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Stanowisko Europejskiego Kongresu Finansowego?
w konsultacjach Komisji Europejskiej
dotyczacych dodatkowego nadzoru nad konglomeratami finansowymi?

Metodologia opracowania stanowiska
Opracowanie stanowiska przebiegato w trzech etapach.

Etap 1

Do wziecia udziatu w badaniu zaproszono grupe ekspertow obejmujgca ponad 70 specjalistdw.
Przestano im wybrane fragmenty dokumentu konsultacyjnego Komisji Europejskiej oraz
przettumaczone pytania konsultacyjne. Ekspertom zagwarantowana zostata anonimowosc.

Etap 2

Do Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa® wptyneto 17 opinii od instytucji finansowych
oraz indywidualnych ekspertow. Wszystkie odpowiedzi zostaty zebrane i przedstawione

w formie anonimowej ekspertom, ktdrzy wzieli udziat w konsultacjach. Zwrécono sie do nich
z prosba o zaznaczenie w opiniach innych uczestnikdw konsultacji tych sformutowan, ktére
powinny znalez¢ sie w stanowisku koncowym, jak rowniez tych, z ktérymi sie nie zgadzaja.
Eksperci mogli takze skorygowac swoje odpowiedzi pod wptywem argumentow
przedstawionych przez innych ekspertow.

Odpowiedzi uzyskano od ekspertow reprezentujacych:

— banki uniwersalne oraz banki samochodowe,
— firmy ubezpieczeniowe,

— organy regulacyjne,

— firmy konsultingowe oraz

— srodowisko akademickie.

Etap 3

Na bazie uzyskanych odpowiedzi opracowane zostato syntetyczne stanowisko Europejskiego
Kongresu Finansowego.

! Celem Europejskiego Kongresu Finansowego (www.efcongress.com) jest debata nt. bezpieczenstwa i stabilnosci
systemu finansowego Unii Europejskiej i Polski.

2 http://ec.europa.eu/finance/consultations/2016/financial-conglomerates-directive/docs/consultation-
document_en.pdf

3 Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa (IBnGR) - pierwszy niezalezny think tank w Europie Srodkowo-Wschodniej,
zatozony w 1989 roku przez grupe ekonomistéw zwigzanych z opozycja demokratyczng i ruchem ,Solidarnosc”.
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Odpowiedzi Europejskiego Kongresu Finansowego na pytania
konsultacyjne*

Pytanie 1(a):

Czy dyrektywa wtasciwie identyfikuje podmioty oraz obszary dziatalnosci, ktére podlega¢ winny
dodatkowemu nadzorowi? Jesli kryteria nie s wystarczajaco precyzyjne, czy ma to wptyw na: (i)
zwiekszenie ryzyka dla stabilnosci finansowej; (ii) konkurencyjnos¢; (iii) poziom ochrony
wierzycieli i ubezpieczonych?

Dyrektywa w obecnym ksztatcie nie identyfikuje w sposéb wystarczajacy podmiotéw, ktére
powinny podlegac¢ dodatkowemu nadzorowi, co kreuje ryzyko dla stabilnosci systemu
finansowego, tworzy nieréwne warunki konkurencyjne i obniza poziom ochrony wierzycieli
ubezpieczonych.

Kazda dziatalnosc finansowa powinna by¢ nadzorowana. Dotyczy to w szczegolnosci
przedsiebiorstw, ktdre prowadza dziatalnos¢ podobng do bankéw, firm ubezpieczeniowych, biur
maklerskich, TFl / zarzadzajacych aktywami itd., a ktére obecnie nie sg albo sg w
niewystarczajgcym stopniu nadzorowane. Nadzorowi powinny podlegac¢ wiec firmy pozyczkowe,
windykacyjne, fundusze hedgingowe.

Dla lepszego odwzorowania generowanego przez konglomerat ryzyka dla stabilnosci finansowej
oraz poprawy poziomu ochrony wierzycieli i ubezpieczonych, zakres podmiotowy powinien
obejmowac takze podmioty oferujgce dodatkowe ustugi ubezpieczeniowe, SPV, jak tez fundusze
emerytalne i podmioty rynku shadow banking.

Watpliwosci budzi nieobjecie regulacja spotek celowych (SPV), wykorzystywanych w
szczegoblnosci do przeprowadzania transakcji strukturyzowanych. Na rynku polskim transakgji
takich byto i jest niewiele, stad liczba spétek i ryzyko, ktére moga generowac, nie wydaje sie byc
istotne. W kontekscie jednak catego rynku EU, doswiadczenia kryzysu finansowego wskazuja, iz
rekomendowane bytoby objecie ich kontrolg i zapewnienie wtasciwego zarzadzania ryzykiem .

W obecnym ksztatcie dyrektywa zbytnio koncentruje sie jedynie na podmiotach regulowanych,
upatrujac jedynie w nich zagrozenia dla stabilnosci finansowej konglomeratéw. Podmioty
pomocnicze dla ustug finansowych, jak rowniez podmioty nieregulowane sg natomiast
pomijane. Tymczasem w nowoczesnych konglomeratach zaczynaja one petni¢ coraz wieksza
role. Powszechne staje sie chociazby tworzenie osobnych jednostek wewnatrz grup, ktére
Swiadczg ustugi informatyczne dla pozostatych podmiotow. Podobnie sg wydzielane spoétki
windykacyjne, ktére przejmuja czes¢ portfeli kredytowych bankow.

Ponadto, nalezy zwroci¢ szczegblng uwage na podmioty zapewniajace ciggtos¢ dziatania
podmiotow regulowanych lub zapewniajgcych dostep do infrastruktury, poniewaz objecie ich
nadzorem jest krytyczne z punktu widzenia poziomu ryzyka finansowej grupy kapitatowej oraz
poziomu bezpieczenstwa powierzonych przez klientdw aktywow.

W ten sposob czesc ryzyk jest transferowana poza podmioty regulowane, a zatem takze poza
zakres objety dyrektywa, ale nie poza zakres grupy kapitatowej. Ryzyko zatem caty czas istnieje,
ale nie podlega juz tak restrykcyjnym regutom zarzadzania i monitoringu. Wptywa to
negatywnie na ryzyko stabilnosci finansowej konglomeratow, a co za tym idzie na poziom

4 Pytania zostaty wybrane z szerszej listy pytan w materiale konsultacyjnym Komisji Europejskiej. Zachowano oryginalng numeracje
pytan.



ochrony wierzycieli czy ubezpieczonych. Ponadto nalezy zauwazyc, ze luki w przepisach daja
pole do swoistej inzynierii w zakresie rentownosci zaréwno na poziomie konglomeratu, jak i
poszczegdlnych podmiotdéw wchodzacych w jego sktad. Moze to mie¢ negatywne skutki dla
konkurencyjnosci na rynku. Poprzez transakcje wewnatrzgrupowe (zwtaszcza pomiedzy krajami)
i transfer ryzyk poza obszar chroniony regulacyjnie, moze dochodzi¢ do sztucznej poprawy
sytuacji i sztucznego obnizania kosztéw w podmiocie regulowanym nalezacym do
konglomeratu. W konsekwencji bedzie on mogt dalej prowadzi¢ swojg nieefektywna,
nierentowng czy obarczong zbyt duzym ryzykiem dziatalnosc, realizujgc jednoczesnie cel
poszerzania bazy klientéw, podbierajac klientdw innym, bezpiecznie dziatajacym
przedsiebiorstwom, ktore nie dokonajg przeniesienia tych procesow.

Ubezpieczyciele stanowig coraz czesciej element grup nie-finansowych, wiec uwzglednienie ich
specyficznych regulacji i wymogow bezpieczenstwa bytoby wskazane. Zwiekszytoby to poziom
stabilnosci systemu finansowego i mogtoby zapewni¢ bardziej réwne warunki konkurencji.

Dyrektywa, pomimo zasadnosci samej jej idei w zakresie zwiekszenia stabilnosci i
bezpieczenstwa sektora finansowego, w sposob zbyt generalny i nieostry definiuje pojecie
konglomeratow finansowych, jak rowniez finansowej spotki holdingowej o dziatalnosci
mieszanej. Obecna konstrukcja definicji zawartych w dyrektywie sprzyja¢ bedzie takiej
konstrukcji struktury wtascicielskiej, ktéra pozwoli w znacznej mierze uciec niektérym
podmiotom spod poszerzonego nadzoru regulacyjnego, a tym samym zwiekszy ich
konkurencyjnosc¢ oraz pozycje rynkowa.

Definicja podmiotow kwalifikowanych nie jest precyzyjna. Kluczowe jest sformutowanie
»najwazniejszy sektor”. Moze byc¢ ono interpretowane na wiele, wykluczajacych sie sposobdw,
np.: najwieksze aktywa, zrodto pochodzenia zysku, najwieksze pasywa, alokacja kapitatu,
akumulacja ryzyka, etc. Stwarza to duzg mozliwosc¢ indywidualnej interpretacji.

Przy identyfikacji konglomeratow finansowych nalezy dodatkowo wzig¢ pod uwage tzw.
konsolidacje ostroznosciowa, ktéra wptywa na profil ryzyka oraz na integracjg procesow
zarzadzania ryzykiem na poziomie grup kapitatowych w rozumieniu konsolidacji
ostroznosciowe].

W przypadku braku doprecyzowania doktadnych kryteridéw (jakosciowych i ilosciowych)
identyfikacji konglomeratu finansowego istnieje zagrozenie przenoszenia sie ryzyka z obszaru
objetego nadzorem na obszary nienadzorowane, zwiekszajac w ten sposéb poziom ryzyka
implikowanego przez grupy, ktore mogtyby zostac¢ uznane za konglomerat finansowy. Nie
pozostaje to bez wptywu na zwiekszenie ryzyka dla stabilnosci finansowej poszczegolnych
panstw cztonkowskich, zmniejszenie poziomu ochrony wierzycieli i ubezpieczonych oraz
obnizenie konkurencyjnosci. Dyrektywa nie identyfikuje wtasciwie podmiotéw oraz obszaréw
dziatalnosci, ktére podlegac¢ winny dodatkowemu nadzorowi, jednak ich kompletne
uwzglednienie wymagatoby znaczacego podniesienia kompetencji merytorycznych nadzorcow w
ujeciu miedzysektorowym.

Zakres obejmowania dyrektywy powinien by¢ regularnie rozszerzany o dodatkowe podmioty
pojawiajace sie na rynku finansowym, w szczegolnosci o instytucje typu fintech, instytucje
stricte internetowe (np. e-kantory), czy instytucje ptatnicze. Z uwagi na swoj3a rosnaca
popularnos¢ i systematyczne tgczenie sie w grupy, zagrozenie dla stabilnosci sektora
finansowego moze przyjs$¢ z niespodziewanej strony. Ponadto instytucje nowych technologii
czesto nie funkcjonujg w scisle okreslonych ramach prawnych. Dziatalnos¢ finansowa podejmuja
coraz to kolejne spotki z innych sektoréw (np. Google lub Facebook). Dodatkowe zagrozenie
ptynie z faktu, ze wiekszosc¢ tych instytucji, nie podlega CRR/CRDIV, a nie wszystkie banki sg



uwzglednione w regulacjach BRRD. Jednoczes$nie nalezy pamietaé o zachowaniu zasady level
playing field, ktora jako jeden z fundamentow europejskiego rynki finansowego, ma zapewniac
brak dyskryminacji instytucji na rynku finansowym.

Pytanie 2(a):

Finansowe spétki holdingowe o dziatalnosci mieszanej, finansowe spoétki holdingowe oraz
ubezpieczeniowe spoétki holdingowe s3 objete dyrektywa FICOD, a w szczegdlnosci podlegaja
wymogowi kapitatowemu na poziomie grupy. Jednakze instytucje nadzorcze mogg nie mie¢
instrumentéw/umocowan do bezposredniego egzekwowania wymogu zmiany ich struktury
kapitatowej . Czy wptywa to na skutecznos¢ identyfikowania i zarzadzania ryzykiem przez nie
kreowanym?

Brak instrumentéw i umocowan do bezposredniego egzekwowania wymogu zmiany struktury
kapitatowej nadzorowanych spotek holdingowych ewidentnie negatywnie wptywa na
skutecznosc identyfikowania i zarzadzanie ryzykiem przez nie kreowanym.

Wyposazenie organdéw nadzoru w niezbedne narzedzia nadzorcze ma kluczowe znaczenie dla
efektywnosci sprawowania nadzoru. Dotyczy to zarowno mozliwosci zbierania odpowiednich
danych sprawozdawczych, jak i wydawania zalecen nadzorowanym podmiotom. Objecie
konglomeratow finansowych dodatkowym nadzorem bedzie celowe pod warunkiem, ze nadzoér
wyposazony bedzie w niezbedne instrumenty. W przeciwnym razie bedzie to nadzér pozorny.
Dlatego, rozwazajac celowosc objecia nadzorem uzupetniajgcym kolejnych podmiotédw nalezy w
pierwszym rzedzie ustali¢, czy nadzorca bedzie w stanie sprawowac ten nadzor w sposob
efektywny.

O ile identyfikacja ryzyk kreowanych przez finansowe spotki holdingowe o dziatalnosci
mieszanej, finansowe spotki holdingowe oraz ubezpieczeniowe spotki holdingowe nie wydaje
sie kwestig problematyczng, o tyle posiadanie przez regulatora odpowiednich narzedzi
gwarantujacych przywrocenie stanu zgodnego z prawem, jest warunkiem sine qua non
prawidtowego funkcjonowania regulacji. Dlatego tez dyrektywa, poza lakonicznym
stwierdzeniem z artykutu 17 (tj. iz wkasciwe wiadze posiadajg kompetencje do podjecia kazdego
srodka nadzoru uwazanego za niezbedny w celu unikniecia obchodzenia lub zapobiezenia
obchodzeniu zasad sektorowych przez podmioty objete regulacjg), powinna w sposdb bardziej
rozbudowany traktowac o naruszeniach jej przepiséw, karach oraz $rodkach nadzorczych
stuzacych egzekwowaniu natozonych obowigzkow.

Z drugiej strony nalezy zauwazy¢, ze w celu egzekwowania przez instytucje nadzorcze
mozliwosci przeprowadzania zmian w strukturze grupy kapitatowej spétek holdingowych nalezy
doprecyzowac standard okreslajgcy w jaki sposob budowac grupe kapitatowa, aby ryzyko zostato
zminimalizowane. Z puntu widzenia stopnia skomplikowania obecnie funkcjonujacych grup
kapitatowych nie jest mozliwe zaadresowanie wszystkich wariantow ich konstrukgcji, niemniej
jednak dosc¢ ryzykowne jest pozostawienie takich kompetencji wytacznie po stronie nadzorczej,
poniewaz naraza to wtascicieli prowadzacych dziatalnos¢ nadzorowang na trudne do
oszacowania ryzyko przeprowadzenia trudnych do zaakceptowania zmian wskazanych przez
nadzér. Co do zasady warto tak budowac przepisy, zeby z nich wynikato, czego nadzorca
regulujgcy poziom ryzyka systemowego moze oczekiwac do podmiotdw wchodzgcych w sktad
finansowych spotek holdingowych, zabezpieczajac jednoczesnie nadzorcy szeroki wachlarz
dostepnych instrumentéw mogacych regulowac poszczegblne zagadnienia w zaleznosci od
obecnych i przysztych uwarunkowan rynkowych. Brak bowiem instrumentdéw nadzorczych



zapewniajacych wptyw na strukture kapitatowa obniza skutecznos¢ identyfikowania i przede
wszystkim zarzadzania ryzykiem przez nadzorce jeszcze przed momentem, w ktérym sytuacji
grupy kapitatowej jest bliska niezadawalajace;.

Koncentrowanie sie jedynie na wymogu kapitatowym grupy, czyli na jednej liczbie, powoduje, ze
stabng zachety do prawidtowego zarzadzania ryzykiem i jego monitorowania w odniesieniu do
poszczegdlnych podmiotdw grupy. Nie pocigga to bowiem za sobg koniecznosci odpowiednigj
alokacji kapitatu w zaleznosci od wysokosci generowanego ryzyka, a jedynie utrzymywanie
tacznego kapitatu na pokrycie catkowitego ryzyka grupy. W przypadku ktopotéw finansowych w
grupie kapitat ten bedzie wykorzystywany nie w zaleznosci od faktycznego udziatu danego
podmiotu w kreowanym ryzyku catkowitym, ale od kolejnosci, w jakiej podmioty bedg tracic
stabilnosc finansowa. Jesli instytucje nadzorcze nie beda miaty odpowiednich narzedzi, aby
egzekwowac ewentualng zmiane struktury kapitatowej, zniknie bezposrednie potaczenie
pomiedzy zrédtami ryzyka, a kapitatem na ich pokrycie, a sam instrument okaze sie mato
efektywny.

Instytucje nadzorcze moga ustanowi¢ podmiot odpowiedzialny w grupie za kontrole ryzyka oraz
przestrzeganie regulacji/rekomendacji odnosnie struktury kapitatowej i egzekwowac od tych
podmiotow realizacje tych obowigzkdw (podmiot dominujacy). Takie rozwigzanie bytoby
operacyjnie prostsze do wprowadzenia i nie wymagato skomplikowanych i kosztownych zmian
organizacyjnych. Jednoczesnie istotne jest zapewnienie jednakowych zasad we wszystkich
Panstwach Cztonkowskich.

Pytanie 2(b):

Inne nieregulowane, niefinansowe podmioty (i ich dziatalnosc), ktére sg wazne dla profilu
ryzyka konglomeratow finansowych, nie sa objete dodatkowym nadzorem - np. spotki
holdingowe o dziatalnosci mieszanej s3 wytaczone z tego nadzoru. Czy wptywa to na
efektywnos¢ identyfikowania i zarzadzania ryzykiem przez nie kreowanym?

Wytaczenie z dodatkowego nadzoru innych nieregulowanych podmiotow niefinansowych (i ich
dziatalnosci), ktére sg wazne dla profilu ryzyka konglomeratéw finansowych, wptywa na
efektywnos¢ identyfikowania i zarzadzania ryzykiem przez nie kreowanym, aczkolwiek nie
powinny by¢ one kluczowe dla profilu ryzyka konglomeratéw finansowych.

Obecnie poza obszarem regulacji pozostajg konglomeraty mieszane, posiadajgce aktywa
finansowane znaczaco przekraczajace bilanse firm stricte finansowych.

Skoncentrowanie sie przez ustawodawce europejskiego tylko na podmiotach regulowanych
spowodowatoby w dtuzszej perspektywie negatywne skutki, w szczegolnosci w postaci prob
transferu ryzyka na spotki wytgczone spod nadzoru uzupetniajacego. W dalszej kolejnosci
utrudnitoby to efektywny nadzor i prawidtowe wykonywanie obowigzkéw. Nalezy miec na
uwadze, ze niejednokrotnie s3g to spotki o kluczowym znaczeniu dla prawidtowego
funkcjonowania catego konglomeratu finansowego, czego przyktadem mogg by¢ podmioty z
branzy informatyczne,j.

W nowoczesnych konglomeratach coraz wieksze ryzyko zaczyna sie koncentrowac w
podmiotach niefinansowych, nieregulowanych (np. wspolne ustugi finansowe, serwisowe czy
informatyczne dla grup, lokalizowane w wybranym kraju, korzystnym np. podatkowo). Wyjecie
takich podmiotéw poza nadzor, oznaczatoby zanizanie faktycznego ryzyka istniejagcego w
konglomeracie, a w efekcie zanizanie kapitatu potrzebnego na zabezpieczenie intereséow
wierzycieli czy ubezpieczonych.



Zwykle ze wzgledu na wymogi regulacyjne ubezpieczycieli cze$¢ ze standarddw zarzadzania
ryzykiem jest przenoszonych. Pozostaje to jednak w zakresie indywidualnej decyzji danej grupy.
Ryzyko jest wiec analizowane tylko z punktu widzenia spétki regulowanej. Potencjalnie moze to
stanowic¢ luke w identyfikacji ryzyka. Ewentualne natozenie dodatkowych wymogdw na spotki
obecnie nie regulowane powinno jednak odpowiadac zasadzie proporcjonalnosci, aby nie
narzucac zbytnich ciezaréw regulacyjnych tam gdzie nie jest to potrzebne.

W celu przeciwdziatania powstania sytuacji kryzysowej oraz zarzgdzania powstata juz sytuacja
kryzysowa nadzorca powinien zosta¢ wyposazony w instrumenty, ktére beda skutecznie réwniez
w zakresie dziatalnosci nienadzorowanej. W tym celu mozna zastosowac podejscie bazujgce na
identyfikacji, przez nadzorowane podmioty dominujgce w grupach kapitatowych, obszaréw
ryzyka i przypisania do nich konkretnych podmiotéw wchodzacych w sktad grupy kapitatowe;.
Pozwolitoby to na okreslenia innych (niz nadzorowane) podmiotéw generujacych okreslony
poziom ryzyka dla grupy. Wtedy na podstawie zdefiniowanych narzedzi nadzorczych mozna
dokonywac korekt w dziatalnosci finansowej grupy kapitatowej zapobiegajacych zwiekszaniu
poziomu ryzyka, ponad regulacyjnie okreslone poziomy, w tym réwniez w zakresie mozliwosci
wptywu na nieregulowane podmioty, ktére zostaty zidentyfikowane jako zrédta istotnego
poziomu ryzyka dla grupy.

Odrebna kwestig jest na ile mozna wypracowac efektywne narzedzia kontroli ryzyka dla tego
typu podmiotow. Nieregulowane, niefinansowe podmioty (i ich dziatalnosc), nie powinny byc
jednak kluczowe dla profilu ryzyka konglomeratow finansowych.

Obecnie o objeciu danego podmiotu dodatkowym nadzorem decydujg kwestie organizacyjne i
formalne, a nie faktyczny poziom ryzyka zwigzanego z jego dziatalnoscia, czy posredni lub
bezposredni wptyw danego podmiotu na poziom ryzyka innych podmiotéw. Dlatego nadzorem
powinny by¢ objete podmioty majgce wptyw na ryzyko grupy, bez wzgledu na swoje
usytuowanie w grupie. Nalezatoby wiec rozwazyc zastapienie kryterium organizacyjnego oceng
ryzyka.

Pytanie 2(c):

Jakie bytyby koszty oraz konsekwencje prawne i operacyjne objecia tych podmiotéw oraz ich
dziatalnosci dodatkowym nadzorem?

Koszty oraz konsekwencje prawne i operacyjne objecia tych podmiotdw i ich dziatalnosci
dodatkowym nadzorem s3 trudne do oszacowania, ale byty by zapewne istotne, zaleznie od
zakresu nadzoru i pokrytych ryzyk. Otwarta pozostaje kwestia celowosci nadzoru tych
podmiotow.

Koszty i konsekwencje prawne i operacyjne mogtyby by¢ dotkliwe, a skutecznos¢ takiego
nadzoru sprawowanego przez organy nadzoru finansowego mogtaby by¢ niewystarczajaca.
Zwiekszenie zakresu podmiotowego obowigzywania dyrektywy oznaczatoby przede wszystkim
koniecznos¢ zapewnienia dodatkowych zasobdw osobowych oraz finansowych.

Koszty objecia nadzorem pozostatych, nieobjetych dotychczas podmiotéw bytyby zapewne
bardzo wysokie, chociazby z uwagi na koszt kapitatu, ktéry musiatby by¢ dodatkowo
utrzymywany, czy dodatkowe zasoby ludzkie niezbedne do operacyjnego sprawowania tego
nadzoru (zaréwno po stronie grup kapitatowych jak i requlatora). Dlatego zasadne wydaje sie
przyjecie odpowiednich progéw materialnosci, powyzej ktérych taki nadzor bytby sprawowany.



Wysokie koszty wynikatyby takze z koniecznosci integracji reziméw prawnych, systemow
informacyjnych i nowelizacji procedur dziatalnosci nadzorcze;.

Istotnym wyzwaniem jest kwestia organizacji dodatkowego nadzoru dla tej kategorii
podmiotow. Czy w ogodle jest mozliwe, realne i prawnie dopuszczalne, objecie instytucji
niefinansowych nadzorem, szczegoélnie, jesli niektdre z nich znajduja sie w panstwie trzecim.
Taki nadzér wigzatby sie z objeciem ich sprawozdawczoscia, wymogami kapitatowymi,
wskaznika dzwigni, czy koniecznoscig przygotowania plandw naprawczych. W sytuacji np.
centrum rozliczeniowego albo centrum outsourcingowego bytoby to trudne do zrealizowania.

Pojawia sie wiec pytanie czy w przypadku podmiotéw niefinansowych objecie ich dziatalnosci
nadzorem stanowitoby efektywne wykorzystanie zasobdw nadzorczych oraz czy nie wigzatoby
sie z nieuzasadnionym obcigzeniem regulacyjnym. Odpowiedz zalezy od zakresu nadzoru
(informacyjny czy decyzyjny), rodzaju podmiotu, otoczenia regulacyjnego i nadanych uprawnien
nadzorczych.

Pytanie 3:

Na ile zasady progow ilosciowych okreslone w dyrektywie sa:

a) jasne i skuteczne (np. jesli chodzi o parametry stosowane do obliczenia aktywéw i wymogoéw
kapitatowych czy ksiegowe ujecie aktywow z réznych sektorow; czy wskazniki stosowane dla
poszczegolnych sektorow w konglomeracie finansowym sg ekwiwalentne; czy wszystkie
instytucje finansowe wchodzace w sktad grupy bankowej musza spetnia¢ wymogi
wyptacalnosciowe)

b) przewidywalne dla danej gatezi, oraz

¢) czy kreuja dodatkowe koszty dla nadzoru lub podmiotow badanych i czy jakie$ z tych kosztéw
mozna wyeliminowac?

d) czy stosowanie progéw jest transparentne?

Proponowane w dyrektywie progi ilosciowe nie wydajg sie powodowac istotnych kosztéw, s
zasadniczo jasno okreslone, przewidywalne i transparentne, co jednak nie przesadza o ich
skutecznosci. Alternatywnym rozwigzaniem mogto by by¢ oparcie kwalifikacji nadzorem
dodatkowym na bazie generowanego przez te podmioty ryzyka dla systemu finansowego.

Nadzor nad konglomeratami ma charakter uzupetniajacy. Jego celem jest identyfikacja i
ograniczanie dodatkowych czynnikow ryzyka, wynikajgcych z interakcji miedzysektorowych,
ktére moga pozostac niezauwazone przez nadzor sektorowy. Nadzor uzupetniajacy nie powinien
powielac pracy nadzorcédw sektorowych. Powinien on brac¢ za punkt wyjscia stwierdzone przez
nich fakty i dokonane oceny. Zatozy¢ tez nalezy, ze poza wyjatkowymi sytuacjami nadzorowane
podmioty sg zdrowe i spetniajg wymagane normy. Jesli tak sie nie dzieje, poprawa sytuacji w
podmiotach nadzorowanych, doprowadzenie do zgodnos$ci z normami, czy z przepisami powinna
by¢ obowigzkiem nadzoru sektorowego, a nie uzupetniajgcego. Jego zadaniem powinna by¢
ocena dodatkowego ryzyka Zrodtem tego ryzyka moga by¢ interakcje miedzysektorowe, ale
takze oddziatywania pomiedzy nadzorowanymi i nienadzorowanymi podmiotami tego samego
sektora rynku finansowego. Punktem wyjscia do oceny dodatkowego ryzyka powinien byc stan
faktyczny poszczegélnych podmiotdw, bez wzgledu na to czy obowigzujgce normy (O ile istniejg
i obowigzuja dany podmiot) sg spetnione, czy tez nie.

Konglomeraty finansowe sg organizmami o wiele bardziej ztozonymi niz poszczegdlne sktadniki
konglomeratu. Z tego powodu, w praktyce, znacznie sie miedzy sobg réznia. Dlatego wskazanie
warunkow, po spetnieniu ktorych dana grupa réoznorodnych podmiotéw zostanie uznana za



konglomerat finansowy, jest trudne. W szczegélnosci, dla kazdego konglomeratu prég
uzasadniajacy objecie go dodatkowym nadzorem moze znajdowac sie na innym poziomie. W
zwigzku z tym nalezatoby albo ustawic¢ prog na tyle nisko, by obejmowat wszystkie
konglomeraty, albo ustawic proég na wyzszym poziomie, pozostawiajac nadzorcy mozliwos¢
objecia nadzorem uzupetniajgcym konglomeratdéw, jesli w ocenie nadzorcy generujg ryzyko
uzasadniajace dodatkowe dziatania nadzorcze. Ocena spetnienia norm ostroznosciowych przez
kazdy z podmiotow wchodzacych w sktad konglomeratu powinien by¢ regulowany na poziomie
przepisow sektorowych.

Konglomeraty cechuje wysoki stopien skomplikowania i réznorodnos¢ struktur, a jednostka
dominujgca moze by¢ podmiotem nienadzorowanym i nieregulowanym, przez co ustalenie
szczegotowych kryteriow kwalifikacji staje sie bardzo utrudnione. Dlatego konieczne jest
pozostawienie ostatecznej decyzji w gestii nadzorcy dominujacego, w porozumieniu z nadzorca
lokalnym.

Kazdy wymog sprawozdawczy wigze sie z kosztami dla nadzoru i dla nadzorowanych
podmiotow. W przypadku progéw ilosciowych, decydujgcych o objeciu grupy dodatkowym
nadzorem, koszty te powinny by¢ niewielkie, poniewaz zaproponowane progi korzystajg z tatwo
wyliczalnych wskaznikow. Przy tej skali kosztow ich ograniczanie nie wydaje sie celowe.

Kazda dziatalnosc finansowa adresowana do zewnetrznego klienta powinna by¢ nadzorowana.
Wprowadzenie powyzszych progdw moze byc tatwo ominiete przez ré6zne podmioty, szczegoélnie
dziatajace obecnie jako biznes nieregulowany, poprzez stosowanie roznego rodzaju
mechanizméw. Obecne rozwigzanie stwarza znaczne pole do interpretacji i watpliwosci, stad
otwartg kwestig pozostaje czy nie mozna bytoby oprze¢ kryterium kwalifikowalnosci nadzorem
dodatkowym na bazie generowanego ryzyka.

Progi liczbowe, jako czynnik aktywujacy wprowadzenie dodatkowego nadzoru, s3 transparentne.
Wystarczy poréwnac wyliczony wskaznik z wartoscig progowa. Gdyby uzupetni¢ progi o
uznaniowe decyzje nadzorcze, przejrzystos¢ podejscia zostanie zachowana jesli nadzor bedzie w
satysfakcjonujacy sposob uzasadniat swojg decyzje.

Progi ilosciowe okreslone w dyrektywie sg proste i przewidywalne, a co za tym idzie nie kreuja
istotnych dodatkowych kosztow po stronie ani nadzoru, ani badanych podmiotow. Zwieksza to
takze ich transparentnos$¢, gdyz obowigzujg na terenie catej Unii Europejskiej. Nie jest to jednak
rownoznaczne ze skutecznoscia. Podstawa skutecznosci jest bowiem adekwatnosc¢ wobec celu,
ktéry powinien byc osiagniety, ktorym jest bezpieczenstwo finansowe grup kapitatowych.

Ustalenie sztywnych progdw jest dyskusyjne. Podobnie stosowanie parametrow (jak np. wymogi
kapitatowe), ktore nie s3 do konca ekwiwalentne pomiedzy sektorami. Najwieksza wadga takiego
podejscia jest jednak skupianie sie jedynie na instytucjach finansowych z pominieciem
pozostatych podmiotdw, co zaburza postrzeganie faktycznego ryzyka skoncentrowanego w
dziatalnosci danego konglomeratu.

Zasady identyfikacji konglomeratdw finansowych sg generalnie jasne, za wyjatkiem kwestii
uwzgledniania lub nie transakcji wewnatrzgrupowych do wyznaczania sumy bilansowej i
wymogow kapitatowych. Z jednej strony s3 one istotne dla sektora finansowego, a z drugiej
pominiecie ich wydaje sie bardziej wtasciwe. Ponadto ujecie w obliczeniach podmiotow
finansowych nieregulowanych w sposob jedynie ogdlny, dla ktérych nie obowiazuja wymogi
ostroznosciowe, bedzie powodowac niespojnosci w identyfikacji konglomeratéw finansowych.

Zaletg obecnej propozycji jest prostota regut i dzieki temu prostota stosowania. Kwestig do
rozwazenia jest rodzaj wyceny: ksiegowa vs rynkowa.



Pytanie 4:

Majac na wzgledzie zasady progow ilosciowych okreslone w dyrektywie, czy mozna zaktadac,
Ze brak oparcia progéw na ocenie ryzyka wptywa na skuteczno$¢ dyrektywy w identyfikowaniu
i zarzadzaniu ryzykiem kreowanym przez grupy?

Brak oparcia progdw na ocenie ryzyka wptywa negatywnie na skutecznos¢ dyrektywy w zakresie
identyfikowania i zarzadzania ryzykiem generowanym przez konglomeraty. Uwzglednienie
oceny ryzyka z pewnoscig pozwolitoby na lepsze dopasowanie dostepnych narzedzi nadzorczych
do skali i profilu ryzyka konglomeratéw finansowych.

Zwazywszy na dos¢ arbitralne zdefiniowanie progdw, réoznice w wymogach ostroznosciowych
dla poszczegolnych sektorow, a takze roznice pomiedzy podmiotami wchodzacymi w sktad
konglomeratow, ich identyfikowanie wytacznie na podstawie progdw, bez uwzgledniania
specyficznych cech konglomeratu, musi by¢ obarczone znaczng niedoktadnoscia. Proces
identyfikacji powinien uwzglednia¢ réwniez czynniki ryzyka, ale oceny ryzyka nie da sie opisac
zmatematyzowang procedurg i konieczne bedzie odwotywanie sie do oceny nadzorcze;.

Brak progow mégtby byc¢ lepszym rozwigzaniem, poniewaz racjonalizowatby uwzglednianie
danych spotek w analizie ryzyka. Spotki moga generowac duze ryzyko bez istotnej sumy
bilansowej (np. jako ryzyko reputacyjne).

Oparcie sie na kryteriach podmiotowych mogto by zapewnia¢ warunek wtasciwej oceny ryzyka.
To witasnie szeroko pojeta dziatalnosc finansowa niesie za sobg znaczne ryzyka, tak natury
czysto biznesowej (operacyjnej), jak rowniez w sferze niematerialnej (reputacyjnej). Uznanie jej
de iure jako dziatalnosc o istotnym profilu ryzyka oznaczatoby, ze jezeli chociazby jeden z
podmiotow wchodzgcych w sktad konglomeratu badz holdingu $wiadczytby ustuge tego typu,
cata grupa zostataby poddana nadzorowi uzupetniajgcemu, co zniechecitoby do préb omijania
przepisow ostroznosciowych.

Zwykle konglomeratem finansowym s3 grupy, na czele ktorych stojg podmioty objete regulacja.
W tych przypadkach progi istotnosci opieraja sie m.in. na wymogach dotyczacych wyptacalnosci,
Co po czesci adresuje kwestie oceny ryzyka grupy. Dodatkowo odpowiednie wtadze moga
zamiast kryterium sumy bilansowej wprowadzi¢ kryterium dziatan nieujetych w bilansie, zatem
istnieje mozliwos¢ uwzglednienia np. ilosciowej lub jakosciowe]j przestanki oceny ryzyka.

Z drugiej jednak strony, nietrudno sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktdrej udziat np. podmiotow
sektora bankowego w catej grupie jest nieznaczacy (w mysl powyzszych przepisow) w
porownaniu do udziatu podmiotdw nieregulowanych, ale podmioty te majg duzy udziat w
sektorze bankowym danego kraju. Woéwczas utrata stabilnosci finansowej w takiej grupie bedzie
miata duze, negatywne konsekwencje dla catego sektora bankowego. Natomiast grupa nie
bedzie podlegata dodatkowemu nadzorowi i jej faktyczne ryzyka nie zostang objete prawidtowa
kontrola.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przypadku spétek nieregulowanych, a znajdujgcych sie w grupie,
oparcie kwalifikacji jedynie na ryzyku moze okazac sie wysoce utrudnione (np. w podmiotach
outsourcingowych, gdzie gtdwnym kapitatem jest kapitat ludzki).



Pytanie 6:

Na ile uznaniowy charakter wytaczen spod dyrektywy stosowanych na poziomie panstw
cztonkowskich moze wptywac na: (i) stabilnos¢ finansowa oraz (ii) konkurencyjnos¢, zaréwno
w Europie jak i globalnie?

Co do zasady, uznaniowy charakter wytgczen na poziomie panstw cztonkowskich moze
negatywnie wptywac na zaréwno stabilnos¢ finansowa jak i na konkurencyjnos¢. Mozna jednak
na niego rowniez patrzec jako na czynnik wspomagajacy efektywny nadzor.

Generalnie, w europejskich regulacjach dotyczacych rynku finansowego (w $wietle np. Raportu 5
Przewodniczacych czy planéw stworzenia Unii Rynkéw Kapitatowych) odchodzi sie teraz od
stosowania opcji narodowych (waivers i discretions) w przepisach unijnych, idac w kierunku
maksymalnej harmonizacji. Ma to zapewni¢ rowne warunki konkurencyjne dla instytucji w
sektorze tak lokalnie, w UE, jak i na arenie globalne;j.

Zapewnienie krajowym ustawodawcom znacznego stopnia swobody w wytgczaniu okreslonych
podmiotow badz grup podmiotow spod dyrektywy, niesie za sobg znaczace ryzyko zachwiania
stabilnoscia finansowa, jak ostabienie pozycji konkurencyjnej w wymiarze tak mikro jak i makro.
Obecna regulacja w postaci dyrektywy (a nie rozporzadzenia) stwarza naturalne pole do nacisku
oraz lobbowania na lokalne parlamenty do tworzenia takiego ustawodawstwa, ktére bedzie
faworyzowato krajowe podmioty i odcigzato je spod zwiekszonych wymogdw regulacyjnych. W
krétkiej perspektywie czasowej bedzie sie to odbywato zapewne z korzyscia tak dla samego
konglomeratu jak i konsumentéw. Niemniej jednak, obrona intereséw niejako ,narodowych” nie
zawsze stoi w zgodzie z globalnym zasiegiem dziatania podmiotu oraz potencjalnymi skutkami,
jakie moze wywotac na przyktad upadtos¢ podmiotu badz jego nieetyczne postepowanie. Te
zdarzenia mogtyby nie mie¢ miejsca wtasnie wtedy, gdyby nie byta pozostawiona taka
arbitralnosc kryteriow oraz wtasciwa wymiana informacji.

Uznaniowos$¢ pewnych rozwigzan zawsze niesie ze sobga ryzyko pewnej niesprawiedliwosci czy
braku poréwnywalnosci. Wptyw takich dyskrecjonalnych rozwigzan moze by¢ bardzo duzy,
zaréwno w odniesieniu do stabilnosci finansowej, jak i konkurencyjnosci grup. Wiele z nich ma
wymiar miedzynarodowy. Wowczas rdznice w przepisach regulujgcych ich nadzér beda
powodowaty zachete do swoistego arbitrazu — skupiania dziatalnosci bardziej ryzykownej (a
wiec wymagajacej wiecej kapitatu) w krajach, gdzie przepisy s mniej restrykcyjne (aby unikngc
nadmiernego nadzoru). Jednak taka koncentracja, majgca u podstaw chec¢ optymalizacji
kosztowej/kapitatowej, prowadzi jednoczesnie do zatracenia adekwatnosci pomiedzy ryzykiem i
kapitatem, co w dtuzszej perspektywie godzi w stabilnosc finansowa grup. Jednoczesnie,
podobnie jak wykorzystywanie rajow podatkowych, negatywnie wptywa na konkurencyjnosc na
rynku.

Z drugiej strony, uznaniowy charakter wytgczen jest niezbedna cechg dyrektywy. Mozna go
odczytywac takze jako czynnik wspomagajacy nadzor, a nie ostabiajacy go. Zaktadajac
racjonalnosc nadzoru, ktérego celem jest ochrona depozytdw i utrzymanie stabilnosci rynkow
finansowych, poprawnie dziatajacy nadzér bedzie sie kierowat bezpieczenstwem podmiotow
wchodzacych w sktad konglomeratu i stabilnoscig finansowa panstwa.

Uznaniowy charakter wytgczen spod dyrektywy stosowanych na poziomie panstw cztonkowskich
stwarza wyzwanie dla sprawowania nadzoru nad konglomeratami, w szczegdlnosci dziatajgcymi
na arenie miedzynarodowe;j. Jednak brak mozliwosci dostosowania kryteriéw pod wzgledem
ilosciowym i podmiotowym moze prowadzi¢ do braku mozliwosci objecia niektérych podmiotéw
jej przepisami.
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Kazdy uznaniowy charakter wytaczen stwarza ryzyko zaktdcenia konkurenyjnosci poprzez
nieréwne traktowanie podobnych podmiotdw. Jezeli to szczegdlne, przystugujace
koordynatorowi, prawo uznaniowosci bytoby wykorzystywane jedynie w wyjatkowych
okolicznosciach i bytoby dobrze umotywowane wydaje sie, ze nie wptywatoby istotnie na
stabilnos¢ finansowa. Jezeli jednak statoby sie narzedziem kreowania rynku wtedy stabilnosc
finansowa mogtaby zostac zaktdcona, nie tylko ze wzgledu na zanizone wymagania
ostroznosciowe, ale takze z powodu niepewnosci i nieprzewidywalnosci regulacyjne;.

W sytuacji normalnej wytaczenia ograniczaja réwne zasady gry na rynku, natomiast w sytuacjach
kryzysowych, panstwa powinny mie¢ mozliwos$¢ interwencji i dlatego takie zapisy sg cenne.

Pytanie 7:

Czy zasady dyrektywy s3 jasne co do znaczenia adekwatnosci kapitatowej na poziomie
konglomeratow oraz co do tego, jakie obliczenia sg wymagane od konglomeratéw finansowych?
Czy wtasciwe podmioty sg wtaczone do obliczania wymogow adekwatnosci kapitatowe;j?

Dla zapewnienia spojnosci regulacyjnej w UE podstawowe regulacje dotyczace rynku
finansowego powinny byc ze sobg spdjne i komplementarne.

Zasady dyrektywy, co do znaczenia adekwatnosci kapitatowej na poziomie konglomeratdw sg
precyzyjne i jasne, natomiast w obszarze kwalifikacji nadzorczej podmiotdéw oraz obliczenia
wymogow adekwatnosci kapitatowej s3 mato precyzyjne i wymagaja doprecyzowania.

Z jednej strony regulator chce osiggna¢ unifikacje wymogow, tak na poziomie jednostkowym jak
i skonsolidowanym, z drugiej strony nalezy mie¢ na uwadze przepisy sektorowe, ktére moga
stawiac zupetnie rézne wymagania w odniesieniu do tematyki adekwatnosci. Inna jest bowiem
specyfika branzy bankowej, inwestycyjnej czy ubezpieczeniowej i trudno sobie wyobrazic, aby
np. adekwatnos$¢ kapitatowa bankéw mogta by¢ stosowana wprost do domoéw maklerskich.

W efekcie, zasady te nie sg jasno okreslone i pozostawiajg duzy zakres swobody wtadzom
konglomeratu i odpowiednim wtadzom nadzorczym. W tej sytuacji faktycznie trudno jest
osiggnac pordwnywalnosc poziomu adekwatnosci kapitatowej konglomeratéw. Nalezy sie
jednak zastanowi¢, czy ta poréwnywalnosc¢ wnositaby istotng informacje i czy wtasnie ona
miataby byc¢ celem nadzoru uzupetniajacego. Istotne jest, czy wymogi sg spetnione na poziomie
poszczegblnych podmiotdw, lub na poziomie sektorowym. Poziom adekwatnosci kapitatowej
konglomeratu bedzie zalezat od wybranej metody. Zwazywszy jednak na ogromne réznice
miedzy konglomeratami, ich sktadem i strukturg, trudno méwic¢ o poréwnywalnosci
adekwatnosci poszczegdlnych konglomeratéw.

Informacja na temat poziomu adekwatnosci ma znaczenie gtoéwnie dla nadzorcy konglomeratu i
dlatego to on powinien decydowac o wyborze metody. Nalezy przy tym pamietag, ze
porownywalnos$¢ adekwatnosci kapitatowej na poziomie konglomeratu, gdy wymogi te s3
spetnione na poziomie sektorowym, czy na poziomie poszczegélnych podmiotdw, nie niesie ze
sobg istotnych informacji. Jesli przyjac, ze utrzymanie poziomu adekwatnosci kapitatowej stuzyc
ma przede wszystkim samemu konglomeratowi, nalezy w dalszym ciggu sankcjonowac
funkcjonowanie kilku metod i pozostawienie wtadzom nadzorczym wybdr najlepszej z punktu
widzenia struktury i czynnikdw ryzyka w danym konglomeracie.

Ponadto, nalezy rozwazyc¢ czy do obliczen wymogdw adekwatnosci kapitatowej nalezy wtaczyc
wytacznie te podmioty, ktére maja wyznaczone poziomy adekwatnosci kapitatowe]j (w praktyce
podmioty nadzorowane), czy rowniez podmioty oferujgce dodatkowe ustugi ubezpieczeniowe,

SPV, czy tez fundusze emerytalne oraz podmioty rynku shadow banking. Za drugim podejsciem
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przemawia fakt, ze podejscie regulacyjne powinno by¢ holistyczne i adresowac ryzyka
implikowane poprzez nieregulowane podmioty wchodzace w sktad konglomeratu o istotnym
profilu ryzyka.

Pytanie 8(a):

Jaka jest wartos¢ dodana wnoszona przez stosowanie obliczen adekwatnosci kapitatowej
zgodnie z dyrektywa, jesli wezmie sie pod uwage, ze kazdy sektor, w ktorym prowadza
dziatalno$¢ podmioty z grupy ma wtasne sektorowe wymogi adekwatnosci kapitatowe;j?

Stosowanie obliczen adekwatnosci kapitatowej zgodnie z dyrektywg umozliwia uwzglednienie
ryzyka konglomeratu jako grupy, ktdre nie jest prostg suma ryzyka poszczegélnych podmiotéw
wchodzacych w jej sktad.

Poszczegdlne podmioty z grupy moga nie generowac pewnych rodzajow ryzyka lecz w ujeciu
catosciowym (dotyczacym catej grupy) takie ryzyko moze sie juz pojawi¢ w wyniku interakgji
pomiedzy podmiotami z réznych sektoréw w ramach grupy, a takze koncentracji pewnych
rodzajow ryzyka.

W przypadku konglomeratu, sektorowy rachunek adekwatnosci kapitatowej nie uwzglednia
powigzan pomiedzy podmiotami wchodzacymi w sktad jednego konglomeratu, ale nalezacymi
do réznych sektoréw. W szczegdlnym przypadku mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktdrej
wymog adekwatnosci kapitatowej spetniony jest w kazdym sektorze, ale nie jest spetniony na
poziomie konglomeratu. Obliczanie i limitowanie adekwatnosci kapitatowej na poziomie
konglomeratu ma sens, o ile prowadzi do zwiekszenia wymogu kapitatowego konglomeratu w
celu odzwierciedlenia zwiekszonego ryzyka wynikajacego ze skali dziatania, powigzan wewnatrz
konglomeratu i ,efektu zarazenia” oraz przeciwdziata zjawisku wielokrotnego wykorzystywania
kapitatu na pokrycie ryzyka réznych podmiotdw.

Obliczenia adekwatnosci kapitatowej na poziomie konglomeratu finansowego zapewnia wiec
adekwatny poziom funduszy wtasnych na pokrycie zaréwno wymogow kapitatowych wszystkich
sektoréw wchodzacych w sktad konglomeratu, ale takze zapewnia petne pokrycie ryzyka grupy
w postaci specyficznego ujecia udziatéw kapitatowych w grupie. Warto$¢ dodana odnosi sie do
alokacji kapitatu na ryzyka niezidentyfikowane w ramach standardowego podejscia do
adekwatnosci kapitatowej, ponad wymogi sektorowe. Dodatkowo, mozliwo$¢ kompensowania
deficytu funduszy wtasnych miedzy podmiotami w grupie jest mozliwe jedynie w przypadku
braku formalnych przeszkdd w ich transferze, co ma istotne znaczenie dla skutecznego
zarzadzania ryzykiem grupy i poszczegdlnych podmiotéw w grupie.

Wartoscig dodang dyrektywy jest rowniez fakt, ze harmonizuje ona dziatania w panstwach
cztonkowskich, w ktérych nadzér finansowy nie jest zintegrowany, ale sektorowy. Ponadto
obowigzujace i planowane regulacje ostroznosciowe (w tym CRDIV/CRR i Solvency 2) s
dostosowane do specyfiki dziatalnosci w poszczegolnych sektorach i moga by¢ postawa
rachunku adekwatnosci kapitatowej konglomeratu finansowego. Czynnik ten miatby pozytywny
wptyw na spdjnos¢ przepisow sektorowych i dotyczacych konglomeratow.
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Pytanie 9:

Dyrektywa nie zawiera zadnych jednoznacznych przepiséw pozwalajacych nadzorom na
uznaniowos¢ w zakresie wymogu dodatkowego kapitatu celem zabezpieczenia ryzyk
wynikajacych z prowadzenia dziatalnosci w réznych sektorach. Czy wptywa to na efektywnos¢
nadzoru?

W celu prowadzenia wtasciwej kontroli nad sektorem finansowym generujacym ryzyko dla
stabilnosci finansowej wtasciwe jest wyposazenie nadzoru w adekwatne instrumenty.
Regulatorzy krajowi powinni mie¢ zapewnione kompetencje i by¢ wyposazeni w narzedzia, ktdre
pozwola im nie tylko zachowac ale i efektywnie sprawowad nadzor i egzekwowac stosowanie
przepisow. Ich brak moze doprowadzi¢ do nadmiernego obcigzenia wymogami lub
niedoszacowania takich wymogow.

Jednym z filaréw nadzoru ostroznosciowego powinno by¢ monitorowanie instytucji pod katem
zapewnienia odpowiednich kapitatow. Rozwijanie nowych przedmiotow dziatalno$ci w ramach
konglomeratow finansowych sprzyja kreowaniu nowych ryzyk, ktére — w przypadku nieudanych
decyzji - powinny byc przez nie pokryte i nie powinny rodzi¢ negatywnych skutkdw po stronie
klientow. Konglomeraty z samej swej natury moga wywotac efekt domina. Upadtos¢ jednego z
nich (badz jednej ze spdétek wchodzacych w ich sktad) moze spowodowac rozprzestrzenienie sie
kryzysu na inne grupy. Dlatego tak wazne jest zapewnienie odpowiednich kapitatéw, aby kazda
z prowadzonych dziatalnosci i zwigzanych z nig ryzyk zostaty nalezycie pokryte i zabezpieczone.

Nadzér posiada, wynikajgce z przepisow sektorowych, uprawnienia pozwalajace na stosowne
obcigzanie dziatalnosci prowadzonej w poszczegdlnych sektorach. Jednak, o ile na poziomie
poszczegodlnych sektoréw rachunek adekwatnosci kapitatowej jest dobrze ugruntowany i jego
konstrukcja nie rodzi watpliwosci, to na poziomie konglomeratu, na styku powigzanych ze sobg
sektoréw, rachunek adekwatnosci kapitatowej jest trudny do jednoznacznie poprawnego
zdefiniowania. W zwigzku z tym, w zaleznosci od struktury, wewnetrznych powigzan i
organizacji konglomeratu zaleze¢ bedzie ocena adekwatnosci kapitatowej. W takim przypadku
bytoby wskazane pozostawienie koordynatorowi konglomeratu wystarczajgcej swobody, by
magt elastycznie dostosowac rachunek do specyficznych cech konglomeratu.

Uzasadniona bytaby mozliwosc¢ ustalania przez wtasciwe organy dodatkowych buforow
kapitatowych na konglomeraty finansowe. Wymagatoby to precyzyjnego dopracowania sposobu
alokacji kapitatu w grupie, szczegolnie w zakresie proporcji, w jakich poszczeg6lne podmioty
miatyby by¢ obcigzone dodatkowym kapitatem. Nadzorca goszczacy powinien przy tym
zachowac wptyw na decyzje w zakresie kwoty wymogu alokowanego z poziomu konglomeratu,
gdyz kwota ta moze nie w petni odzwierciedlac skale i profil ryzyka podmiotu lokalnego.

Pytanie 12(a):

Czy zasady dyrektywy odnosnie do zarzadzania konglomeratami, zarzadzania ryzkiem (wtaczajac
zarzadzanie kapitatem) oraz kontroli wewnetrznej przyczyniaja sie do dobrego zarzadzania w
konglomeratach finansowych i czy wptywajg na organizacje konglomeratow?

Zasady dotyczace zarzadzania konglomeratami, nalezytego zarzadzania ryzykiem (wtgczajac
zarzadzanie kapitatem) oraz kontroli wewnetrznej stwarzajg warunki, a precyzyjniej, stanowia
przestanki do poprawy jakosci nadzoru wtascicielskiego i moga wptywac na organizacje
konglomeratow, a takze stanowig istotne narzedzie wspierajace dziatania podejmowane przez
wtadze nadzorcze.
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W tym kontekscie, niezmiernie wazna jest Swiadomos$¢ samego ustawodawcy, ktory nie tylko w
FICOD, ale réwniez w innych regulacjach (chociazby MiFID I1) stale podkresla i wzmacnia
znaczenie wtasciwej i efektywnej struktury organizacyjne;j.

Same regulacje sg dos¢ ogolne i wymagajg uszczegotowienia w zakresie wymaganych
elementdw procesu zarzadzania ryzykiem, minimalnego zakresu proceséw zarzadzania ryzykiem,
kontroli wewnetrznej oraz zarzadzania znaczaca koncentracja ryzyka.

Dyrektywa zaktada wyznaczenie podmiotu wiodacego, ktory jest odpowiedzialny przed nadzorca
za odpowiednie zarzadzanie konglomeratem, w tym za kontrole ryzyka, przestrzeganie regulacji
w zakresie struktury kapitatowej i realizacje obowiazkéw w grupie. Wymusza to spojne
zarzadzanie ryzykiem, stanowi dodatkowe ,zabezpieczenie” dla lokalnych funkcji ryzyka i
prowadzi do transferu dobrych standardéw zarzadzania i doswiadczen z innych rynkéw.

Konglomeraty roznig sie sktadem i organizacja w znacznie wiekszym stopniu, niz jednorodne
grupy zaliczajace sie do jednego sektora rynku finansowego. Dlatego nie wydaje sie wskazane
jeszcze doktadniejsze ustalanie zasad dotyczacych wskazywania koordynatora. Ta sprawa
powinna byc¢ ustalana przez nadzorcdw na zasadzie konkretnego przypadku, z uwzglednieniem
sktadu i organizacji konglomeratu, ze szczegélnym uwzglednieniem faktycznych, a nie
formalnych, zaleznosci miedzy podmiotami i tego, ktory z nich odgrywa wiodaca role. Dlatego
bytoby wskazane potozenie wiekszego nacisku na jakosciowy charakter przepisow, aby
umozliwi¢ wtadzom sprawujgcym nadzoér i nadzér uzupetniajacy nad konglomeratem, bardziej
elastyczne ksztattowanie tych zasad.

Inng kwestig, ktéra jest wazna z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem i ktdra jest zarazem
praktycznie pomijana w obecnych regulacjach, jest analiza struktury wtasnosciowej instytucji
finansowej. Wiele problemdw, szczegélnie duzych instytucji finansowych, ma zrédto w braku
duzych i stabilnych inwestoréw (struktura akcjonariatu jest mocno rozproszona). Powoduje to
czesto nadmiernie ryzykowne zachowania zarzaddw tych instytucji, ktdre maja zwykle na celu
krétkoterminowe zyski, a lekcewaza dtugoterminowe ryzyka.

Pytanie 13:
W jakim stopniu, jesli w ogole, brak zasad przymusowej restrukturyzacji (resolution)
konglomeratow finansowych wptywa na efektywnos¢ dyrektywy?

W kwestii restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji konglomeratéw finansowych pojawiaja
sie dwa odmienne stanowiska:

* nie ma potrzeby tworzenia zasady przymusowej restrukturyzacji catego konglomeratu,
= brak przymusowej restrukturyzacji konglomeratéw stanowi o stabosci regulacji.

W ramach pierwszego stanowiska, przymusowa restrukturyzacja powinna byc zarezerwowane
wytacznie dla bankow, wchodzacych w sktad konglomeratu, a nie powinna by¢ stosowana
wobec wszystkich jego podmiotdw sktadowych. Takie stanowisko wynika z faktu, ze
zharmonizowane zasady przymusowej restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji (BRRD)
zostaty zaprojektowane gtéwnie w odniesieniu do instytucji depozytowo-kredytowych. Ich
celem jest m.in. niedopuszczenie, a co najmniej ograniczenie, negatywnego sprzezenia
zwrotnego pomiedzy bankami a pafistwem i zminimalizowanie finansowania tego procesu z
pieniedzy podatnikow. Nie widac jednak potrzeby tworzenia zasad przymusowe;j
restrukturyzacji dla konglomeratow finansowych, zwtaszcza, ze proces ten madgtby by¢ zbyt
skomplikowani i przez to nieefektywny. Banki majg swoje zasady restrukturyzacji i w wiekszosci
wypadkéw dziatajg jako samodzielne podmioty. Ewentualna potrzeba udzielenia wsparcie
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finansowego przez ktérys z podmiotdéw wchodzgcych w sktad konglomeratu powinna zosta¢
zapisana w planie resolution grupy bankowej

Odmienne stanowisko stanowi, ze narzedzie to powinno by¢ jednym z podstawowych srodkéw
nadzorczych na wypadek zdarzen, ktére mogg skutkowac upadtoscig konglomeratu
finansowego. Nalezy mie¢ na uwadze ze system finansowy funkcjonuje w globalnym srodowisku
i negatywne zdarzenia dla jednej grupy moga wywotac tozsamy efekt dla nastepnych (vide
kryzys finansowy 2008 roku). Te do$wiadczenia powinny by¢ caty czas w pamieci i prowadzi¢ do
przyjmowania takich regulacji, ktére uchronia rynek przed podobnymi, negatywnymi
implikacjami w przysztosci, a przymusowa restrukturyzacja moze by¢ jednym z takich
gwarantow. Proces przymusowej likwidacji konglomeratu finansowego, z uwagi na
skomplikowanie struktury, transgranicznosci wolumen transakgji i aktywéw, wymaga silnego
nadzorcy oraz zharmonizowanego dziatania miedzy zaangazowanymi instytucjami nadzorczymi.
Obecnie funkcjonuja przepisy dotyczace procesow przymusowej restrukturyzacji dla grup
kapitatowych, ale nie ma ich dla konglomeratdw finansowych i w zwigzku z tym muszg byc
pilnie wdrozone. Kluczowym zagadnieniem jest umozliwienie odpowiednio wczesnego
zdiagnozowania ryzyka stabilnosci dla grupy, gdyz procedury te uruchamiane sg zanim jeszcze
grupa stanie sie niewyptacalna. Brak przymusowej restrukturyzacji pozbawia nadzorce
skutecznego narzedzia do egzekwowania stosowania przepisow dyrektywy, a wiec
zdecydowanie ostabia jej efektywnos$¢. Dodatkowo, sytuacja ta moze mie¢ negatywny wptyw na
stabilnosc¢ sektora finansowego gospodarek wschodzacych, gdyz wéwczas zta sytuacja
finansowa spétek matek bedzie przekazywana na poziom spotek zaleznych w sposéb nie
uwzgledniajacy interesdw i bezpieczenstwa finansowego kraju, w ktérym znajduje sie spotka
zalezna. Dlatego niezbednym jest stworzenie, w ramach albo jako uzupetnienie BRRD, regulacji
dotyczacych upadtosci konglomeratéw.

Nalezy zaznaczyc, ze z uwagi na zakres obowigzywania BRRD, nie wszystkie podmioty z grupy
podlegatyby BRRD, upadtos¢ niektérych nalezataby do ogdlnych przepiséw zwyktego
postepowania upadtosciowego, co mogtoby doprowadzi¢ do konfliktow miedzy organami
przeprowadzajgcymi proces, narazic¢ wierzycieli na nieréwne traktowanie a same spoétki na
nieuzasadniong strate majatkowa.

Pytanie 14:

W jakim stopniu, jesli w ogéle, zasady okreslone w dyrektywie dotyczace transakcji wewnatrz
grupy oraz koncentracji ryzyka, uprawniajace nadzér do monitorowania transakcji wewnatrz
grupy i koncentracji ryzyka, wzmacniaja nadzér nad konglomeratami finansowymi, biorac pod
uwage fakt, ze kazdy sektor podlega swym wtasnym sektorowym regulacjom?

Monitorowanie transakcji wewnatrzgrupowych grupy oraz koncentracji ryzyka na poziomie
konglomeratu finansowego wydaje sie miec¢ inny cel niz monitorowanie powyzszych aspektow
w ramach wymagan sektorowych.

Z punktu widzenia nadzoru nad konglomeratami, zasady dotyczace transakcji
wewnatrzgrupowych oraz koncentracji ryzyka sg niezwykle istotne, gdyz umozLliwiaja spojrzenie
na konglomerat jako catosc, a nie poprzez poszczegolne podmioty czy sektory.

Kazdy sektor dziatalnosci podlega wtasnym, sektorowym regulacjom. Skupiajg sie one tylko na
poszczegodlnych czesciach konglomeratu, pomijajac interakcje pomiedzy nimi (zaréwno
kapitatowe jak i w obszarze ryzyka). Z faktu spetniania standardéw w poszczegolnych sektorach
dziatalnosci konglomeratu nie wynika jednak bezpieczenstwo konglomeratu jako catosci.
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We wspotczesnych konglomeratach zwiazki pomiedzy podmiotami (takze z réznych sektoréw) sa
bardzo silne i z tego tytutu pojawia sie dodatkowe ryzyko, jak réowniez mozliwos¢
niedoszacowania niezbednego kapitatu. W zwiazku z tym, transakcje wewnatrzgrupowe lub
miedzy instytucja finansowa a jej wtascicielem oraz ryzyko koncentracji stanowig zrodto
nowych/dodatkowych rodzajow ryzyka, ktére moga zaburzy¢ stabilnos$¢ konglomeratu. Ryzyko to
istnieje bez wzgledu na to, czy podmiot narazony na ryzyko jest podmiotem regulowanym, czy
tez nie.

Nadzor i monitorowanie transakcji wewnatrzgrupowych, czy tez konieczno$¢ uzyskania zgody
nadzorcy na okreslone rodzaje transakcji, ma w zatozeniu zapobiegac czynnosciom
zmierzajgcym do transferu ryzyka. Dodatkowa rolg jest wykrywanie transakcji majacych na celu
obchodzenie wymagan sektorowych. Stad zasady nadrzedne, z poziomu dyrektywy FICOD s3
niezwykle istotne i pomocne w praktyce dziatania przedsiebiorstw oraz stanowia znaczace
narzedzie nadzorcze, wspierajace regulacje sektorowe.

Monitorowanie transakcji wewnatrz grupy i koncentracji ryzyka w oparciu o wymagane na bazie
dyrektywy sprawozdania, stanowi istotne zrodto informacji dla nadzorcy i daje petniejszy obraz
aktywnosci zachodzacych w ramach konglomeratu finansowego. Kazde rozwigzanie
poprawiajace kontrole tego procesu bedzie wzmacniato nadzér nad konglomeratami.

Istotne wydaje sie by¢ weryfikacja przez koordynatora poziomu zagrozenia ww. transakgji na
poziom ryzyka konglomeratu (w przeciwienstwie do pojedynczego sektora), co wydaje sie by¢
zasadnicze w konglomeratach finansowych, ktérych czescig sq nieregulowane podmioty.

Brak harmonizacji podejscia dla transakcji wewnatrzgrupowych jest przeszkoda w petnej
porownywalnosci sposobu sprawowania nadzoru uzupetaniajgcego nad dziatalnoscia
konglomeratow finansowych w ramach Unii Europejskiej. Konieczne jest kontunuowanie prac
majacych na celu zapewnienie wiekszej harmonizacji. Powinna ona uwzglednia¢ zasade
proporcjonalnosci i skoncentrowanie sie na istotnych transakcjach wewnatrzgrupowych.

Pytanie 15:

W jakim stopniu, jesli w ogéle, wystepuje réznica w podejsciu do bankowych konglomeratéow
finansowych i ubezpieczeniowych konglomeratéow finansowych w obszarze koncentracji ryzyka
i transakcji wewnatrz grupy?

Dyrektywa oraz rozporzadzenia szczegdtowe sktaniajg do wniosku, ze ustawodawca europejski
w odrebny, szczegolny sposdb traktuje bankowe i ubezpieczeniowe konglomeraty finansowe.

0 zréznicowaniu podejscia ustawodawcy swiadcza np.: réoznice w definicji, odmienne
wyznaczanie wyptacalnosci grupy czy obliczanie funduszy wtasnych . W kwestii podejscia do
koncentracji ryzyka i transakcji wewnatrzgrupowych rodzaj konglomeratu moze mie¢ znaczenie
jesli konieczne bedzie uzycie narzedzi nadzorczych i natozenie sankcji na konglomerat. W takim
przypadku obowigzujg przepisy sektorowe, a te nie sg identyczne w przypadku konglomeratu
bankowego i ubezpieczeniowego.

Wskazane bytoby ujednolicenie podejscia do identyfikacji znaczacych koncentracji ryzyka. W
przypadku identyfikacji znaczacych transakcji wewnatrzgrupowych zastosowano podejscie
bazujace na adekwatnosci kapitatowej konglomeratu finansowego, co stanowi probe
harmonizacji podejscia dla réznych sektorow wchodzgcych w sktad konglomeratu finansowego,
z zastrzezeniem wczesniej wymienionych watpliwosci dotyczacych adekwatnosci kapitatowej
konglomeratu finansowego.
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W przypadku konglomeratu finansowego istnieje kryterium ustalania znaczacych koncentracji
ryzyka (jezeli z tytutu danego ryzyka podmiot regulowany moze poniesc strate finansowa réwna,
badz przewyzszajacg 25% réwnowartosci wymogu wyptacalnosci wobec podmiotu
regulowanego).

Specyfika transakcji wewnatrz grup ubezpieczeniowych jest reasekuracja oraz dtuzszy termin
przenoszenia sie zarazenia i jego rozpoznania w stosunku do transakcji wewnatrz grup
bankowych.

Pytanie 17:

W jakim stopniu dyrektywa zapewnia nadzorcom oraz panstwom cztonkowskim narzedzia
i uprawnienia do zajmowania sie ryzykami wynikajacymi z nowych struktur w obszarze
konglomeratow na wspotczesnych rynkach?

Mozna wyrdznic¢ dwa przeciwstawne stanowiska, co do tego, czy dyrektywa zapewnia
nadzorcom oraz panstwom cztonkowskim narzedzia i uprawnienia do zajmowania sie ryzykami
wynikajacymi z nowych struktur w obszarze konglomeratéw na wspétczesnych rynkach:

= dyrektywa w duzym stopniu adekwatnie identyfikuje ryzyka i zapewnia wtasciwe narzedzia
nadzoru w zakresie nowych struktur konglomeratéw,
= dyrektywa jest coraz mniej aktualna, a jej narzedzia s3 mato efektywne.

W ramach pierwszego stanowiska, dobrze okresla ona zakres dodatkowego nadzoru nad
podmiotami objetymi regulacja, a takze zasady dodatkowego nadzoru nad adekwatnoscia
kapitatowa oraz koncentracja ryzyka. Nadzorowi podlegaja transakcje dokonywane miedzy
przedsiebiorstwami nalezacymi do tej samej grupy. Okreslone s3 mechanizmy kontroli
wewnetrznej i procesy zarzadzania ryzykiem. Dyrektywa wymaga implementacji w sposéb
dostosowany do specyfiki poszczegblnych jurysdykcji. Nadzorcy i panstwa cztonkowskie
dysponuja adekwatnymi narzedziami i uprawnieniami. Jesli podmioty finansowe naleza tylko do
segmentu bankdw, albo tylko firm ubezpieczeniowych, nie ma podstaw do wprowadzania
nadzoru uzupetniajacego, poniewaz nie jest to konglomerat. Podobnie gdy dziatalnosc¢ czesci
niefinansowej generuje znacznie wieksze ryzyko niz czesc finansowa. Dlatego w przypadku
konglomeratu, w ktérym pojawiaja sie nowe struktury niefinansowe, nalezy je traktowac w
sposob analogiczny do zwyktej grupy skonsolidowane;j.

Wg alternatywnego stanowiska, przepisy europejskie powinny podazac za rynkowymi trendami
rozwoju instrumentdéw finansowych i powigzan kapitatowych pomiedzy sektorem finansowymi i
niefinansowym. Definiujgc konglomerat jedynie z perspektywy podmiotdw finansowych,
dyrektywa FICOD staje sie coraz mniej aktualna, a jej narzedzia — mato efektywne. W tej
sytuacji, trudno jest stwierdzi¢ z duzym prawdopodobienstwem, aby dziatania prewencyjne i
naprawcze mogty zapewnic¢ odpowiednig egzekucje praw. Wspotczesne konglomeraty przenosza
ciezar z sektorow finansowych do innych, nieregulowanych. Podmioty finansowe stajg sie czesto
jedynie dodatkiem, jak ma to miejsce w przypadku chociazby grupy Tesco czy lkea (i jej Ikano
banku). W tych przypadkach ryzyko podmiotéw finansowych jest bardzo czesto powigzane z
ryzykiem wynikajacym z dziatalnosci handlowej innych podmiotdw, natomiast te drugie s3
catkowicie pomijane. Tak wiec, na obecnym etapie rozwoju rynku, dyrektywa w niedostatecznym
zakresie zapewnia nadzorcom oraz panstwom cztonkowskim narzedzia i uprawnienia do
zajmowania sie ryzykami wynikajacymi z nowych struktur w obszarze konglomeratéw na
wspotczesnych rynkach. Ewolucja struktur w konglomeratach powoduje koniecznos¢ weryfikacji
propozycji zawartych w dyrektywie.
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Pytanie 18:

Na ile jasno dyrektywa okresla, jaka instytucja winna by¢ koordynatorem nadzoru?

Generalnie dyrektywa dostatecznie jasno okresla, jaka instytucja winna by¢ koordynatorem
nadzoru, pozostawiajac niezbedng swobode dla specyficznych sytuacji. Wyjatkiem jest
przypadek, gdy zadania koordynatora sg wykonywane przez wtasciwy organ podmiotu objetego
regulacja dziatajgcego w najwazniejszym sektorze finansowym. W zapisach brakuje
doprecyzowania definicji najwazniejszego sektora finansowego.

W tym obszarze warto jednak zwrdci¢ uwage na wspétprace pomiedzy nadzorem home i host.
Problem wspétpracy i egzekwowania wymogdw kapitatowych, buforéw czy instrumentow w
ramach 2 Filara na poziomie skonsolidowanym w szczegotowy sposob zostato uregulowane w
CRR/CRDIV, dlatego rozwiazania, jakie tam s3 przyjete, oraz metody wspotpracy miedzy
nadzorcg home oraz nadzorca host powinny, dla spdjnosci regulacyjnej pozosta¢ zachowane.

Przede wszystkim, dodatkowy nadzor z perspektywy wytgcznie spotki dominujacej nie jest
wystarczajacy dla zapewnienia odpowiednio wczesnej identyfikacji ryzyk i zagrozen.

Wspotpraca powinna szczegolnie dziatac na zasadzie zapewniajacej skorelowanie sity nadzoru z
poziomem ryzyka. W wielu przypadkach bowiem, np. Unicredit, spotka podporzadkowana jaka
jest Pekao S.A. podlega nadzorowi lokalnemu KNF, a nie SRM, a jest znaczaco istotna dla catej
grupy, mimo, ze jest spotka podporzadkowang a nie dominujaca.

Dodatkowo, w sprawozdaniach skonsolidowanych wykazuje sie wszystkie spotki grupy, a zatem
rowniez te niefinansowe i niepodlegajace nadzorowi. Takie bezposrednie powigzanie oznacza,
ze w przypadku problemow finansowych spotki z holdingu mieszanego, moga ucierpiec
fundusze spotki finansowej. Problem jest dla niej o tyle i istotny, ze w skrajnych przypadkach
moze ona przestac spetnia¢ wymogi kapitatowe, co wigzac sie bedzie z automatycznym
uruchomieniem odpowiednich mechanizmoéw ostroznosciowych nie z jej winy.

Dodatkowo, z powodu braku nadzoru nad niefinansowymi spotkami, nadzorca nie ma wgladu w
stan ich finansow, stabilnos¢ i jakos¢ bilansu.

Pytanie 19:

W jakim stopniu identyfikowanie podgrupy wtasciwych odpowiedzialnych organéw nadzoru
sposrod grupy wszystkich odpowiedzialnych organéw nadzoru wspomaga lub szkodzi
stosowaniu dodatkowego nadzoru?

Wydzielenie podgrupy wtasciwych organéw nadzoru miato na celu usprawnienie dziatania
nadzoru uzupetniajgcego i podejmowania decyzji.

Ograniczenie ilosci organdéw pozwala na sprawniejszy nadzor nad grupami i poprawe
decyzyjnosci. Z drugiej strony, negatywnym skutkiem moze by¢ wytaczenie z decyzyjnosci
niektorych wtadz nadzorczych, ktdre nie zostaty uznane za wtasciwe.

Wszystkie kraje, réwniez te, z ktorych odpowiedzialne organy nadzoru nie nalezg do podgrupy
wiasciwych odpowiedzialnych organéw nadzoru, muszg we wtasnym zakresie mie¢ mozliwos¢
realizacji polityki nadzorczej. Stosowanie sie nadzorcéw, w tym koordynatora, do wytycznych
ESA powinno zapobiegac sytuacjom niewtasciwego wytaczenia instytucji nadzoru. Warunkiem
prawidtowego i skutecznego funkcjonowania dodatkowego nadzoru jest aby kazdy z podmiotéw
w nim uczestniczacych znat swoje kompetencje oraz zakres dziatania.
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W Polsce brak jest rodzimych konglomeratéw finansowych, jednak nadzorowi krajowemu
podlegajg spotki, ktére wchodza w sktad miedzynarodowych i uznanych przez EBA
konglomeratow. Ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem na rynku lokalnym jednostki, ktora
wchodzi w sktad konglomeratu (a wiec jest z nim powigzana finansowo, ekonomicznie lub
prawnie i partycypuje w stratach a nawet ponosi koszty zwigzane z upadtoscig albo problemami
finansowymi innej spotki z grupy) pozostaje istotne z uwagi na rynek lokalny i dlatego nadzér
powinien pozostac¢ w gestii lokalnego nadzorcy. Dodatkowo, oprocz zapewnienia ochrony innym
podmiotom z sektora, pozwoli to na biezace i doktadne monitorowanie stanu spoétki, wczesne
ostrzeganie i szybkie adresowanie zagrozen, ale rowniez pozostawi szereg niezbednych
narzedzi.

Pytanie 20:
Na ile skutecznie dyrektywa zapewnia, ze organy nadzoru moga egzekwowac wykonanie zalecen
i dostosowanie sie do wymogow przez podmiot dominujacy w konglomeracie finansowym?

Istnieje rozbieznosc¢ opinii co do skutecznosci egzekwowania realizacji zaleceh nadzoru i
dostosowania sie do wymogoéw przez podmiot dominujgcy w konglomeracie finansowym.

Egzekwowanie zalecen nadzoru jest na pewno tatwiejsze, jezeli podmiotem dominujagcym w
konglomeracie finansowym jest podmiot nadzorowany. Dyrektywa okresla niezbedne
wymagania w tym zakresie, jednak postanowienia te sg przenoszone do przepiséw krajowych i
realne mozliwosci oddziatywania wynikajg z transpozycji dyrektywy. Koncepcja stworzenia
zharmonizowanego podejscia w omawianym zakresie powinna by¢ doktadnie przemyslana w
celu zapewnienie lokalnym nadzorcom niezbednej swobody w realizacji celow, w Swietle
lokalnych uwarunkowan i potrzeb.

Wg alternatywnej opinii, jezeli na czele konglomeratu stoi podmiot nie objety regulacja wtedy
skutecznos¢ samej dyrektywy wydaje sie by¢ mata. Ponadto gtéwna staboscig dyrektywy jest
brak zapewnienia wtasciwym organom odpowiednich narzedzi, ktére pozwolityby im na
skuteczne egzekwowanie prawa przez konglomeraty finansowe. Zdawkowe okreslenie (artykut
17) o koniecznosci uzywania wszelkich dostepnych srodkéw to zdecydowanie za mato.
Potrzebne sg zapisy okreslajace zachowania stanowigce naruszenia przepisow, katalog kar i
srodkow stuzacych przywrdceniu stanu zgodnosci, jak réwniez osoby oraz podmioty
odpowiedzialne wobec organdéw nadzorczych. Inng wazng kwestig s3 kompetencje
koordynatora, ktére sprowadzajg sie do zastosowania srodkdw i narzedzi okreslonych w
regulacjach sektorowych (w odniesieniu do podmiotu wiodacego). Te z zatozenia odnoszg sie
jedynie do wybranej czesci konglomeratu, nie zas do catej grupy. Ponadto s3 one rézne w
przypadku konglomeratéw bankowych i ubezpieczeniowych. W rezultacie nadzorca czesto nie
ma mozliwosci egzekwowania rozwigzan optymalnych (np. zmiany struktury kapitatu), ktére
wykraczajg poza obszar danego sektora.

Pytanie 21.:

Czy masz inne uwagi odnosnie do dodatkowego nadzoru nad konglomeratami finansowymi?
Wraz z rozwojem dziatalnosci transgranicznej i outsourcingu w wielu konglomeratach rosnie
rola podmiotow niefinansowych, nieregulowanych. Powszechne staje sie tworzenie hubdw,
skoncentrowanych w danym kraju czy regionie, ktére sg centrami pewnych ustug (ksiegowych,
informatycznych, rozliczeniowych etc.) dla reszty podmiotow konglomeratu. Wraz ze wzrostem
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ich roli, ros$nie takze ich ryzyko. Jednak w mysl obecnych przepiséw taka dziatalnos¢ wymyka sie
spod kontroli, gdyz ta skupia sie jedynie na podmiotach regulowanych. Wydaje sie zatem, ze
obecnie funkcjonujace regulacje sg coraz bardziej archaiczne i wymagajg wdrozenia rozwigzan
uwzgledniajgcych wszystkie rodzaje podmiotéw, odpowiednie wycenienie ich roli i ryzyka, a
takze niezbednego kapitatu. W $lad za tym powinny i$¢ jednolite, ponadsektorowe kompetencje
organdw nadzoru, aby skutecznie mogty egzekwowac spetnianie norm dyrektywy.

Przegladu wymaga czestotliwosc¢ identyfikowania konglomeratéw finansowych oraz
uznaniowos$¢ utrzymania nadzoru uzupetniajgcego w drodze decyzji koordynatora w stosunku do
grupy, ktéra przestata spetniac kryteria uznania za konglomerat finansowy.

Wprowadzenie dodatkowego nadzoru nad konglomeratami powinno zréwnac konkurencje
miedzy ubezpieczycielami wchodzgcymi w sktad grup ubezpieczeniowych (regulowanymi przez
Solvency Il - gdzie obowiazuja przepisy nadzoru grupowego) i innych konglomeratdéw.

Dyrektywa w obecnym ksztatcie daje mozliwosc¢ wspotpracy wtasciwych wiadz w przypadku gdy
podmiot objety regulacja jest cztonkiem grupy, ktéra w ocenie wtasciwego organu powinna by¢
konglomeratem finansowym, a nie moze byc jeszcze zidentyfikowana jako konglomerat zgodnie
z Dyrektywa. Powyzszy zapis moze dac¢ podstawie dalszego procedowania w identyfikacji
konglomeratu w ramach zdefiniowanych odstepstw identyfikacji. W zakresie innych struktur w
obszarze konglomeratéw na wspotczesnych rynkach nalezatoby zrewidowac zapisy Dyrektywy.

Konstrukcja dodatkowego nadzoru jest problematyczna: reguty identyfikacji poddanych temu
nadzorowi podmiotow nie s przejrzyste, podmioty kwalifikowane nie sg okreslony
wystarczajgco precyzyjnie, a narzedzia nadzoru sg niewystarczajace. Grupa kapitatowa moze
obejmowac wiecej niz jeden podmiot objety nadzorem (ubezpieczyciel, bank, fundusz
inwestycyjny etc.). Rézny moze byc typ instytucji bedacej podmiotem dominujacym, a i to moze
nie byc tatwe do okreslenia przy krzyzowym wtadaniu udziatami. W tej sytuacji dyrektywa
powinna jasno okresla¢, ze np. kazda grupa kapitatowa, ktdra jest wtascicielem podmiotu
regulowanego sama staje sie (po przekroczeniu pewnego progu definiowanego udziatem we
wiadzy korporacyjnej) podmiotem nadzorowanym. Jednoznacznie powinien by¢ okreslony tez
podmiot nadzorujacy. Jesli w danym kraju nadzor jest skonsolidowany, to wybor jest tatwy. Jesli
nie, to nalezatoby wskazac taki podmiot w akcie prawnym (np. bank centralny). Wspétpraca
transgraniczna nadzorcza jest okreslona w innych aktach prawnych, wiec wystarczytoby j3 tylko
przywotac. Dyrektywa taka musi dac jasno wtadze nadzorcza nad podmiotami nieregulowanymi
(wptyw na kapitat etc.), jesli kontrolujg one podmiot finansowy.

Ze uwagi na immanentne konflikty intereséw panstw narodowych czy grup krajow w stosunku
do transgranicznych konglomeratow, a nadto wczesny stan implementacji regulacji nadzorczych
wypracowanych po globalnym kryzysie finansowym i sukcesywnie dalej rozwijanych, istnieje
ryzyko stworzenia modelu niezwykle trudnego do skutecznej powszechnej implementacji.
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