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IDENTYFIKACJA KONGLOMERATU

FINANSOWEGO - PIERWSZY KROK

DO NADZORU UZUPELNIAJACEGO
NAD KONGLOMERATAMI FINANSOWYMI®

Postepujaca w ostatnich dekadach konsolidacja dzialalno§ci na rynkach finanso-
wych Europy doprowadzita do wykrystalizowania sie struktur, ktére wymagaja no-
wego zdefiniowania zadan instytucji nadzorujacych rynki finansowe oraz norm re-
gulujacych dzialalno$é podmiotéow tego rynku. W wymiarze integracji rynku euro-
pejskiego postrzeganego przez pryzmat swobody przeplywu oséb, ustug, towaréow
i kapitatu, pojawienie sie konglomeratéw finansowych jest wyrazem , wytworzenia
sie na podstawie wyksztalcenia jednolitej struktury ekonomicznej pewnego organi-
zmu ekonomicznego obejmujacego grupe krajow. Organizm ten — ze wzgledu na
wysoki stopien powigzan ekonomicznych i osiggnieta w wyniku tego wewnetrzng
spoisto$¢ ekonomiczng — wyodrebnia sie w widoczny sposob z caloksztaltu gospodar-
ki éwiatowej”?. Konglomeraty finansowe co najmniej od dwoch dekad odgrywaja na
rynku europejskim coraz wazniejsza role. W panstwach, gdzie produkty typu ban-
kassurance byly i sg popularne, laczenie dzialalnoéci bankowej i ubezpieczeniowe;j
jest utrwalong praktyka.

W Stanach Zjednoczonych niemal do konca XX wieku istnialy przeszkody praw-
ne do taczenia przedsiebiorstw bankowych i ubezpieczeniowych?. Dopiero w 1999 r.
na podstawie ustawy Gramm-Leach-Bliley Act dopuszczono funkcjonowanie tzw.
nadzorowanej bankowo-inwestycyjnej sp6tki holdingowej. Obecnie bank moze na-
by¢ przedsiebiorstwo ubezpieczeniowe i w ten sposob §wiadczyé wszelkie rodzaje
dzialalnoSci ubezpieczeniowej, w dalszym ciggu jednak banki tworzace taki holding
spelniaé¢ muszg ostre kryteria ostrozno§ciowe®. Zniesienie prawnych przeszkod przed

*) Autorka pracuje w Narodowym Banku Polskim. Artykul przedstawia Jej poglady i nie wy-
raza oficjalnego stanowiska NBP.

b Z. Wysokinska, J. Witkowska, ,,Integracja europejska”, PWN, Warszawa-1.6dz 2002, s. 14
za A. Samborski, ,,Integracja rynkow finansowych w Europie”, Przeglad Ustawodawstwa
Gospodarczego, 3/2005.

2 Act of June 16th, 1933 Banking Act, ch. 89, 48 Stat. 162 ,,Glass — Steagal Act”.

3 Szerzej: A.L. Nazareth, ,, Testimony Concerning Certain Pending Proposals by the European
Commission”, www.sec.gov.us z dn. 7.04.2005.
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Iaczeniem dzialalnosci bankowej, ubezpieczeniowej i inwestycyjnej w USA zaowoco-
walo rozwojem m.in. struktury finansowej Citigroup.

Finansowe giganty i systemy, w jakich one funkcjonuja, staty sie niezwykle istot-
ne dla rynkéw finansowych zaréwno Standéw Zjednoczonych, jak i Europy. Kon-
sekwentnie, instytucje nadzorujgce rynki finansowe musialy znalez¢ klucz do ziden-
tyfikowania i kwantyfikacji ryzyka zwiazanego z konglomeratami finansowymi.

Ogolem na $wiecie dziala w przyblizeniu okolo stu trzydziestu takich grup. W sa-
mej Holandii, gdzie liberalizacja podej$cia do rozgraniczania podzialow miedzy rynka-
mi finansowymi ma miejsce od poczatku lat dziewieédziesiatych, wedlug ostroznych
szacunk6w mozna méwic o oSmiu dziatajgcych konglomeratach finansowych rozumia-
nych na razie jako struktury, w ktérych funkcjonuja powigzane kapitatowo i organiza-
cyjnie instytucje z co najmniej dwoch sektoréw finansowych®. W Wielkiej Brytanii do
2001 r. zidentyfikowano wstepnie osiemnascie grup (dziesie¢ o profilu bankowym, osiem
o profilu ubezpieczeniowym) spelniajacych kryteria bedace jeszcze wowczas zalozenia-
mi do pdzniejszego sformulowania definicji konglomeratu finansowego®. Mozliwosc
powstania takiego procesu zawdzieczamy m.in. miedzysektorowym zakupom udzia-
16w, ktére doprowadzily do powstania finansowych gigantow, jak Credit Suisse w Szwaj-
carii, Nordea w Norwegii, Allianz w Niemczech, ING w Holandii.

Nie mozna jednak pominaé odmiennego, znacznie mniej optymistycznego stano-
wiska w kwestii korzyS§ci wynikajacych z polaczen duzych przedsiebiorstw. Przebo-
gatej lektury na ten temat dostarczajg rozwazania snute na tle do§wiadczen amery-
kanskich zwigzanych najpierw z zakazem a nastepnie liberalizacja podejscia do tgcze-
nia dzialalno$ci prowadzonej tradycyjnie w réznych sektorach finansowych. Nie brak
jest danych dowodzacych, ze Igczenie przedsiebiorstw o réznych profilach dziatalno-
Sci jest czym§ znacznie bardziej skomplikowanym, niz tylko prostym polaczeniem
dwoch przedsiebiorstw. Co wiecej, podobne dane wyjsciowe laczonych instytucji fi-
nansowych prowadzily do odmiennych rezultatéw w Stanach Zjednoczonych i w Eu-
ropie. Jak wykazaly symulacje, potencjalnym korzySciom moze niestety towarzyszyé
podwyzszone ryzyko niewyplacalnosci®.

I. CEL DYREKTYWY

Pozostawiajgc na boku rozwazania dotyczace zmian w tendencjach konsolidacyj-
nych rynkéw finansowych, stwierdzi¢ nalezy, ze bez wzgledu na dalsze prognozy
istnienie konglomeratéw finansowych i koniecznosc¢ stworzenia nowej formuly nad-

4 GIO - Study: ,,Report on Consolidation of the Financial Sectors”, 2001 za A. Zwet van der
,» The Blurries of Distinctions Between Financial Sectors — Fact or Fiction”, Occasional Stu-
dies vol 1 nb 2, De Nederlandsche Bank, 2003.

% Financial Groups, Consultation Papers, FSA, 204 pazdziernik 2003. Inne opracowania
w 2003 roku podawaly jednak dane nieco bardziej przyblizone — od dziesieciu do trzydziestu
konglomeratéw w Wielkiej Brytanii.

9 J.A. Bikker, I.P.P. Lelyveld, ,,Economic versus Regulatory Capital for Financial Conglome-
rates”, De Nederlandsche Bank, 2002.
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zoru w tym zakresie sg faktem. Podstawowe zasady sprawowania nadzoru ostrozno-

Sciowego nad tymi strukturami sformulowane zostaly w uchwalonej 16 grudnia

2002 r. dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rozszerzonego nad-

zoru nad instytucjami kredytowymi, przedsiebiorstwami ubezpieczeniowymi i fir-

mami inwestycyjnymi w konglomeracie finansowym oraz w sprawie zmian Dyrek-
tyw 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). Zgodnie z art. 32 Dyrektywy, w panstwach cztonkowskich Unii Euro-

pejskiej powinny obowigzywac przepisy implementujgce postanowienia tej Dyrekty-

wy. Wlasciwe zrozumienie i spojne wdrozenie Dyrektywy we wszystkich panstwach
czlonkowskich jest problemem wielkiej wagi. Wynika to gléwnie z nastepujgcych
przeslanek:

a) zgodnie z art. 32 Dyrektywy, audyty za rok 2005 tych instytucji finansowych, kto6-
re objete zostang nadzorem uzupelniajacym, majg by¢ przeprowadzane z uwzgled-
nieniem przepiséw implementujacych Dyrektywe,

b) przepisy te naktadaé beda na podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, jak
tez na instytucje nadzorujgce rynki finansowe réznorakie obowigzki.

Nadzoér uzupelniajacy jest kolejnym [poza nadzorem indywidualnym i skonsoli-
dowanym (dodatkowym)] wymiarem oceny sytuacji finansowej podmiotéw nadzo-
rowanych dzialajacych na rynku finansowym przy uwzglednieniu konsekwencji,
jakie wyniknaé moga dla tego podmiotu z powigzan z innymi podmiotami dzialajacy-
mi w sektorach ubezpieczeniowym, bankowym i inwestycyjnym, jak tez z podmiota-
mi nieregulowanymi. Niniejsze opracowanie ma na celu oméwienie podstawowych
watpliwoSci, jakie nasuwajg sie juz na etapie definiowania konglomeratu finansowe-
go i tworzacych go podmiotow.

Jakkolwiek w kilku panstwach czlonkowskich UE doszlo juz do bardziej lub mniej
szczegolowej implementacji Dyrektywy?”, niniejszy artykul przedstawia rozwazania
dotyczace interpretacji przepisow Dyrektywy, odwolujac sie do przepisoéw istnieja-
cych aktéw prawa krajowego tylko w celu dokonania niezbednych poréwnan.

II. ZAKRES REGULACJI

Definicja konglomeratu finansowego sformutowana w Dyrektywie z calg pewno-
$cig nie wyczerpuje catoéci problemu. Zgodnie z zawarta w art. 2 pkt 14 Dyrektywy
definicja, konglomeratem finansowym jest grupa, na czele ktorej stoi podmiot regu-
lowany, bedacy:

? Co ciekawe, w Holandii nadzér nad konglomeratami finansowymi sprawowany jest na pod-
stawie Protokotu — porozumienia miedzy Bankiem Holandii a Nadzorem Ubezpieczeniowym
z 12.10.1999 r. w sprawie objecia konglomeratéw finansowych i niefinansowych nadzorem
nad instytucjami kredytowymi i ubezpieczeniowymi W Polsce Sejm uchwalit w dn. 15 kwiet-
nia 2005 r. Ustawe o nadzorze uzupelniajgcym nad instytucjami kredytowymi, zakladami
ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sklad konglomeratu finansowego,
podobnej tresci ustawy maja m.in. Slowenia, Finlandia i Wegry.
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a) podmiotem dominujgcym wobec innego podmiotu z sektora finansowego, lub

b) podmiotem powigzanym z podmiotem z sektora finansowego przez partycypacje
lub relacje w rozumieniu art. 12 pkt 1 dyrektywy 83/349/EEC w sprawie skonso-
lidowanych sprawozdan finansowych.

Jesli jednak na czele rozwazanej grupy nie stoi podmiot regulowany nalezacy do
dowolnego sektora, to aby zostaé zakwalifikowang jako konglomerat, grupa ta pro-
wadzi¢ musi dzialalnosé ,,gtéwnie” w sektorze finansowym w znaczeniu okreslonym
w art. 3 ust. 1 Dyrektywy.

Ponadto, bez wzgledu na to, czy na czele konglomeratu znajduje sie podmiot
regulowany czy tez nie, zawsze co najmniej jeden z podmiotéw grupy musi prowa-
dzi¢ dzialalno$¢ w sektorze ubezpieczeniowym (dalej — podmiot ubezpieczeniowy)
i co najmniej jeden w sektorze bankowym lub sektorze inwestycyjnym (dalej — pod-
miot bankowy/inwestycyjny), a skonsolidowana lub zagregowana dziatalno$¢ pod-
miotéw ubezpieczeniowych grupy oraz skonsolidowana lub zagregowana dziatalno§é
podmiotéw bankowych/inwestycyjnych sg zgodnie z art. 3 ust. 2 lub 3 Dyrektywy,
znaczace.

Za konglomerat finansowy uznaje sie takze kazda, spelniajgcg powyzsze kryteria
podgrupe wchodzgcg w sktad wiekszej grupy, réwniez spetniajgcej cechy definicji
konglomeratu finansowego.

III. PODMIOTY OBJETE NADZOREM UZUPELNIAJACYM

Definicja ta, mocno rozbudowana, wymaga szczegbélowego oméwienia. Pod poje-
ciem podmiotu regulowanego rozumie sie:

% podmiot, ktéory uzyskal zezwolenie na prowadzenie dzialalnoSci na podstawie
art. 6 dyrektywy 73/239/EEC (zaklad ubezpieczeniowy, ktéry utworzyl centrale
na terytorium panstwa cztonkowskiego, zaklad, ktérego centrala mieSci sie w in-
nym panstwie cztonkowskim, ale ktory otwiera oddzial lub przedstawicielstwo na
terytorium innego panstwa czlonkowskiego, zaklad, ktory rozszerza swojg dzia-
Talnoé¢ na inne grupy ubezpieczen, wreszcie zaklad, ktory rozszerza terytorium
dzialania poza obszar terytorium, na ktére uzyskal zezwolenie), lub artykulu 6
dyrektywy 79/267/EEC (podobna kategoryzacja zaklad6w ubezpieczen),

% fundusz zarzadzany przez sp6tki zarzadzajace, fundusze powiernicze, fundusze
inwestycyjne (art. 3 dyrektywy 93/22/EEC) lub

< instytucje kredytowg (art. 4 dyrektywy 2000/12/EC w sprawie podejmowania
i prowadzenia dzialalnos$ci przez instytucje kredytowe z pézn. zm.).
Wprowadzonym Dyrektywa novum jest kompleksowe ujecie struktury zawiera-

jacej zarowno regulowane podmioty dzialajace na réznych rynkach jak tez podmioty
nieregulowane, nieraz doé¢ luzno zwigzane z podmiotami regulowanymi. Z tego tez
wzgledu wyréznione musialy zosta¢ dwie plaszezyzny: sektor finansowy i grupa jako
taka. Sektorem finansowym, zgodnie z art. 2 pkt 8 Dyrektywy, jest zesp6! podmio-
tow, w sktad ktorego wchodzi co najmniej jedna z nastepujacych struktur:
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a) jedna instytucja kredytowa, finansowa lub przedsiebiorstwo pomocniczych ustug
bankowych w znaczeniu nadanym im przez artykut 1 ust. 5 i 23 dyrektywy 2000/
12/EC (taki sektor finansowy nazywany bedzie sektorem bankowym),

b) przedsiebiorstwo ubezpieczeniowe, reasekuracyjne lub ubezpieczeniowa spétka
holdingowa w znaczeniu nadanym przez artykut 1 lit. i dyrektywy 98/78/EC o na-
dzorze dodatkowym nad przedsiebiorstwami ubezpieczeniowymi i grupami ubez-
pieczeniowymi (méwimy wtedy o sektorze ubezpieczeniowym),

c¢) firma inwestycyjna w znaczeniu nadanym w artykule 2 ust. 7 dyrektywy 93/6/
EEC w sprawie uslug inwestycyjnych w zakresie papierow wartoSciowych (sektor
uslug inwestycyjnych),

d) struktura po raz pierwszy zdefiniowana w Dyrektywie, mieszana finansowa sp61-
ka holdingowa®.

Mieszana finansowa spoétka holdingowa, struktura, ktéra nie musi nawet posia-
dac osobowosci prawnej, doczeka sie jeszcze zapewne w piSmiennictwie wszechstron-
nego omoéwienia. W rozumieniu Dyrektywy, jest to po prostu inny niz regulowany
podmiot, ktéry wraz ze swoimi podmiotami zaleznymi, z ktorych co najmniej jeden
jest podmiotem regulowanym z siedzibg w jednym z panstw czlonkowskich, jak tez
z innymi instytucjami i podmiotami tworzy konglomerat finansowy. Mieszana fi-
nansowa spo6tka holdingowa posiada zatem trzy cechy: jest podmiotem innym niz
regulowany, posiada regulowany podmiot zalezny i stoi na czele struktury, ktorag
zdefiniowa¢ mozna jako konglomerat finansowy. Moze zatem by¢ to przedsiebior-
stwo zajmujgce sie dzialalnoscig produkcyjng lub ustugowa, mozna jednakze przyjaé
tez, ze jest to nawet osoba fizyczna. Biorac pod uwage rozmiar dzialalno§ci prowa-
dzonej przez podmioty regulowane, taka mozliwos¢ wydaje sie by¢ jednak przypad-
kiem raczej akademickim. Dyskusyjne wydawacé sie moze przy tej okazji okreslenie
takiego podmiotu jako ,,sp6tka”. Jakkolwiek osobowo$é prawna nie jest immanentng
cechg sp6iki (por. spotka cywilna), to jednak okreslenie to, tradycyjnie w doktrynie
prawa przyporzadkowane jest do jednolitego podmiotu gospodarczego®. Uzycie tego
okre§lenia moze by¢ jednak choéby do pewnego stopnia usprawiedliwione stosowa-
niem wyktadni jezykowej'?.

Partycypacja w znaczeniu Dyrektywy, to posiadanie przez jeden podmiot bezpo-
§rednio lub po$rednio co najmniej 20% kapitatu innego podmiotu lub tez posiadanie

8 Ustawa z dn. 15 kwietnia 2005 r. o nadzorze uzupelniajacym nad instytucjami kredytowy-
mi, zaktadami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu
finansowego, postuguje sie pojeciem dominujacego podmiotu nieregulowanego. Nie wdajac
sie w niniejszym opracowaniu w rozwazania nad trafnoscia tego terminu, pozostaje przy
uzytym w Dyrektywie pojeciu mieszanej finansowej spotki holdingowej. Tym samym termi-
nem posluzyly sie tez inne ustawodawstwa krajowe panstw UE.

»-..spotka akeyjna jest przedsiebiorstwem o wiekszej liczbie akcjonariuszy” — Kodeks han-
dlowy, komentarz, CH Beck, Warszawa 1996 r., S. Soltysinski, A. Szwajkowski, J. Szwaja,
tom II, str. 13.

Spoétka: 1. umowny zwigzek dwoch lub wiecej oséb dla osiggniecia wspdlnego celu, gléwnie
gospodarczego, (...). 2. — przestarz. ,wspdlne dzialanie; wspdlnota intereséw, zamierzen” —
Stownik Jezyka Polskiego, Warszawa 2004 r. PWN, tom 3.

9.

10
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prawa do wykonywania co najmniej 20% gloséw w organach statutowych tegoz pod-
miotu. Moze to by¢ rowniez posiadanie innych praw do kapitatu tego podmiotu usta-
nawiajacych z nim trwalte zwigzki umozliwiajace uzyskiwanie korzySci przez pod-
miot dysponujacy tymi prawami.

IV. DEFINICJA KONGLOMERATU FINANSOWEGO
- LIMITY KWALIFIKACYJNE

1. Kryteria gléwne
1.1. Rodzaje podmiotow

Najistotniejszg cechg konglomeratu wydaje sie by¢ warunek, aby w grupie dzia-
al co najmniej jeden podmiot ubezpieczeniowy i co najmniej jeden bank lub firma
inwestycyjna'?. Bez spelnienia tego warunku grupa nie zostanie zakwalifikowana
jako konglomerat finansowy.

1.2. Istotnosé dziatlalnosci sektora

Réwnie waznym, jak poprzednie, jest tez opisane w art. 2 ust. 14e Dyrektywy
kryterium istotnosci dzialalnoéci danego sektora. Ceche te rozpatruje sie w odnie-
sieniu do:
< sektora ubezpieczeniowego,
< sektora bankowo-inwestycyjnego.

Zgodnie z przywolanym art. 2 ust. 14 e dzialalnos$¢ sektora jest istotna wtedy,
gdy:

a) spelniony zostanie warunek opisujacy wielko§é udziatu poszczegdlnych sekto-
réw w grupie przewidziany w art. 3 ust. 2, lub gdy
b) suma bilansowa mniejszego sektora przekracza 6 mld euro.

Przed oméwieniem kryteriow istotnosci (pkt 1.2.1 1 1.2.2 ponizej) warto zauwa-
zy¢, ze mimo iz Dyrektywa tego nie precyzuje, to rozumieé chyba nalezy, ze warun-
kiem sine qua non jest tu pierwsza przestanka (a), drugg (b) traktowaé nalezy po-
mocniczo. Innymi stowy, za konglomerat finansowy zawsze uznamy strukture, kté-
ra spelnia przestanke z art. 3 ust 2 Dyrektywy, nawet jeSli nie spetnia przestanki
z ust. 3. Jesli natomiast grupa osigga putap 6 mld euro dla najmniejszego sektora,
ale tenze najmniejszy sektor nie przekracza jednak putapu 10%, odpowiednie orga-

M Tak tez ujmuje konglomerat finansowy Protok6t — porozumienie miedzy Bankiem Holandii
a Nadzorem Ubezpieczeniowym z 12.10.1999 r. w sprawie objecia konglomeratéw finanso-
wych i niefinansowych nadzorem nad instytucjami kredytowymi i ubezpieczeniowymi.
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ny nadzoru mogg podja¢ decyzje o nieobejmowaniu grupy nadzorem uzupelniajg-
cym. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce w przypadku, gdy podmioty regulowane roz-
proszone beda w rozleglej strukturze, w ktorej jednakze zajmuja pozycje raczej mar-
ginalna.

Dla przyktadu, wedlug danych Banku Holandii za rok 2003, grupa ING dla sek-
tora bankowego i inwestycyjnego osiggneta poziom 30,4% stosunku, o kt6rym mowa
w art. 3 ust. 2 Dyrektywy i przekroczyla 6 mld progu z ust. 3., Grupa SNS — Real
odpowiednio dla tego samego sektora 25,4%, grupa Delta Lloyd odpowiednio 12,3%,
VVAA Group 10,9%, Robein Leven 12,3%, Eureko 33,6%, ale suma bilansowa zadnej
z nich nie osiggneta 6 mld, co nie przeszkadza w uznaniu ich za konglomerat fi-
nansowy.

1.2.1. Udziatl sektorow w grupie

Zgodnie z brzmieniem art. 3 ust. 2 skonsolidowana lub zagregowana dziatalno§é¢
podmiotow grupy nalezacych do jednego z tych sektoréw jest znaczaca, gdy dla tego
sektora $rednia obliczona z nastepujacych wspoétczynnikéw:

% stosunek sumy bilansowej sektora jako catoéci do sumy bilansowej podmiotéw
sektora finansowego w calej grupie,

% stosunek wymogéw z tytutu wyplacalnosci tego samego sektora jako caloSci do
sumy wymogo6w z tytulu wyplacalnosci podmiotéw sektora finansowego w grupie

przekracza 10%.

Najmniejszym sektorem finansowym jest ten sektor, dla ktérego opisana wyzej
§rednia osiagga najnizsza warto$¢. Sektor uslug bankowych i inwestycyjnych ujmuje
sie na te okoliczno$¢ Iacznie, o czym wyzej.

Regula ta wydaje sie mie¢ co najmniej dwie, rownie prawdopodobne interpreta-
cje. Jedli, rozumiejac literalnie brzmienie art. 3 ust. 2 w celu obliczenia sumy bilan-
sowej wszystkich podmiotéow regulowanych grupy w obu sektorach (bankowo-inwe-
stycyjnym i ubezpieczeniowym) przyjmiemy faktycznie wszystkie poszczegélne pod-
mioty, bez wzgledu na ich powigzania z podmiotami przynalezacymi do innych sek-
torow, to w tej sytuacji, zupelnie wyjatkowo, sumowaé bedziemy odpowiednie sumy
bilansowe zaréwno dla tych bankéw (instytucji finansowych, przedsiebiorstw po-
mocniczych ustug bankowych), ktore dzialaja w powigzaniu kapitalowym z innymi
bankami czy firmami inwestycyjnymi (co, ze wzgledu na wspélne ujecie sektorow
bankowego i inwestycyjnego jest jak najbardziej zrozumiale), jak i te podmioty sek-
tora bankowego, ktére bylyby podmiotami zaleznymi instytucji ubezpieczeniowych.
Zwazywszy, ze jednym z istotniejszych elementéw definicji konglomeratu finanso-
wego jest stwierdzenie dominacji danego sektora, takie wlaénie a nie inne zaliczenie
sumy bilansowej (np. banku bedgcego podmiotem zaleznym od instytucji ubezpie-
czeniowej) wydaje sie by¢ dyskusyjne. Mozna rozwazac, czy jednak bank nie powi-
nien, bez wzgledu na powigzania kapitalowe, wchodzi¢ do omawianego rachunku
jako podmiot sektora bankowego.
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Tymczasem jednak, bank dzialajgcy jako podmiot zalezny instytucji ubezpiecze-
niowej zgodnie z duchem Dyrektywy przynalezy do sektora ubezpieczeniowego ze
wszystkimi tego konsekwencjami, a co za tym idzie wptywa na determinacje ,,istot-
noéci” wlaénie sektora ubezpieczeniowego.

Podobnie zresztg zmuszeni jesteSmy zaliczy¢ podmioty sektora finansowego be-
dgce podmiotami zaleznymi mieszanej finansowej spotki holdingowej (bedacej, przy-
pomnijmy w duzym uproszczeniu, innym niz regulowany podmiotem dominujacym
wobec konglomeratu finansowego), jak tez i samg mieszang finansowa spo6tke hol-
dingowa, jesli wypelniaé ona bedzie znamiona definicji podmiotu sektora finansowe-
go. By¢ moze bardziej spdjne z ideg nadzoru uzupelniajgcego byloby jednak inne
rozumienie tej reguly, mianowicie zaliczenie zaréwno regulowanych jak i nieregulo-
wanych podmiotéw sektora finansowego do tego z sektoréw, w strukturze ktérego
znajdujg sie brane pod uwage powigzania kapitalowe. Takie rozumienie nie wydaje
sie by¢ jednak przyjete'?.

Dla zobrazowania kryterium, o ktérym mowa powyzej, mozna je opisaé jako
nieréwnos$¢. Po lewej stronie znajdzie sie Srednia (podzielona przez 2 suma) dwoch
utamkow:
< pierwszy z nich w liczniku ma sume bilansowg podmiotéw danego sektora,

a w mianowniku zagregowang sume bilansowa podmiotéw sektora finansowego

(wszystkich podmiotéw regulowanych) catej grupy,
< drugi, odpowiednio w liczniku mie¢ bedzie sume wymogoéw kapitatowych z tytutu

wyplacalno$ci podmiotéow tego sektora, a w mianowniku sume tychze wymogow

obliczonych w odniesieniu do wszystkich podmiotow sektora finansowego w calej
grupie.

Prawg strone nieréwnosci stanowi okreslony w Dyrektywie limit 10%. Jezeli za-
tem Srednia tych utamkéw bedzie wyzsza niz 10%, wtedy, zgodnie z definicja, dzia-
lalnoé¢ danego sektora uznaje sie za znaczgca. Grupe okresla sie jako konglomerat,
gdy lewa strona nieréwnoSci jest wieksza od prawej. Dla ScistoSci dopowiedzieé nale-
zy, ze zgodnie z analizg elementow powyzszej nier6wnoSci chodzi raczej o znaczgcg
dziatalno$é podmiotéow zaklasyfikowanych jako tworzace dany sektor niz sektora
jako takiego, co nie zawsze musi oznaczaé to samo. Przypomnijmy, iz o ile zgodnie
z definicjg sektora ubezpieczeniowego, sklada sie nan m.in. ubezpieczeniowa spotka
holdingowa w znaczeniu okre§lonym w art. 1 (i) dyrektywy 98/78/EC, to na potrzeby
omawianej nier6wnoSci, o czym wyzej, dzialajacy w niej bank znajdzie sie po stronie
sektora ubezpieczeniowego. Nalezy powtorzyc, ze przyporzadkowanie takie uznac
mozna za mylace.

12 Por. ustawa z dn. 15 kwietnia 2005 r. o nadzorze uzupelniajacym nad instytucjami kredyto-
wymi, zaktadami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglome-
ratu finansowego.
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1.2.2. Suma bilansowa najmniejszego sektora

Ponadto, uznaje sie, ze grupa prowadzi dzialalno§é glownie w sektorze finanso-
wym réwniez wtedy, gdy suma bilansowa najmniejszego sektora finansowego w gru-
pie przekracza 6 mld euro.

2, Multikonglomerat i podgrupy

Prawdopodobnie wlasnie po to, aby unikngé sytuacji, gdy liczne i systemowo wazne
podmioty regulowane dzialajace w duzej, miedzynarodowej grupie, ktora ze wzgledu
na przewazajgce zaangazowanie w sektorach nieregulowanych wymyka sie mozli-
wosci objecia jej nadzorem uzupelniajagcym, Dyrektywa wprowadzita takze przepis
art. 2 pkt. 14e, ktéry w zdaniu ostatnim stanowi, ze kazda, spelniajaca kryteria uzna-
nia za konglomerat podgrupe wchodzaca w sklad wiekszej, rowniez spelniajacej ce-
chy definicji konglomeratu finansowego grupy, uznaje sie za konglomerat.

Mozna uzna¢ za mozliwe, iz jednym z ratia legis tego przepisu jest wladnie roz-
wazana sytuacja, kiedy spoérod rozleglej struktury, ktorej dzialalno§é ujmowana
w warto§ciach bezwzglednych jest ogromna, jednak rozproszona pod wzgledem cha-
rakteru tej dzialalno§ci mozna wyodrebnié strukture bardziej jednoznacznie ukie-
runkowang pod wzgledem ,regulowanego” charakteru dzialalnosci. Jest to chyba
jedyne mozliwe wyjasnienie takiego multikonglomeratu, z jakim, wydaje sie, mamy
tu do czynienia. Zwazywszy, ze celem dyrektywy jest wyznaczenie dodatkowych,
uzupelniajacych kryteriow oceny sytuacji podmiotéw regulowanych na tle jak naj-
wiekszej struktury, w ktorej faktycznie funkcjonuja, ratio legis tego zdania w in-
nych przypadkach wydaje sie by¢ sprzeczne z duchem Dyrektywy. Jednolite wymogi
powinny by¢ przeciez stosowane wlasnie wylacznie do tego najwiekszego tworu. Je-
§li bowiem oddzielnie regulowane — ,,uzupelniane” — bedg normy ostroznosciowe na
poziomie nizszym, niemozliwe bedzie uzyskanie spdjnego systemu na najwyzszym,
zidentyfikowanym poziomie, wspdlnym dla poszczegélnych podgrup. Rzetelne wnio-
ski moga by¢ jednak sformulowane dopiero na podstawie analizy zaistnialych przy-
ktadow.

3. Kryterium alternatywne

Jesli na czele grupy nie stoi zidentyfikowany juz podmiot regulowany, to grupa,
aby zostaé zaklasyfikowana jako konglomerat musi jeszcze, oprocz spetniania kryte-
rium ,,istotnosci”, prowadzi¢ dzialalno§é gtéwnie w sektorze finansowym (tj. banko-
wo-inwestycyjnym lub ubezpieczeniowym). Dyrektywa precyzuje dalej, ze dziatal-
no$§¢ mozna uzna¢ za prowadzong glownie w sektorze finansowym, jesli stosunek
sumy bilansowej regulowanych i nieregulowanych podmiotéw sektora finansowego
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do sumy bilansowej grupy jako caloSci przekracza 40%. Spelnienie tego kryterium
jest nieodzowne wtedy i tylko wtedy, gdy na czele konglomeratu nie stoi podmiot
regulowany.

V. KRYTERIUM CZASU

Biorac pod uwage jak powazne konsekwencje choéby w zakresie wyznaczania
dodatkowych wymogéw z tytutu adekwatnoSci kapitalowej pociaga za sobg zaklasy-
fikowanie grupy jako konglomeratu, nalezy szczegdlnie starannie podchodzi¢ do prze-
strzegania kryteriow jego wyznaczania. W przypadku wiekszych transakcji zawiera-
nych miedzy podmiotami nalezgcymi do sektora finansowego (nawet niekoniecznie
regulowanymi) a podmiotami spoza takiego sektora, ale wchodzacymi w sktad — po-
tencjalnie — tego samego konglomeratu (przed jego zidentyfikowaniem nie sposéb
byloby moéwicé jeszcze o transakcji wewnatrzgrupowej w rozumieniu art. 2 pkt 18
Dyrektywy) wysokos¢ branych pod uwage wspodlczynnikéw moze zmienié sie literal-
nie z dnia na dzien.

Mozna zastanawiaé sie, czy konglomerat powstaje, z wszystkimi tego konsekwen-
cjami, z chwila, gdy spelnione zostang okreslone w art. 3 Dyrektywy kryteria, czy tez
konstytutywnym w tym zakresie jest akt powiadomienia podmiotu stojacego na cze-
le tej struktury przez uprawniony do tego organ nadzoru. Pozostawiajac na razie to
zagadnienie otwartym, przyjac¢ nalezy, ze skoro zgodnie z art. 3 ust. 7 Dyrektywy
obliczenia przeprowadzane sg w oparciu o roczne sprawozdania finansowe podmio-
tow w grupie, to oczywistym staje sie przyjecie zalozenia, ze na pewno nie moze by¢
mowy o definiowaniu konglomeratu w czasie rzeczywistym. Z chwilg uznania grupy
za konglomerat mamy juz do czynienia z pewng odpornos$cig tego systemu na waha-
nia wartoSci, na podstawie ktérych dokonuje sie sprawdzenie, czy spelnione sg kry-
teria kwalifikujace, o czym szerzej pozniej. Mozna zatem przyjac, ze czterdziestopro-
centowy stosunek, jak i dziesiecioprocentowy prég biora sie z rocznych sprawozdan
finansowych, co, jakkolwiek nie bedac na gruncie literalnego brzmienia Dyrektywy
niepodwazalnym, pozwala jednak przynajmniej rozsadnie przewidzie¢ i zaplanowaé
dziatania instytucji nadzorczych.

VI. ZAKRES SWOBODY WYZNACZANIA KONGLOMERATU

Jesli érednia, o ktérej mowa w art. 3 ust 2, nie przekracza putapu 10% dla zadne-
go z sektoréw (nalezy przypomnie¢, ze sektor bankowy traktujemy lacznie z inwe-
stycyjnym), odpowiednie organy nadzoru'® moga podjaé wspélnie decyzje o nieuzna-

13 Dyrektywa, a za nig ustawa wprowadza cztery kategorie organéw nadzorczych. Oméwienie
tej kategoryzacji wymaga osobnej, poglebionej analizy. Na potrzeby niniejszego opracowa-
nia wystarcza stwierdzenie, ze sg to organy nadzoru odgrywajgce najistotniejsza role w nad-
zorowaniu podmiotéw regulowanych wchodzacych w skiad potencjalnego konglomeratu.
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waniu grupy za konglomerat finansowy lub niestosowaniu wobec niego przepisow
dotyczacych transakeji wewnatrzgrupowych, koncentracji ryzyka albo dodatkowych,
uzupelniajagcych mechanizmoéw kontroli wewnetrznej. Przestanka podjecia tej decy-
zji przez organy nadzoru zywotnie zainteresowane jego sprawowaniem jest okolicz-
nos¢, iz zakwalifikowanie takiej grupy jako konglomeratu finansowego lub stosowa-
nie tychze przepiséw nie jest konieczne lub byloby niewlasciwe czy mylace ze wzgle-
du na cele nadzoru uzupetniajgcego.

Przy podejmowaniu takiej decyzji wskazane jest rozwazenie przez organy nadzo-
ru co najmniej dwoch opisanych w Dyrektywie przyktadowo okolicznoSci.

1. Rozmiar najmniejszego sektora finansowego w grupie

Z pierwsza z nich mamy do czynienia, gdy wzgledny rozmiar najmniejszego sek-
tora finansowego w grupie nie tylko nie jest znaczacy ale nie przekracza nawet 5%,
przy czym rozmiar ten mozna mierzyc:

a) $rednig obliczong z udzialu sumy bilansowej i udzialu wymogéw z tytutu wypla-
calnoéci tego (najmniejszego) sektora finansowego w cato§ci grupy,
b) udzialem

% sumy bilansowej tego (najmniejszego) sektora finansowego w calosci grupy,

lub

% wymogoéw z tytulu wyplacalnosci tego (najmniejszego) sektora finansowego

w calosci grupy, jesli taka kategoria ma do niego zastosowanie (w przypadku
podmiotéw sektora ubezpieczeniowego méwimy bowiem o marginesie wypla-
calnosci).

2. Udzial grupy w rynku krajowym

Druga przestanka jest okolicznoéé, ze udzial grupy w rynku ustug bankowych lub
inwestycyjnych mierzony udzialem sum bilansowych w analogicznym rynku ktére-
gokolwiek z panstw czlonkowskich nie przekracza 5% (podobnie — w odniesieniu do
uslug ubezpieczeniowych, jednakze w kategoriach marginesu wyplacalnoSci).

Wydaje sie jasne, ze wzgledny rozmiar najmniejszego sektora finansowego obli-
czany ma by¢ odpowiednio w stosunku do udzialu w kazdym z dwéch rynkow regu-
lowanych (bankowym i inwestycyjnym, konsekwentnie liczonymi facznie, oraz ubez-
pieczeniowym). Zrozumienie drugiej przestanki nastrecza jednak pewnych trudno-
Sci. Wiemy na pewno, ze udzial w rynku w kazdym z panstw czlonkowskich powi-
nien by¢ bowiem nie wiekszy niz 5%. Logiczne i konsekwentne byloby, jak poprzed-
nio, laczne ujecie sektora bankowego oraz sektora inwestycyjnego. Z literalnego
brzmienia tego przepisu mozna wnioskowaé jednak, ze tym razem kryterium po-
wyzsze mozna zastosowaé do trzech kategorii: sektora bankowego, sektora ustug
inwestycyjnych ujmowanego lacznie z sektorem ubezpieczeniowym, wreszcie do
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wszystkich trzech'”. Rozroznienie to wydaje sie by¢ tak dalece nieuzasadnione
i sprzeczne z dotychczasowymi uregulowaniami, iz nasuwa sie obawa o do$¢ przy-
padkowe uzycie spdjnikow. Wiasciwsze byloby ujecie art. 3 ust. 3 lit b: ,,udziat w rynku
nie przekracza 5% w zadnym z panstw czlonkowskich w kategoriach sumy bilanso-
wej sektora bankowego i ustug inwestycyjnych traktowanych tgcznie lub w katego-
riach premii brutto w sektorze ubezpieczeniowym”.

Mamy zatem dwie przestanki uprawniajace do odstapienia od uznawania grupy
za konglomerat:

a) wzgledny rozmiar najmniejszego sektora na tle grupy (5%),
b) wzgledny rozmiar segmentéw grupy na tle rynku (réwniez 5%).

Spelnienie warunkéw opisanych w art. 3 ust. 3 lit. a i b nie naklada na organy
nadzoru obowigzku wydania jednej z opisanych powyzej decyzji. Warunki te dajg
jedynie organom nadzoru mozliwo$¢ nieuznawania grupy za konglomerat w przy-
padku niespelnienia wymogu z ust. 2 (nawet, jak sie wydaje, w razie przekroczenia
przewidzianego w art. 3 ust. 3 progu 6 mld euro dla sumy bilansowej mniejszego
sektora) albo uznania go za swoisty quasi—konglomerat, to znaczy strukture, wobec
ktoérej stosuje sie wylacznie niektére z wymogéw stanowigcych istote nadzoru uzu-
pelniajgcego. Dyrektywa pozostawia w tym zakresie organom nadzoru bardzo duzg
swobode.

3. Skutki zaistnienia przestanek z art. 3 ust. 3

Szczegblnie trudny do jednoznacznej interpretacji jest fragment art. 3 ust. 3:
»organy nadzoru mogg podja¢ decyzje o nieuznawaniu grupy za konglomerat finan-
sowy, lub niestosowaniu przepiséw art. 7, 8 lub 9”. Zwazywszy, ze organy nadzoru
mogg podjaé jedng z dwoch decyzji, mianowicie:

% nie uznac grupy za konglomerat finansowy w ogéle, co skutkuje tym, ze nie zosta-
nie ona objeta nadzorem uzupelniajgcym, albo

% uznac¢ grupe za konglomerat, ale uchyli¢ stosowanie wobec niej poszczegélnych
przepiséw Dyrektywy,

rozumieé nalezy, ze prawodawca zastosowal w tym miejscu alternatywe rozlaczna.

Kolejng watpliwoscia, jaka nasuwa sie na tle rozumienia tego przepisu jest to,
czy wylaczenie stosowania wobec grupy przepisow art. 7, 8 lub 9 Dyrektywa pozosta-
wia do uznania zainteresowanych organéw nadzoru. Zakladajac, ze organy te po-
dejma decyzje o uznaniu grupy za konglomerat, ale bez stosowania wobec niego po-
szczegblnych wymogéw, czy mozliwe jest wyjecie konglomeratu spod regulacji wy-
Iacznie artykutu 7 lub wylacznie art. 9? Wydaje sie, ze tak, rozumiejac, ze mamy tu

9 Art. 3 ust. 3 lit. b: ,,udzial w rynku nie przekracza 5% w zadnym Panstwie Czlonkowskim,
w kategoriach sumy bilansowej w sektorach bankowym lub ustug inwestycyjnych oraz w ka-
tegoriach premii brutto wystawionych w sektorze ubezpieczeniowym?”.
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konsekwentnie do czynienia z alternatywa nierozigczng. Na tle niemieckiej wersji
jezykowej wydaje sie to by¢ jasne, bowiem mamy do czynienia z dwukrotnie uzytym
spojnikiem oder (alternatywa rozlagczna wyrazona zostataby prawdopodobnie w tiu-
maczeniu uzyciem: entweder... oder...), czyli, ze mozliwa jest dowolna kombinacja
,2uchylanych” artykutéw. Okazuje sie jednak, ze angielska wersja jezykowa nie roz-
strzyga watpliwoéci w sposob jednoznaczny, pojawily sie bowiem watpliwosci, czy
przypadkiem nie chodzi tu jednak o znaczenie wlasciwe dla spgjnika ,,albo”'?. Prze-
cinek dzielgcy numery artykuléw 7 i 8 rozumie¢ mozna jako alternatywe lgczng.

Opisana w artykule 3 ust. 3 podstawowa przestanka, iz decyzja taka moze zostaé
podjeta, gdy zakwalifikowanie grupy jako konglomeratu finansowego nie jest ko-
nieczne lub byloby niewlasciwe lub mylace ze wzgledu na cele nadzoru uzupetniajg-
cego, wydaje sie by¢ juz nazbyt ogélnikowa. Trudno jest na przyklad zrozumiec,
dlaczego zastosowanie wobec grupy uzupetniajacych wymagan dotyczacych transak-
¢ji wewnatrzgrupowych, koncentracji ryzyka czy dodatkowych mechanizméw kon-
troli wewnetrznej miatoby byé¢ dla kogo$ mylace co do celow Dyrektywy i w jakim
zakresie, zwazywszy, ze zgodnie z art. 1 Dyrektywy, jej celem nie jest nic innego, jak
wlaénie okre§lenie tychze zasad sprawowania nadzoru uzupelniajgcego nad podmio-
tami regulowanymi dzialajacymi w konglomeracie finansowym. Bez wzgledu na to,
jakiej interpretacji doczeka sie ta przeslanka, nie ulega watpliwoSci, iz organy nad-
zoru zyskuja potezne narzedzie w postaci mozliwoS§ci uznania, iz okreslona grupa
podlega wszystkim obowigzkom wynikajacym z Dyrektywy, tylko czeSci z nich, lub
tez jest catkowicie i jednoznacznie wylaczona spod regulacji Dyrektywy. Biorac pod
uwage jak powazne konsekwencje dla podmiotow wchodzacych w sklad omawianych
struktur pocigga za sobg uznanie grupy za konglomerat, tak daleko idaca swoboda
w zakresie mozliwo§ci nalozenia na te podmioty dodatkowych obowigzkoéw rodzi po-
wazne watpliwosci w zakresie obowigzujacej przeciez powszechnie w panstwach czlon-
kowskich konstytucyjnie zagwarantowanej zasady legalizmu'®.

Kolejnym uprawnieniem najistotniejszych dla konglomeratu organéw nadzoru'”
moze by¢ wylaczenie podmiotéw z opisanego w art. 3 ust 1, 2 i 3 rachunku wsp6t-
czynnikéw w przypadkach, gdy podmiot jest zlokalizowany w panstwie trzecim, gdzie
wystepuja prawne przeszkody na drodze do przekazywania niezbednych informacji.
W tym miejscu warto przypomnieé, ze nadzér uzupelniajacy ma charakter jedynie
dodatkowy wobec sprawowanego przez wlasciwe organy nadzoru skonsolidowanego,

1B Implementation and interpretation of the Directive 2002/87/EC - The Financial Conglome-
rates Directive”, www.eu.eu.

Rozumianej, bez wzgledu na sposéb wyrazenia i umiejscowienie tej zasady w zrédtach pra-
wa jako prawem okre§lonych podstaw i granic wszelkich dziatan panstwa, tj. ,zwigzanie
ustawodawcy normami konstytucyjnymi, a wladzy wykonawczej i sadowniczej — ustawa,
wszystkich zas organéw normami pozakrajowymi, ktore panstwo zobowigzalo sie przestrze-
gac: patrzac od strony jednostki — pewno§é prawa, rozumiana jako trwalo$¢ prawa i przewi-
dywalno$c¢ panstwowych rozstrzygnieé” — B. Banaszak, A. Preisner: ,,Prawo konstytucyjne”,
Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 1993.

17 Patrz przyp. 12.

16
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jak tez i, oczywiscie, indywidualnego. Pamietaé zatem nalezy, ze wystepowanie prze-
szkéd w przekazywaniu informacji na cele sprawowania nadzoru uzupelniajgcego
moze by¢ tozsame z przeszkodami na drodze do sprawowania nadzoru skonsolido-
wanego ze wzgledu na przepisy prawa obowigzujace w miejscu zamieszkania lub
siedziby podmiotéw powigzanych z bankiem, co moze skutkowaé konsekwencjami
przewidzianymi w prawie krajowym panstwa czlonkowskiego np. w postaci odmowy
udzielenia licencji bankowi powigzanemu z takim podmiotem'®. Dyrektywa pozwala
natomiast zastosowac wylgczenie rowniez w przypadku przeszkéod prawnych na dro-
dze do przekazywania informacji niezbednych do oceny z punktu widzenia dziatan
organu nadzoru uzupelniajacego, zatem, w przeciwienstwie do nadzoru skonsolido-
wanego, takze w obszarze relacji miedzy podmiotami bankowymi a ubezpieczenio-
wymi, czego, przypomnijmy, nadzor skonsolidowany nie obejmuje.

Wylaczenie z rachunku wspétezynnikéw, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1-3, okre-
§lonych podmiotéw jest zatem wylacznie okolicznoScia przewidziang na potrzeby
nadzoru uzupelniajagcego. W niczym nie powinno to oslabiaé mozliwosci podjecia
przez organy nadzoru dziatan przewidzianych w innych ustawach.

Kolejng przestanks pominiecia podmiotu jest jego niewielkie znaczenie z punktu
widzenia nadzoru uzupelniajacego oraz po raz kolejny przywolana, trudna do uchwy-
cenia sytuacja, kiedy to objecie danego podmiotu byloby z punktu widzenia celow
Dyrektywy niewlasciwe lub mylace. Je§li jednak z opisanych przyczyn miatoby zo-
sta¢ wylaczonych kilka podmiotéw to koniecznym jest, aby nieistotne znaczenie
z punktu widzenia nadzoru uzupelniajgcego mialy one nawet oceniane Igcznie (trudno
jest, nawet teoretycznie podjac sie rozwazania, czy ujmowanie potencjalnie wytacza-
nych podmiotéw Igcznie poglebi, czy tez oslabi ich mylace wrazenie czy tez niewla-
§ciwo$c). Ograniczenie to ma oczywiScie zapobiegaé nieskoordynowanemu wylgcza-
niu z ujecia w wymiarze konglomeratu jako calo§ci faktycznie tworzacych go pod-
miotdw, co w rezultacie prowadzi¢ mogloby do zafalszowania obrazu struktury jako
calosci.

VII. STABILNOSC UREGULOWAN
1. Trwalo$§é wyznaczania kryteriow

Bez wzgledu na to jak w ostatecznoSci zrozumiane beda przestanki opisane
w art. 3 ust. 11 2, Dyrektywa wprowadza pewna stabilno§¢é wyznaczania kryteriéw
stanowigc w art. 3 ust. 4 lit. b, ze wlaSciwe organy nadzoru mogg wspoélnie przyjac,
ze objecie podmiotéw w grupie nadzorem uzupelniajacym nastepuje poprzez przyje-
cie wskaznikow, na podstawie ktérych dokonano rachunku, o ktérym mowa w ust. 1

18 Por. art. 37 ustawy z dn. 29 sierpnia 1997 r. prawo bankowe (Dz.U. z 2002 r. nr 72, poz. 665
z pézn. zm).
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i 2, na okres trzech lat. Ma to mie¢ na celu unikniecie nagtych zmian w obowigzuja-
cym przepisach. Dyrektywa milczy na ten temat, wydaje sie jednak oczywiste, ze
organy nadzoru nie powinny mie¢ w tym wzgledzie pelnej dowolnosci. Oprocz mgli-
stego kryterium unikniecia naglych zmian (ostatecznie kazda zmiana jest nagla,
czeSciowo lagodzi to zjawisko instytucja vacatio legis) chodzi tu zapewne o sytuacje
niepewnosci potencjalnej grupy, znajdujgcej sie niewiele ponad granicg progéw usta-
nowionych w omawianych kryteriach. Zrozumiale jest, ze organy nadzoru mogg nie
zechcie¢ komplikowaé sytuacji podmiotéw regulowanych w konglomeracie w sytu-
acji, gdy trwa ustalanie sie pozycji takiej grupy, finalizowanie transakgcji, by¢ moze
przesilenie sytuacji panujacej na rynku. Oczywiscie korzystanie z tej mozliwosci ma
sens w przypadku grupy plasujacej sie niewiele powyzej progéw przewidzianych
w ust. 11 2. Petryfikacja przez organy nadzoru na okres trzech lat statusu grupy
jako konglomeratu finansowego w przypadku, gdy grupa taka daleko przekracza
wskazniki progowe, wydaje sie calkowicie pozbawione sensu. Stuszne jest zatem przy-
jecie tu przez organy nadzoru pewnej powsciagliwoSci przy podejmowaniu takich
decyzji.

W razie zaistnienia istotnych zmian w strukturze grupy organy nadzorcze moga
jednak tenze, uzgodniony wcze$niej warunek trwatosci spetniania kryteriow w cza-
sie pomingé (réwniez w drodze wspdlnego ustalenia). Ta ostatnia mozliwo$é jest
o tyle zrozumiala, o ile ,istotne zmiany” oznacza¢ by mialy, cho¢ i tego Dyrektywa
nie precyzuje, tak znaczace zmiany wspé6lczynnikow determinujacych uznanie gru-
py za konglomerat, ze grupa ta wydawalaby sie juz na trwale plasowac ponizej gra-
nicznych progéw wielkich struktur gospodarczych. W tej sytuacji utrzymywanie fik-
¢jii, co za tym idzie, dodatkowych wymogéw byloby niecelowe, a ponadto dla samej
grupy dodatkowo przeciez ucigzliwe. Podobnie, jesli w wyniku tychze, ,naglych
zmian”, wielko$¢ grupy mialaby gwaltownie wzrosnaé, decyzja taka bedzie po pro-
stu bezcelowa.

Okazuje sie jednak, ze art. 3 ust. 4 lit. b moze by¢ tez rozumiany odwrotnie. Nie
jest bowiem do konca jasno powiedziane, czy wlaSciwe organy nadzoru moga korzy-
sta¢ z mozliwoSci petryfikacji stanu raz stwierdzonego w stosunku do konglomera-
tu, ktéry juz zostal jako taki rozpoznany i okreslony, czy tez w stosunku do kazdej
grupy, ktéra moze by¢ rozwazana jako potencjalny konglomerat. Innymi stowy, czy
przepis ten rozumie¢ mozna jako uprawnienie organu do niejako , kreowania” rze-
czywistoSci (to jest uznania, ze grupa, ktéra spetnia kryteria uznania jej za konglo-
merat finansowy spelnia¢ je bedzie przez okres trzech kolejnych lat — z zastrzeze-
niem dotyczacym zajScia istotnych zmian), czy tez ze organy nadzoru moga przyjac,
ze warunkiem uznania grupy za konglomerat jest utrzymywanie sie parametréw
opisanych w art. 3 ust. 1, 2 i 3 przez okres trzech lat (z tym samym zastrzezeniem).
W tym przypadku, ratio legis mogloby by¢ unikniecie naktadania na grupe dodatko-
wych obowigzkéw wynikajacych z Dyrektywy w sytuacji, kiedy organy nadzoru mia-
lyby podstawy przypuszczaé, ze grupa wykazuje raczej tendencje zmniejszajace, niz
wzrostowe. Zastrzezenie ,istotnych zmian” mozna w tym przypadku wyobrazi¢ so-
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bie jako sytuacje, w ktérej grupa niespelniajgca kryteriow, o ktérych mowa w art. 3
ust. 1-3, poprzez przeprowadzenie duzej transakeji stala sie potencjalnym konglo-
meratem. Mozna rozumie¢, ze art. 3 ust. 4 lit. b pozwala odwlec w czasie objecie
takiej grupy nadzorem rozszerzonym tak dtugo, az parametry te beda spelnione przez
trzy kolejne lata'?.

Rozumieé zatem chyba nalezy, ze z mozliwoSci tej korzystaé mozna raczej w przy-
padku konglomeratu juz jako tako zidentyfikowanego, czyli ze w razie nieznacznego
obnizenia sie wskaznik6w do grupy nadal stosowac¢ sie beda przepisy Dyrektywy. To
znaczy, ze jesli grupa zostala uznana za konglomerat, po czym na skutek znaczacych
transakeji spada ponizej wyznaczonych w Dyrektywie limitow, nie przestaje by¢ ona
uznawana za konglomerat finansowy. Art. 3 ust. 4 lit. b pozwala w takiej sytuacji
stosowac wobec grupy zasady nadzoru rozszerzonego przez nastepne nawet dwa lata.
Biorac pod uwage jak skomplikowane i daleko idgce dzialania podejmuje sie w celu
oszacowania parametrow i limitow jak tez planowania czynnos$ci stanowigcych isto-
te Dyrektywy (przede wszystkim art. 6, 7, 8 i 9), uregulowanie to, sankcjonujace
pewna, powiedzmy ,sile bezwladnosci”, z jakg przebiegaja te procesy, nalezy ocenié
pozytywnie. Drugim, by¢ moze wazniejszym argumentem jest wskazanie organu
nadzoru sprawujacego nadzor uzupelniajacy nad konglomeratem (koordynatora) jako
wlasciwy do podjecia tej decyzji. Jesli moze by¢é mowa o koordynatorze, to znaczy, ze
mamy do czynienia z konglomeratem, a nie grupg wydajaca sie posiadaé cechy kon-
glomeratu.

2. Obnizenie wskaznikow

Podobnie stusznym i zrozumialym z punktu widzenia celow Dyrektywy wydaje
sie przyjecie wzglednej stabilno$ci systemu regulacyjnego poprzez przewidziang
w art. 3 ust. 6 mozliwo$¢ przyjecia wobec istniejacego juz konglomeratu finansowe-
go na kolejne trzy lata wspoétczynnikéw, o ktérych mowa w art. 3 ust. 11 2, na pozio-
mie odpowiednio 35% i 8%, a sumy bilansowej najmniejszego sektora finansowego
w grupie, okreslonej w ust. 3, na poziomie 5 mld euro. Biorac pod uwage, ze organ
sprawujacy nadzor uzupelniajgcy moze w ciggu tego trzyletniego okresu, na jaki
uprzednio przyjeto obnizenie wskaznikow, podjaé¢ decyzje o powrocie do wartoSci
pierwotnych, co oznaczaé bedzie zaprzestanie uznawania grupy za konglomerat
i stosowania wobec niej wymogow uzupelniajacych, wnioskowaé¢ mozna, ze obnize-
nie parametrow w celu utrzymania nadzoru uzupelniajacego bedzie miato miejsce
wylgceznie w sytuacji, gdy to obnizenie wydaje sie by¢ przejsciowe. Mozna przypusz-
czac zatem, ze intencjg Dyrektywy jest utrzymanie nadzoru uzupelniajgcego tylko
w odniesieniu do konglomeratéw mimo wszystko na trwale spelniajacych kryteria
przewidziane w art. 3 ust. 11 2.

9 Op.cit., str. 14.
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Przy ocenie konglomeratu jako takiego pojawia sie pytanie jak uwzgledniaé bi-
lanse podmiotéow dziatajacych w grupie. W szczeg6lnosci mozna mieé¢ watpliwoSci
przy korzystaniu z metody kapitatowej. Zgodnie z art. 3 ust. 7, obliczen stuzacych
zaréwno stwierdzeniu istotnosci sektora jak i poszczegélnych wylaczen dokonywa-
nych w oparciu o warto§ci ujmowane w bilansach dokonuje sie na podstawie zagre-
gowanej sumy bilansowej podmiotéw nalezacych do grupy, zgodnie z ich sprawozda-
niami rocznymi. Podmioty, w ktorych grupa posiada znaczacy udzial kapitatowy,
uwzglednia sie w zakresie ich sumy bilansowej odpowiadajacej zagregowanemu pro-
porcjonalnemu udzialowi innych podmiotéw grupy w tym podmiocie. Je§li zatem
inny podmiot grupy posiada udzial mniejszy niz 100%, bierze sie pod uwage propor-
cjonalng cze§é sumy bilansowej. Zwazywszy, iz zgodnie z art. 3 ust. 7 zdanie 3, jesli
dostepne sg skonsolidowane sprawozdania finansowe, powinny by¢ one uzyte za-
miast zagregowanych, staje sie jasne, ze mimo do$¢ niefortunnej redakcji tego prze-
pisu, odwracajacej kolejnos$¢, w jakiej powinny byé brane pod uwage okreslone zro-
dla informacji na temat sektoréw grupy, rozumieé nalezy, ze obliczen, o ktérych
mowa w art. 3, dokonywanych na potrzeby identyfikacji konglomeratu dokonuje sie
na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych, tak jak zostaly one spo-
rzgdzone. Dopiero w sytuacji, gdy dany podmiot funkcjonuje w grupie (potencjalnie
tworzacej konglomerat finansowy), ale nie sporzadza sie dla niego skonsolidowane-
go sprawozdania finansowego (nie uwzglednia sie go w takim sprawozdaniu) dla
okreslenia wartosci, o ktérych mowa w art. 3, bierze sie pod uwage sume bilansowsg
tego podmiotu w czesci odpowiadajacej zaangazowaniu kapitalowemu grupy w tym
podmiocie.

3. Parametry dodatkowe

Kolejnym uprawnieniem przyznanym organom nadzoru przez Dyrektywe w za-
kresie sposobu okreé§lania konglomeratu jako takiego jest zawarta w art. 3 ust. 5
mozliwo§é dokonania rachunku, o ktérym mowa w art. 3 ust. 11 2 réwniez z uwzgled-
nieniem struktury dochodéw podmiotéw w grupie oraz dziatalnoSci pozabilansowej.
Tym razem Dyrektywa podaje przynajmniej precyzyjnie, iz kazde z tych kryteriéw
moze by¢ uznane oddzielnie zamiast wskaznikéw, o ktorych mowa w ust. 11 2, lub
tez, ze mogg by¢ one lgcznie lub pojedynczo dotaczone do rachunku, o ktérym mowa
w art. 3ust. 11i2.

Moéwiac dokladniej, w opisanej wezedniej Sredniej opisujacej kryterium ,,istotno-
§ci” sektora, obliczanej na podstawie dwoch wskaznikow — jednego opartego na su-
mie bilansowej, a drugiego na wymogach kapitalowych — pierwszy wskaznik moze-
my zastgpi¢ wskaznikiem udzialu dochodéw lub udziatu dzialalnosci pozabilanso-
wej, jak tez mozemy uwzglednié je wszystkie lub dowolng ich kombinacje. Prze-
stanka do podjecia tej decyzji przez organy nadzoru zainteresowane wprowadzeniem
nadzoru uzupelniajacego jest po raz kolejny okolicznosc, iz te wlasnie parametry sg
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szczegolnie istotne z punktu widzenia celéw Dyrektywy. By¢ moze bardziej szczesli-
wym, cho¢ niewiele bardziej precyzyjnym, byloby przynajmniej stwierdzenie, ze pa-
rametry te lepiej opisujg rozmiar, czy tez jeszcze lepiej — charakter dziatalnosci pod-
miotéw wchodzacych w sklad potencjalnego konglomeratu. Definiowanie celow Dy-
rektywy o nadzorze uzupelniajgcym poprzez wprowadzenie nadzoru uzupetniajace-
go wydaje sie by¢ co najmniej nieprzekonywajace a do tego obarczone bledem idem
per idem.

Jezeli na skutek skorzystania przez organy nadzoru z mozliwoSci, o ktorej mowa
wyzej, grupa, ktérej najmniejszy sektor nie zblizal sie nawet do 10-procentowego
progu udzialu w rynku, prég ten przekroczy, to z calg pewnoscig cel Dyrektywy
zostanie osiggniety — grupa stanie sie konglomeratem ze wszystkimi tego konse-
kwencjami. Skutki takiej decyzji majg jednak ogromne znaczenie dla podmiotéw
w grupie z punktu widzenia zar6wno organizacyjnego jak i finansowego. Stawia to
pod znakiem zapytania zasade pewnosci prawa w sytuacji, gdy dana grupa moze
nieoczekiwanie spotkac sie z konieczno§cig spelniania wymogéw wlasciwych dla kon-
glomeratu. W szczegélnoSci brak pewnosci i przewidywalnoSci moze wystapic, jesli
decyzje o zmianie przyjmowanych parametrow podejmowaé bedg wspdlnie organy
nadzorcze z kilku panstw. W tej sytuacji stosownym byltoby przyjecie w ustawach
krajowych SciSle okreslonych kryteriow korzystania z uprawnienia, o ktérym mowa
w art. 3 ust. 5. Pocigga to jednak za sobg koniecznoéé pominiecia przepisu Dyrekty-
wy, ktory stanowi wlasnie o sporej swobodzie organéw nadzorczych w tym zakresie.

VIII. POWSTANIE KONGLOMERATU FINANSOWEGO
- SKUTKI POWIADOMIENIA

Identyfikacja konglomeratu wymaga podjecia wspolpracy przez organa nadzoru.
Ostatnim etapem na drodze do ustalenia statusu grupy jako konglomeratu finanso-
wego jest zgodnie z art. 4 Dyrektywy wydanie przez organ nadzoru, ktéry zgodnie
z dokonanymi wcze$niej rachunkami nadzoruje podmiot dominujacy w grupie?”,
decyzji o uznaniu grupy za konglomerat finansowy. Decyzja ta skierowana jest do
podmiotu dominujgcego w grupie lub do podmiotu regulowanego o najwyzszej su-
mie bilansowej w najwazniejszym sektorze finansowym w grupie. Jest to o tyle oczy-
wiste, ze wydajacy taka decyzje organ nadzoru (koordynator) sprawuje rowniez nad
tym podmiotem nadzor skonsolidowany.

Brzmienie art. 4 ust. 2 Dyrektywy i wynikajace z niego kluczowe przeciez obo-
wigzki oceni¢ nalezy jako wyjatkowo niezreczne. O ile zdanie pierwsze, nakladajace
na koordynatora obowigzek informowania podmiotu dominujgcego lub przy jego braku
— podmiotu regulowanego o najwyzszej sumie bilansowej w najwazniejszym sekto-
rze finansowym, o zakwalifikowaniu tejze grupy jako konglomerat finansowy oraz

20 Czyli koordynatora. Sposéb wyznaczania koordynatora konglomeratu finansowego okreslo-
ny w art. 10 Dyrektywy wykracza poza ramy niniejszego opracowania.
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o wyznaczeniu koordynatora (nalezy zauwazy¢, ze wlasciwiej byloby ,,0 pelnieniu
przez ten organ funkcji koordynatora”) brzmi jeszcze do§é zrozumiale, to juz zdanie
drugie zawiera oczywisty blad. Stanowi ono, ze koordynator przekazuje informacje
tej samej tresci organom nadzoru, ktére udzielily zezwolenia na prowadzenie dzia-
falnosci podmiotom regulowanym, nalezgcym do grupy oraz organa nadzoru z pan-
stwa, na terytorium ktorego mieSci sie siedziba zarzadu mieszanej finansowej spotki
holdingowej. Wymog poinformowania organéw nadzoru z panstwa, w ktérym znaj-
duje sie centrala mieszanej finansowej sp6tki holdingowej, powinien oczywiscie do-
tyczy¢ jedynie takiego konglomeratu, na czele ktorego taka spétka sie znajduje.

Decyzja, o ktérej mowa w art. 4 ust. 2, ma niewatpliwie charakter konstytutyw-
ny, tworzy bowiem w odniesieniu do podmiotéw w konglomeracie nowy stan praw-
ny, stajac sie bezposrednim zrédlem okreslonych w Dyrektywie ($ciélej, w prawie
krajowym implementujacym jej postanowienia) obowigzkéw?V. Co za tym idzie, obo-
wigzki wynikajace z Dyrektywy pojawiaja sie dopiero wtedy, gdy koordynator podej-
mie odpowiednie dziatania. Normalnie, przepisy prawa krajowego dotyczace nadzo-
ru skonsolidowanego, wynikajace z ustaw sektorowych, stosuje sie oczywiscie na
podstawie tychze ustaw. Naktadajace na podmioty w konglomeracie obowigzek okre-
§lonego zachowania przepisy wprowadzone do krajowych porzadkéw prawnych na
podstawie Dyrektywy stosuje sie przeciwnie — dopiero po podjeciu decyzji przez od-
powiedni organ administracyjny (koordynatora). O konglomeracie finansowym mo-
zemy zatem moéwic¢ dopiero z chwilg wydania przez koordynatora odpowiedniej decy-
zji??. Koordynator informuje réwniez o tej decyzji — o czym wyzej — organy nadzoru,
ktore udzielily zezwolenia na dziatanie podmiotom regulowanym nalezacym do gru-
py oraz pozostale zainteresowane organy nadzoru.

Art. 4 ust. 1 okresla procedure wspélnego identyfikowania przez organa nadzoru
podmiotow skladajacych sie na konglomerat finansowy. Budzi¢ moze natomiast zdzi-
wienie, dlaczego decyzja, o ktérej mowa w art. 4 ust. 2, nie musi by¢ podejmowana
wspoélnie przez organy nadzory, zwlaszcza ze Dyrektywa przewiduje konieczno§é
wspdlnego podejmowania decyzji w znacznie mniej istotnych sprawach niz identyfi-
kacja konglomeratu. Pojawia sie oczywi$cie mnostwo watpliwosci na tle wymogow
dotyczacych zawiadomienia jako decyzji administracyjnej, przynoszacej skutki prawne
wobec wszystkich zainteresowanych podmiotéw jak i procedury odwolania od tej
decyzji, nie méwiac juz o kwestii czynnego udzialu stron w postepowaniu admini-
stracyjnym. Pozostawiajac jednak na boku wymagajace osobnego, szerokiego omo-
wienia aspekty proceduralne i pozostajac w niniejszym opracowaniu konsekwentnie
jedynie na gruncie prawa wspolnotowego, przypomnieé nalezy, ze przeciwko tej de-

20 M. Szubiakowski, M. Werzbowski, A. Wiktorowska, Postepowanie administracyjne, C.H. Beck,
Warszawa 1996, str. 169.

22 7 drugiej jednak strony, koordynatorem jest ten sposrod organéw nadzoru, ktory, zgodnie
z art. 10 Dyrektywy, mowigc najogélniej nadzoruje najistotniejszy podmiot — grupe podmio-
tow — w konglomeracie finansowym. Dyrektywa nakazuje wskazanie koordynatora za po-
mocg cech konglomeratu, podczas gdy to dopiero koordynator niejako powotuje konglome-
rat jako taki.
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cyzji, jak i kazdej innej przysluguje stronie prawo do odwolania. Rezolucja Komitetu
Ministrow Rady Europy z 28 wrzes$nia 1977 r. o ochronie jednostki przed aktami
administracyjnymi (Nr 31/77) do elementarnych regut postepowania administracyj-
nego zalicza m.in. prawo do odwolywania sie od decyzji?®. Pozostawiajac na boku
rozwazania na temat sytuacji, w ktorych czynnoS§ci administracyjne ze wzgledu na
specyfike konglomeratu musialyby wykroczy¢ poza terytorialny zasieg dziatania or-
ganu administracji i wszelkie wynikajace z tego komplikacje proceduralne, pozostaje
jedynie stwierdzi¢, ze decyzja ta niczym nie moze rézni¢ sie od wszelkich innych
decyzji administracyjnych, stosujg sie do niej zatem wszelkie zasady dotyczace jej
treSci, konstrukeji, formy, jak i srodkéw prawnych.

Dyrektywa nie stanowi, jakoby odwolanie od decyzji, o ktérej mowa w art. 4
ust. 2, nie wstrzymywalo jej wykonania. Mozna zatem wnosié, ze odwolanie wstrzy-
muje stosowanie przepisow Dyrektywy. Jesli jednak decyzja zostanie utrzymana
w mocy, pozostaje do rozstrzygniecia kwestia, czy przepisy Dyrektywy stosuje sie od
chwili podjecia decyzji, czy tez od chwili utrzymania jej w mocy. Roznica jest zasad-
nicza, biorac pod uwage, ze ze wzgledu na brane pod uwage przy wydawaniu tej
decyzji roczne sprawozdania wykonanie decyzji moze sie odwlec nawet o rok.

Przepis art. 4 ust. 2 nie méwi natomiast nic o sytuacji, gdy zmiana w strukturze
grupy spowoduje konieczno$¢ zmiany jej kwalifikacji jako konglomeratu finansowe-
go. Jesli bowiem w wyniku transakcji nastapi zbycie udzialéw prowadzace do zejScia
parametréw kwalifikujacych grupe jako konglomerat ponizej progéw okre§lonych
w art. 3, nie wplywa to automatycznie na utrate mocy decyzji. Nic takiego w kazdym
razie nie wynika z Dyrektywy. Mozna jedynie zgadywac, ze skorzystanie przez koor-
dynatora z mozliwoéci przewidzianej w art. 3 ust. 6 roOwniez wymaga wydania decy-
zji. Wydaje sie, ze jest to dos¢ powazna luka, ktérg musi wypelni¢ prawo krajowe?*.

DR

Jakkolwiek przepisy Dyrektywy wydajg sie pozostawiaé szerokie pole do inter-
pretacji, to analiza sposobu jej wdrazania w poszczegdlnych panstwach cztonkow-
skich pozwala stwierdzi¢, ze jest ona owocem wielu lat analiz i bogatej praktyki
sprawowania nadzoru nad ztozonymi strukturami. Jeszcze zanim Dyrektywa zosta-
fa uchwalona, wiele paneuropejskich struktur bylo od dawna zidentyfikowanych.
Jakkolwiek zar6wno omawiane przepisy, jak tez przepisy stanowiace istote Dyrek-
tywy wymagaja jeszcze wielu wszechstronnych weryfikacji, uzna¢ mozna, ze Dyrek-
tywa otwiera nowy sposéb zaréwno podej$cia do podmiotéw funkcjonujacych na ryn-
kach regulowanych, jak tez do zadan i celéw organéw nadzoru.

23 K. Chorazy, W. Taras, A. Wrébel, ,,Postepowanie administracyjne, egzekucyjne i sqdowni-
cze”, Zakamycze, Krakow 2003 r., str. 100.

24 Tak tez art. 10 ust. 1 pkt 1 ustawy z dn. 15 kwietnia 2005 r. o nadzorze uzupelniajgcym nad
instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi
w sktad konglomeratu finansowego.
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