci podmiotéw réwniez i tego rodzaju, z drugiej, wyla-
czamy je z rachunku adekwatno§ci kapitalowej. Mozna przypuszczaé, ze mozemy tu
mie¢ do czynienia z przykladem aksjologicznej luki prawnej, pominiecie takie trud-
no bowiem uznaé za celowy zabieg ustawodawcy?”. Eliminacja duzego podmiotu nie-
regulowanego moze prowadzi¢ do wyeliminowania z rachunku adekwatnoéci kapita-
lowej konglomeratu podmiotu, ktéry generuje duze ryzyko kredytowe (aktywa) re-
prezentowane przez teoretyczny wymog z tytutu wyplacalnoéci, a niewielki kapital.
Utrzymanie go w rachunku spowoduje, ze tgczne wymogi konglomeratu beda silnie
powiekszone, a taczny rzeczywisty kapitat wzroénie tylko w niewielkim stopniu. Wy-
musi to podniesienie funduszy wlasnych przez podmioty regulowane, aby pokryé
ryzyko tego podmiotu.

4.4. Teoretyczny wymog z tytulu wyplacalnosci
a ,,teoretyczne fundusze wlasne”

Wydawacé by sie moglo zatem, ze lewg strone rachunku adekwatnosci kapitato-
wej wzbogacamy o aktywa netto podmiotéw nieregulowanych (na razie wylgcznie
sektora finansowego), a prawg o tak czy inaczej rozumiany teoretyczny wymog z ty-
tutu wyplacalnoSci tychze. Po blizszej analizie okaze sie, ze nic bardziej mylacego,
niz takie, optymistyczne, rozumowanie.

Zakladajac, jeszcze przed omowieniem dwoch pozostaltych metod, ze wszystkie
one powinny doprowadzi¢ do tych samych rezultatow, sprobujmy odpowiedzie¢ na
pytanie co wlasciwie stanowi ,,uzupelniajgcy kapital”. Na obecnym etapie nie sposob
jest mowi¢ o nowych zasadach wyznaczania adekwatnosci kapitalowej poszczegol-
nych podmiotow ani sektorow. Szeroko omawiane w Dyrektywie cele (np. eliminacja
wielokrotnego zaliczania kapitalu w skali konglomeratu) sg juz realizowane w uje-
ciu indywidualnym zgodnie z regulacjami sektorowymi. Nowo$cig jest wyznaczanie
adekwatnoSci kapitalowej konglomeratu, ale przede wszystkim wzbogacenie rachunku
adekwatnos$ci kapitalowej o elementy pochodzace od podmiotow nieregulowanych

20 T, Stawecki, P. Winczorek, Wstep do prawoznawstwa, Wydawnictwo UW, Warszawa 1993,
s. 66.
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i trwale objecie sytuacji finansowej tychze podmiotéw nadzorem, a §cislej chyba, ob-
serwacja. NowoScig jest takze ujecie powigzan podmiotow sektora bankowego i in-
westycyjnego z ubezpieczeniowym. Nalezy bowiem z calg mocg podkreslié, ze nad-
z6r zadng miarg nie zostal rozszerzony w warstwie podmiotowej — wszelkie instru-
menty prawne, w jakie wyposazone sg organy nadzoru, nadal odnoszg sie wylgcznie
do podmiotéw nadzorowanych.

Przeanalizujmy te nowos§¢ krok po kroku. Zgodnie z Dyrektywa, wymogi z tytutu
wyplacalnoéci dla poszczegélnych sektoréw finansowych konglomeratu pokrywa sie
pozycjami funduszy wlasnych zgodnie z odpowiednimi regulacjami sektorowymi. Jesli
deficyt funduszy wlasnych wystapi w skali konglomeratu finansowego, to do spraw-
dzenia zgodnoéci z uzupelniajgcymi wymogami z tytulu wyplacalnosci Dyrektywa
nakazuje zakwalifikowaé do rachunku adekwatnosci kapitalowej wylacznie pozycje
funduszy wlasnych uznane na podstawie odpowiadajacych regulacji sektorowych
(,,kapital miedzysektorowy”). Ponadto, je§li regulacje sektorowe przewiduja limity
dopuszczalno$ci instrumentow kapitatowych skladajacych sie na kapitat miedzysek-
torowy, limity te odnosza sie réwniez do rachunku funduszy wlasnych na poziomie
konglomeratu finansowego.

Co to znaczy dla naszego rachunku? Tak dlugo jak dtugo fundusze wlasne (usta-
wowe i ,teoretyczne”) sg wieksze lub rowne (ustawowym i ,,teoretycznym”) wymo-
gom kapitalowym, wszystko wydaje sie by¢ jasne. Ukladanka burzy sie w chwili
wystapienia deficytu w skali konglomeratu, czyli po lewej stronie naszego réwnania
(w tym momencie juz nier6wnosci). Dla pelnej jasnoSci dookreslmy, ze moze to by¢
deficyt funduszy wlasnych zaré6wno podmiotow regulowanych, jak i nieregulowa-
nych. W takiej sytuacji, zgodnie z Zalgcznikiem I ust. 2 p II, Dyrektywa nakazuje
sprawdzenie (verification) pokrycia wymogéw dodatkowych wylacznie pozycjami
funduszy wlasnych uznawanymi na podstawie regulacji sektorowych.

Redakcja tego przepisu wydaje sie by¢ niefortunna. Wprowadza kolejne pojecie
,dodatkowych (additional) wymogoéw z tytulu wyplacalnosci”, podczas gdy de lege
lata wnioskowac nalezy, ze chodzi o obowigzek pokrycia deficytu wystepujacego
w skali konglomeratu dodatkowym zasileniem z funduszy wtasnych. Z chwilg wy-
stapienia takiego deficytu, koordynator zaweza zbior elementéw funduszy, ktore
moga zwiekszy¢ fundusze wlasne konglomeratu tylko do tych elementéw, ktére uzna-
ne sg za elementy funduszy wlasnych (Srodkéw wlasnych, funduszy nadzorowanych)
zgodnie z regulacjami obowigzujacymi podmioty regulowane wszystkich sektorow.
Zawezenie to odnosi sie jednak tylko do wysokosci deficytu. Poprawna redakcja po-
winna brzmieé: ,,deficyt funduszy wlasnych w skali konglomeratu finansowego po-
krywany jest wylacznie pozycjami funduszy wlasnych uznanymi na podstawie wszyst-
kich regulacji sektorowych (,,kapital miedzysektorowy”).

O ile koordynator moze zgodnie z art. 6 ust. 2 Dyrektywy nakazaé utrzymywanie
funduszy wlasnych na odpowiednim poziomie w skali konglomeratu wylacznie pod-
miotom regulowanym, poniewaz wiasciwo$é nadzoru ogranicza sie do funduszy wia-
snych tychze podmiotéw, o tyle zaliczenie na pokrycie deficytu w skali konglomera-
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tu wylacznie kapitalu miedzysektorowego powoduje pewna niekonsekwencje prze-
prowadzonego w Dyrektywie rozumowania. Pewnym uzasadnieniem tego jest zasa-
da méwigca, ze w rachunku funduszy wlasnych konglomeratu uwzgledni¢ nalezy
przenoszalno$¢ i dostepnos$é funduszy wlasnych miedzy réznymi podmiotami praw-
nymi w grupie. Ratio legis wprowadzenia kategorii , kapitalu miedzysektorowego”
w sytuacji wystepujacego deficytu moze by¢ zatem zalozenie o wiekszej latwosci jego
przenoszenia miedzy podmiotami w konglomeracie sktadnikow takiego kapitatu?®.

Fundusze wlasne konglomeratu finansowego w przypadku podmiotu nieregulo-
wanego okazuja sie by¢ pojeciem rzeczywiscie nieco teoretycznym i w rachunku ade-
kwatnosci kapitatowej pelnig funkcje ,,uzupelniajgca”, to wymogi z tytulu wyptacal-
noSci w tejze skali stajg sie juz jak najbardziej realne. W rezultacie doskonale wy-
obrazi¢ sobie mozna sytuacje, gdy deficyt wyptacalno§ci podmiotu nieregulowanego
pokryty bedzie kapitalem banku, podczas gdy deficyt spowodowany przez zaklad
ubezpieczeniowy nie zostanie skompensowany nadwyzka wystepujaca w podmiocie
nieregulowanym, poniewaz z punktu widzenia regulacji sektorowych, nie jest ona
dostepna.

Wymoég kapitatowy dla banku w konglomeracie bedzie zatem w praktyce wyzszy,
niz obliczany dla banku w ujeciu indywidualnym. Potwierdzajg to takze wstepne
rozwazania na temat wlaSciwego kapitatu regulacyjnego®.

Szczegoblng role w ocenie ryzyka podmiotéw nieregulowanych odgrywaja oczywi-
Scie, ze wzgledu na swoje znaczenie dla konglomeratu a takze rozmiar i zasieg pro-
wadzonej dzialalnosci, mieszane finansowe sp6tki holdingowe. Jeéli natomiast pod-
miot regulowany w konglomeracie powigzany z podmiotem nieregulowanym jest
bardzo maly w skali konglomeratu oraz jeSli istnialyby Scisle ograniczenia prawne
co do dopuszczalno$ci zawierania przez niego transakeji z podmiotem nieregulowa-
nym, to ocena teoretycznej adekwatnosci kapitalowej podmiotu nieregulowanego
mialaby niewielkg warto$¢ przy ocenie ryzyka dla podmiotu regulowanego i Dyrek-
tywa pozwala od niego odstapié.

Powyzsze wywody pozwalaja wysnué wniosek, iz kapital uzupetniajacy jest niz-
szy, niz suma kapitalu w ujeciu indywidualnym. Elementy rachunku adekwatnoSci
kapitatowej pochodzace od podmiotéw nieregulowanych sa raczej wylacznie katali-
zatorem dzialan koordynatora. Dostrzegalny w skali konglomeratu deficyt wypta-
calno$ci pochodzacy wigcznie od podmiotu nieregulowanego, w szczegblnosci prowa-
dzacego dzialalnos$¢ o charakterze finansowym w dodatku blisko powigzanego z pod-
miotem regulowanym, bedzie ujety w rachunku adekwatnosci kapitatowej konglo-
meratu, podczas gdy kapital (aktywa netto) tego podmiotu moze zosta¢ uwzglednio-

29 Qdrebna, wykraczajaca poza ramy niniejszego artykulu kwestia moga by¢ prawne ograni-
czenia takich rozporzadzen kapitalem, zwlaszcza w przypadku zagrozenia upadlo$ci dane-
go podmiotu w grupie.

29 X, Freixas, G. Loranth, A. Morrison, H. Song Shin, Regulating Financial Conglomerates,
NBB Working Papers, no 54, maj 2004.
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ny tylko w $ci§le okreslonych sytuacjach bedacych, dodajmy, catkowicie poza zasie-
giem kompetencji nadzorow.

4.5. Deficyt wyplacalnosci - zrédla i skutki w skali konglomeratu

Warto w tym miejscu podjaé przerwane wezesniej rozwazania, aktualne réwniez
w stosunku do pozostalych metod, na temat sposobu pokrycia deficytu kapitalu
w poszczegblnych podmiotach. Otéz, jesli w podmiocie zaleznym (rowniez nieregulo-
wanym) wystgpi deficyt wyptacalnosci, nalezy uwzglednia¢ go dla podmiotu domi-
nujgcego w calosci, jesli wydaje sie, ze podmiot dominujacy bedzie pokrywal go bez
zadnego zewnetrznego zasilenia kapitalowego dla podmiotu zaleznego (np. od inne-
go podmiotu dominujgcego). Podejscie to wydaje sie by¢ tym trafniejsze, im wiekszy
jest udzial podmiotu dominujacego w podmiocie zaleznym.

Koordynator moze jednak podja¢ decyzje o ujmowaniu deficytu wyplacalnoSci
podmiotu zaleznego na zasadzie proporcjonalnosci, jezeli odpowiedzialno§é podmio-
tu dominujacego posiadajgcego udzialy kapitalowe w podmiocie, w ktérym wystapit
deficyt, jest ograniczona SciSle i wylgcznie do udzialéw kapitalowych. Zgodnie z re-
dakcja tej zasady uzasadniony wydaje sie by¢ poglad, ze decyzja ta wydawana bedzie
przez koordynatora na wniosek podmiotu dominujgcego.

Skutki podejmowania takich decyzji przedstawi tabela 6 i 7.

Omawiang wyzej mozliwo§¢ uzupelnienia niedoboru wystepujacego w podmiocie
nieregulowanym nadwyzka wystepujacg w regulowanym mozna zobrazowaé¢ w na-
stepujacy sposoéb:

Tabela 6
Podmiot dominujacy Podmiot zalezny I (50%)

Kapital wlasny 200 Kapital wlasny 120
Wymég kapitatowy 150 Wymoég kapitalowy 30
Udzialy w podmiocie zaleznym I 50 Nadwyzka 90
Konglomerat Konsolidacja pelna proporcjonalna
Kapital podm. dominujacego 200 200

Kapital podm. zaleznego 120 60 (50% x 120)
Wymég kapitatowy

® podm. dominujgcego 150 150

® podm. zaleznego 30 15 (50% x 30)

® udzialy 50 (wartosc ksiegowa) 50 (wartosc ksiegowa)
Nadwyzka w skali konglomeratu 110 45

146

3(28)/2005



Konsultacje dla bankéw

Nadwyzka w skali konglomeratu pochodzi wylacznie od podmiotu zaleznego.
Je§liby podmiot dominujacy posiadal takze udzialy w podmiocie nieregulowanym,
w ktérym wystgpil deficyt, wynik konglomeratu przedstawialby sie nastepujgco:

Tabela 7

Nieregulowany podmiot zalezny II (60%)

Kapital wlasny 50

akcje 25

rezerwy 25
Teoretyczny wymog kapitalowy 75
Teoretyczna niedob6r -25

I agregacja I agr eggcja
Konglomerat petna proporcjo- 11 v
nalna
Kapital wlasny 370 290 310 -
Podmiotu dominujgcego 200 200 200 200
podmiotu zaleznego I 120 60 60 -
(50%%120) | (50%x120)
podmiotu zaleznego II 50 30 50 50
(60% %x50)

Wymoég kapitatowy 255 207,3 -
Podmiotu dominujgcego 150 150 150 150
podmiotu zaleznego I 30 15 15 -
podmiotu zaleznego I1 75 42,3 75 75
Udzial w I -50 -50 -50 -50
Udzial w II -8 -8 -8 -8
Nadwyzka w konglomeracie 57 24 2 -33

Zgodnie z podejsciem wlasciwym dla pelnej agregacji (kolumna I), nadwyzka od-
notowana w podmiocie zaleznym I jest dostepna w skali konglomeratu i pokrywa
niedobdr wystepujacy w podmiocie zaleznym II. Ale juz podejScie proporcjonalne
(kolumna II) zalicza wylacznie cze§¢é nadwyzki przypadajaca podmiotowi dominujg-
cemu proporcjonalnie do inwestycji w podmioty zalezne. W kolumnie III deficyt wy-
stepujacy w podmiocie zaleznym zostal, zgodnie z Dyrektywa, zaliczony w caloSci
(poniewaz koordynator nie wydal decyzji o proporcjonalnym ujmowaniu go, co uczy-
nit w przypadku kolumny II). Kolumna IV obrazuje sytuacje, w ktorej elementy
nadwyzkowe okazaly sie by¢ niedostepne (zatem zaréwno fundusze, jak i wymog po
prostu wylaczono), a deficyt przypisano grupie w caloSci.
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5. WYMOGI PRAWNO-ADMINISTRACYJNE

Zgodnie z zalacznikiem nr 1 do Dyrektywy, wyboru rachunku adekwatnoéci ka-
pitalowej kazdego konglomeratu finansowego dokonuje co do zasady koordynator,
po konsultacji z innymi zainteresowanymi nadzorami. Dyrektywa pozwala na przy-
jecie w prawie krajowym jednej, konkretnej metody dla tych konglomeratéw, na
czele ktorych stoi podmiot regulowany dzialajacy na podstawie zezwolenia udzielo-
nego w tym panstwie. Jesli jednak na czele konglomeratu finansowego stoi podmiot
nieregulowany, stosowanie metody musi by¢ zatwierdzone przez koordynatora. Pra-
wo krajowe powinno, zgodnie z art. 6 ust. 2 zdanie 2, naklada¢ na regulowane pod-
mioty wymog posiadania zasad polityki w zakresie adekwatnoéci kapitalowej na po-
ziomie konglomeratu.

Rachunek adekwatnosci kapitalowej powinien by¢ przeprowadzany przynajmniej
raz w roku, badz przez regulowane podmioty, badz przez mieszang finansowa spotke
holdingowa. W praktyce przyjmuje sie dokonywanie obliczen nawet dwa razy w roku
(Holandia).

Zgodnie z art. 6 ust. 2 zdanie 5, wyniki rachunku oraz odpowiednie dane do jego
przeprowadzenia winny by¢ przekazywane koordynatorowi przez regulowany pod-
miot, ktory stoi na czele konglomeratu finansowego w znaczeniu okre§lonym w Ar-
tykule 1 lub, jesli na czele konglomeratu finansowego nie stoi regulowany podmiot
w znaczeniu okreslonym w Artykule 1 — przez mieszang finansowa spétke holdin-
gowa lub przez regulowany podmiot w konglomeracie finansowym okreslony przez
koordynatora w porozumieniu z innymi wlasciwymi kompetentnymi wladzami
iz konglomeratem finansowym.

Podmiot stojacy na czele konglomeratu jest obowigzany przeprowadzaé rachu-
nek adekwatnosci kapitatlowej konglomeratu na podstawie danych dotyczacych pod-
miotéw regulowanych przekazanych przez podmioty regulowane oraz przez mie-
szana finansowa spotke holdingowa. Zgodnie z art. 6 ust. 5 koordynator moze wyla-
czy¢ z rachunku adekwatnosci kapitalowej konglomeratu finansowego podmiot wcho-
dzacy w jego sklad, jezeli:

1) podmiot ma siedzibe w panstwie nie bedgcym panstwem czlonkowskim, jezeli
istnieja prawne przeszkody w przekazywaniu informacji niezbednych dla efek-
tywnego sprawowania nadzoru, z zachowaniem wlaSciwych regulacji sektoro-
wych dotyczacych obowigzku odmowy udzielenia zezwolen przez zagraniczne or-
gany nadzoru, lub

2) podmiot ma nieistotne znaczenie z punktu widzenia celow nadzoru uzupelniaja-
cego, lub

3) objecie podmiotu nadzorem uzupelniajacym ze wzgledu na jego cele byloby nie-
wlasciwe lub mylace. Przepisu tego nie stosuje sie, jezeli mialyby zosta¢ wylgczo-
ne co najmniej dwa podmioty, ktére tgcznie majg istotne znaczenie z punktu wi-
dzenia celow nadzoru uzupelniajgcego.
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Przed dokonaniem wylgczenia, koordynator, z wyjatkiem przypadkéw naglacych,
zasiega opinii krajowych i zagranicznych organéw nadzoru. Podmiot wiodacy ma
obowigzek udzieli¢ krajowym organom nadzoru lub zagranicznym organom nadzoru
informacji o podmiotach regulowanych wylaczonych przez koordynatora na podsta-
wie art. 6 ust. 5 lit. b i ¢, ktore moga utatwi¢ sprawowanie przez nie nadzoru nad
tymi podmiotami regulowanymi.

6. PODSUMOWANIE

Ze wzgledu na to, ze nie znaleziono do tej pory narzedzi opisujacych w sposéb
uniwersalny i wiarygodny konglomeratu w calej jego zlozonoSci i rozmaitosci, je-
dyng mozliwo§cig pomiaru adekwatnosci kapitalowej wydaje sie tu indywidualne
rozwazenie kazdej sytuacji, to znaczy kazdego konglomeratu, pamietajac w dodatku
o tym, ze jego istotne cechy mogg zmieniac sie pod wplywem podejmowanych przez
tworzace go podmioty decyzji natury ekonomicznej jak i pod wplywem zjawisk wy-
stepujacych w otoczeniu prawnym, rynkowym i politycznym.

W przypadku korzystania przez koordynatora z metody II, ITI, a w szczeg6lnosci
trudnej do przewidzenia z punktu widzenia podmiotu dominujacego metody IV, od
nadzoru wymagane bedzie wnikliwe i odpowiedzialne podejScie do oceny adekwat-
nosci kapitatowej, w szczegolnosci pamietajgc, ze funkcjonowanie w konglomeracie
stanowi¢ moze dla podmiotéw nadzorowanych nieoczekiwang czasem konieczno$é
zwiekszenia utrzymywanego kapitatu.

Wkrotce prawdopodobnie rozwazania na ten temat wejda w faze analizy pierw-
szych decyzji podejmowanych na podstawie aktow prawnych implementujacych do
krajowych systeméw prawa postanowienia Dyrektywy jak i wyciggania wnioskéw
z doSwiadczen kilku pierwszych lat funkcjonowania nowych regulacji*”. Na razie
pozostaje nam zalozy¢, ze podejmowane kroki odpowiadajg celom sprawowanego nad-
zoru i pozwola cele te osiggac.

300 ile w Polsce ustawa z 15 kwietnia 2005 r. o nadzorze uzupelniajacym nad instytucjami
kredytowymi, zakladami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sklad kon-
glomeratu finansowego (Dz.U. Nr 83, poz. 719) weszla w zycie 13 czerwca 2005 r., o tyle
w Holandii nadz6r nad konglomeratami finansowymi sprawowany jest na podstawie Proto-
kotu — porozumienia miedzy Bankiem Holandii a Nadzorem Ubezpieczeniowym w sprawie
objecia konglomeratéw finansowych i niefinansowych nadzorem nad instytucjami kredyto-
wymi i ubezpieczeniowymi z 12 pazdziernika 1999 r. Odpowiednie ustawy obowigzujg od
1 stycznia 2005 r. w Austrii i w Niemczech. Finlandia, Stowenia i Wegry maja odpowiednie
akty kilka miesiecy dtuzej, jednak i tak odnosic sie one bedg do sprawozdan finansowych za
rok 2005.
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