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Uwagi wstepne

Przyjeta i wdrozona konstrukcja prawna Europejskiej Unii Bankowej (EUB) w pan-
stwach strefy euro koncentruje sie obecnie na dwoéch filarach SSM? i SRM?, co
stanowi praktyczne odzwierciedlenie przyjetej reguly stanowiacej, ze ochrong
przed turbulencjami na rynku finansowym i w systemie finansowym maja by¢ po
pierwsze wspdlne zasady nadzorcze, a nastepnie — jesli aktywnosci nadzorcze nie
sa adekwatne czy wystarczajace — jednolite w strefie euro reguty dotyczace mecha-
nizmu restrukturyzacji lub uporzadkowanej likwidacji, ktérych fundamentem jest
ograniczenie lub nawet wyeliminowanie udzialu pieniedzy publicznych w rato-
waniu upadajacych bankéw (klauzula bail-in)*. Przyjecie i wdrozenie rozporza-
dzenia 806/2014 (dalej: rozporzadzenie) i dyrektywy 2014/59/UE (dalej: dyrektywa),
fundamentalnych aktéw prawa UE skladajacych sie na II filar EUB, dotyczacych
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w panistwach strefy euro, a w pozo-
stalych panistwach UE réwniez dyrektywy 2014/59/UE, wywoluje szereg pytan i uwag
dotyczacych problematyki efektywnosci, proporcjonalnosci, zgodnosci z prawem
restrukturyzacyjnych instrumentéw i mechanizméw prawnych stosowanych na
mocy rozporzadzenia i dyrektywy oraz ich wplywu na osigganie stanu stabilnosci
na rynku finansowym UE, zwlaszcza w segmencie bankowym tego rynku. Kolejne
pytania dotycza dopuszczalnego wkraczania czy tez wspomagania przez prawo ad-
ministracyjne norm prawa cywilnego w sprawach przymusowej restrukturyzaciji.
Inne jeszcze koncentruja sie na zwigzkach SRM z systemem finanséw publicznych,
skoro przewodnia regula restrukturyzacji na rynku bankowym jest regulq bail-in.

2 SSM, ang. Single Supervision Mechanism, jednolity mechanizm nadzoru bankowego w panistwach
EUB i panstwach uczestniczacych tworzacy I filar EUB.

3 SRM, ang. Single Resolution Mechanism, jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji w panstwach EUB i pafistwach uczestniczacych, tworzacy Il filar EUB. Warto zaznaczy¢,
ze na panstwa nieuczestniczace UE nalozono obowiazek implementacji dyrektywy 2014/59/UE.
Na temat prawa EUB zob. réwniez A. Jurkowska-Zeidler, Prawo unii bankowej, ,Analizy Natolifiskie”
2016, 1(77), s. 11 i nast., http:/www.natolin.edu.pl/pdf/analizy/Natolin_Analiza_1_2016.pdf
(dostep: 15.03.2017), zob. réwniez eadem, Rynek bankowy Unii Europejskiej, [w:] A. Drwillo, A. Jur-
kowska-Zeidler (red.), System prawnofinansowy Unii Europejskiej, Warszawa 2017, s. 260-266.

4 Niniejsze opracowanie bazuje na raporcie o Europejskiej Unii Bankowej przygotowanym dla FIDE:
M. Fedorowicz, European Banking Union, Poland’s National report for FIDE Congress 2016, [w:] G. Bandji,
P. Dardk, A. Halustyik, P. Ldncos (red.), European Banking Union, Congress Proceedings, 1, Budapest
2016, s. 360-399.
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18 MAGDALENA FEDOROWICZ

Celem opracowania jest udzielenie odpowiedzi na pytania dotyczace pozy-
tywnych i negatywnych aspektow powstatego mechanizmu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, a zwlaszcza dokonanie wstepnej (ze wzgledu na
ramy opracowania) oceny prawnej regulacji instrumentéw stuzacych restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji, w tym zwlaszcza z punktu widzenia zasady
proporcjonalnosci, szczegdlnie istotnej dla analizy regul rzadzacych procesem
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (w szczegélnosci w odniesieniu do
zasady bail-in jako nowej zasady rozlozenia ryzyka i odpowiedzialnosci za to ryzyko
gléwnie w sektorze bankowym) w panstwach EUB, a takze z odniesieniami do
Polski jako przykladu panistwa nieuczestniczacego w EUB, ktére jednak — tak jak
i pozostale panstwa nieuczestniczace — implementowato dyrektywe 2014/59/UE.
Przedmiotem analiz w opracowaniu stang si¢ rowniez zagadnienia ochrony wie-
rzyciela i akcjonariuszy uczestniczacych w procesach restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji. Analizy prowadzone w opracowaniu stuzy¢ majq udzieleniu
odpowiedzi na pytanie, czy instrumenty restrukturyzacyjne z rozporzadzenia i dy-
rektywy moga by¢ rozpatrywane jako wzmacniajace urzeczywistnienie stabilnosci
finansowej na rynku finansowym UE, a wiec poszerzajace dotychczasowe unijne
,stabilnosciowe” instrumentarium prawne, a tym samym elementy wspoélczesnej
sieci stabilnosci finansowej®.

Hipoteza badawcza przyjeta w przedstawianym opracowaniu sg zalozenia, ze
instrumenty prawne uregulowane w rozporzadzeniu i dyrektywie: po pierwsze
zmieniaja dotychczasowy ksztalt normatywny roztozenia ryzyka i odpowiedzial-
nosci za to ryzyko w sektorze bankowym, a po drugie, iz tworzony mechanizm upo-
rzadkowanej likwidacji i restrukturyzacji na szczeblu UE i krajowym jest jednym
ze sposobow zmiany podejécia regulacyjnego na rynku finansowym UE i dopelnia
wspolczesny ksztalt sieci stabilnosci finansowej w UE®. Metoda badawczg zasto-
sowana w opracowaniu jest metoda dogmatycznoprawna.

5 O elementach dotychczasowej sieci stabilnosci finansowej zob. A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeri-
stwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej, Warszawa 2008, s. 272 i nast.

6 Omozliwych podejsciach regulacyjnych do rynku finansowego i jego poszczegélnych instrumen-
téw regulacyjnych zob. M. Fedorowicz, Rola i zadania teorii prawa rynku finansowego UE, ,Bezpieczny
Bank” 2016, 1, s. 114-134.
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Prawne instrumenty urzeczywistniania stabilnosci
finansowej w dyrektywie 2014/59/UE i zasady ich
stosowania

Jak juz powyzej wskazano, fundamentalnym celem EUB, w tym przypadku w odnie-
sieniu do II filaru EUB’, jest zapewnienie stabilnosci finansowej poprzez niedo-
puszczenie do upadlosci instytucji kredytowych, a w razie zagrozenia upadloscia
koncentrowanie si¢ na zasadzie bail-in, ktéra mozna réwniez postrzegac jako
stusznie rownowazaca w zakresie SRM wydzZwiek zasady no bail-out. Istotg zakazu
no bail-out jest sformutowany w art. 125 TofUE zakaz przejmowania przez UE
odpowiedzialnosci za zobowiazania rzadéw centralnych, wladz regionalnych,
lokalnych lub innych wtadz publicznych, innych instytucji lub przedsiebiorstw
publicznych panstwa UE lub przejmowania takich zobowigzan. Z uwagi na zmiany,
rozrost i nowosci w unijnych stabilnosciowych regulacjach nadzorczych niezwykle
wazne jest dla nauk dogmatycznych i w procesie stosowania prawa zrekonstruo-
wanie czy choéby przywolanie zasad rzadzacych stosowaniem instrumentéw
restrukturyzacyjnych jako tych, ktéra sita normatywna moze wywierac tak znaczacy
wplyw na sytuacje prawna instytucji finansowych, akcjonariuszy, wierzycieli
i klientéw instytucji finansowych.

Z kolei wéréd zasad rzadzacych stosowaniem srodkéw wezesnej interwencji
okreslonych i rekonstruowanych z art. 34 dyrektywy nalezy wymienic¢ reguty
stanowiace, ze po pierwsze straty ponosza akcjonariusze instytucji objetej restruk-
turyzacja i uporzadkowana likwidacja, a po nich wierzyciele instytucji, po drugie
nastapi¢ moze wymiana zarzadu i kadry kierowniczej instytucji, po trzecie zarzad
i kadra instytucji maja obowiazek podejmowania dziatan i Swiadczenia pomocy
w realizacji celow restrukturyzacyjnych i uporzadkowanej likwidacji, po czwarte
osoby fizyczne i prawne moga ponosi¢ osobista odpowiedzialno$¢ za upadtos¢
instytucji tak w zakresie prawa cywilnego, jak karnego, po piate w dyrektywie
zalozono réwnos¢ traktowania wierzycieli nalezacych do tej samej kategorii, przy
istotnym zastrzezeniu, Ze zaden z wierzycieli nie bedzie ponosit strat wiekszych niz
te, ktére ponitstby w sytuacji, gdyby dana instytucja zostala zlikwidowana w ramach
standardowego postepowania upadlosciowego i po szoste zasady pelnej ochrony
gwarantowanych depozytow.

Do podstawowych instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w dyrektywie zaliczono: instrument zbycia dzialalnosci, instrument instytucji

7 O genezie i ksztaltowaniu sie SRM zob. D. Howarth, L. Quaglia, Die Bankenunion als Kronung der
Wirtschafts- und Wihrungsunion, ,Integrationa” 2015, 1, s. 52 i nast.
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20 MAGDALENA FEDOROWICZ

pomostowej i instrument wydzielenia aktywow, a takze instrument umorzenia
lub konwersji dlugu. Zastosowanie tych instrumentéw na etapie wczesnej inter-
wengcji ma z jednej strony przeciwdziata¢ upadlosci, a z drugiej — zmniejszy¢ wplyw
ewentualnej upadlosci na sektor gospodarczy i finansowy. Osiggniecie tych celow
oznacza jednak przerzucenie ryzyka w sektorze bankowym i dziatalnosci banko-
wej, polegajace na tym, ze to akcjonariusze maja ponosi¢ w pierwszej kolejnosci
straty, a nastepnie wierzyciele, wszakze pod warunkiem niepogarszania sytuacji
wierzycieli, co wigze si¢ z nieponoszeniem przez wierzycieli wiekszych strat niz
te, ktore wierzyciele poniesliby w razie likwidacji instytucji w ramach standardo-
wego postepowania upadtosciowego®. Dodawszy do tych zatozen klauzule bail-in,
jakizalozenie, ze restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja instytucji zaktada
kontynuacje dzialalnosci przy minimalizacji kosztéw ponoszonych przez podat-
nikéw i przy najmniejszym zaangazowaniu pieniedzy publicznych, a w ostatecz-
nosci — uzycie rzagdowych instrumentéw stabilizacji finansowej, mozna twierdzic,
ze mechanizm dyrektywy prowadzi do zwigkszenia szansy na stabilizacje rynku
finansowego UE.

Warto przyblizy¢, ze dla panistw czlonkowskich przewidziano réwniez moz-
liwo$¢ wprowadzenia nadzwyczajnego publicznego wsparcia finansowego za
posrednictwem dodatkowych instrumentéw stabilizacji finansowej dla wsparcia
proceséw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, rozumianych jednak jako
ostateczne wsparcie, po wykorzystaniu instrumentéw restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji, co podkresla znaczenie klauzuli bail-in i zmiang rozlozenia ryzyka
narynku finansowym UE’. W dyrektywie przewidziano zarazem instrumenty prze-
ciwdzialajace naruszeniom przepiséw o pomocy publicznej pafistwa czlonkowskiego
UE, bowiem jesli, zgodnie z art. 107 Tof UE, KE wszczyna procedure oceny pomocy
panstwa w odniesieniu do rzagdowych instrumentéw stabilizacji stosowanych na
mocy dyrektywy 2014/59/UE, to odrebnie ocenia, czy notyfikowane rzadowe na-
rzedzia stabilizacji nie naruszajg ktéregokolwiek z nierozerwalnie powigzanych
przepisow prawa UE, np. dotyczacego wymogu minimalnego pokrycia strat na
poziomie 8% i m.in. czy powstala sytuacja kryzysu systemowego faktycznie uza-
sadnia skorzystanie z tych narzedzi. Warto podkredli¢, Ze ewaluacja ta dokonywana
jest przed zastosowaniem rzadowych narzedzi stabilizacji, a wiec ex ante. Zabez-

8 O dzieleniu sie ryzykiem w EUB zob. m.in. C.M. Buch, T. Kérner, B. Weigert, Towards Deeper Finan-
cial Integration in Europe: What the Banking Union Can Contribute, ,Credit and Capital Markets” 2015,
48(1), s. 37 inast.

9 Warto doda¢, ze w Polsce dla implementacji m.in. art. 56 dyrektywy znowelizowano ustawe
z dnia 12 lutego 2010 r. o rekapitalizacji niektérych instytucji oraz o rzagdowych instrumentach

stabilizacji finansowej (ustawa rekapitalizacyjna) poprzez dodanie rozdziatu Illa, Dz.U. 2016,
poz. 2009 — tekst jedn.
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pieczenie zgodnosci przepiséw restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji
z unijnymi przepisami o pomocy publicznej zapewniane jest rowniez przez roz-
wigzanie, ze decyzja KE w sprawie pomocy z funduszu moze naklada¢ warunki,
zobowiazania lub obowigzki w odniesieniu do beneficjenta®.

Wéréd warunkow, ktére KE moze nalozy¢, wymieni¢ mozna m.in.: wymogi do-
tyczace podzialu obcigzenia, w tym wymog pokrycia strat w pierwszej kolejnosci
z kapitalu wlasnego, wymogi dotyczace sktadek posiadaczy kapitatu hybrydowego,
posiadaczy dtugu podporzadkowanego lub wierzycieli uprzywilejowanych, w tym
ograniczenia dotyczace wyplaty dywidend od akcji lub kuponéw od hybrydowych
instrumentéw kapitalowych, odkupu wtasnych akcji lub hybrydowych instrumen-
tow kapitalowych, lub transakcji zarzadzania kapitalem; ograniczenia w zakresie
nabywania udzialéw w jakichkolwiek przedsiebiorstwach w drodze przeniesienia
aktywow lub udzialéw; zakaz agresywnych praktyk lub strategii handlowych, lub
wsparcia reklamowego z pomocy publicznej; wymogi dotyczace udzialu w rynku,
wyceny, cech produktu lub inne wymogi dotyczace postepowania; wymogi doty-
czace planéw restrukturyzacji; wymogi w zakresie zarzadzania; wymogi dotyczace
sprawozdawczo$ci i ujawniania informacji, w tym w odniesieniu do przestrzegania
takich warunkéw, jakie moze okresli¢ Komisja; wymogi dotyczace zbycia benefi-
cjenta czy calosci lub czesci jego aktywow, praw i zobowigzan; wymogi dotyczace
likwidacji beneficjenta. Gwarancja dla przestrzegania unijnych przepiséw o pomocy
publicznej sa réwniez niezwykle rozbudowane postanowienia art. 19 rozporza-
dzenia 806/2014.

W Polsce implementacji postanowien dyrektywy 2014/59/UE dokonano w nowej
ustawie z dnia 10 czerwca 2016 r. 0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, syste-
mie gwarantowania depozytéw i przymusowej restrukturyzacji (ustawa o BFG)!!,
w ktoérej uregulowano, ze organem przymusowej restrukturyzacji jest wiasnie
BFG. W ustawie tej dokonano réwniez implementacji celéw restrukturyzacyjnych,
do ktoérych zgodnie z art. 66 ustawy o BFG naleza: utrzymanie stabilnosci finan-
sowej, w szczegOlnosci przez ochrone zaufania do sektora finansowego i zapew-
nienie dyscypliny rynkowej; ograniczenie zaangazowania funduszy publicznych
lub prawdopodobienistwa ich zaangazowania wobec sektora finansowego lub jego
poszczegdlnych podmiotéw dla realizacji celéw restrukturyzacyjnych; zapewnie-
nie kontynuacji realizowanych przez podmiot funkcji krytycznych oraz ochrona
deponentéw i inwestoréw objetych systemem rekompensat, a takze ochrona $rod-
kéw powierzonych podmiotowi przez jego klientéw.

10 Na ten temat zob. tez m.in. K. Lannoo, Bank State Aid under BRRD and SRM, ,European State Aid
Law Quarterly” 2014, 14, s. 635.

1 Dz.U. 2016, poz. 996 z pézn. zm.
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Bankowy Fundusz Gwarancyjny w realizacji uprawnien restrukturyzacyjnych
wyposazono w kompetencje do wydawania decyzji administracyjnych réwniez
w restrukturyzacyjnych sprawach, m.in.: wszczecia przymusowej restrukturyzacji,
umorzenia lub konwersji instrumentéw kapitalowych, zastosowania instrumentéw
przymusowej restrukturyzacji, pozbawienia praw poboru akcji lub praw do objecia
innych instrumentéw udzialowych, zawieszenia dziatalnosci podmiotu w restruk-
turyzacji czy zawieszenia wykonania wymagalnych zobowigzan podmiotu w re-
strukturyzacji (art. 11 ust. 4 ustawy o BFG). Sposréd przyktadowo przedstawionego
katalogu spraw, w ktérych BFG moze wydawa¢ decyzje administracyjne w spra-
wach restrukturyzacyjnych warto zwréci¢ uwage zwlaszcza na kompetencje BFG
w zakresie zawieszania dzialalnosci podmiotu restrukturyzowanego czy pozbawia-
nia praw poboru akgcji lub praw do objecia innych instrumentéw udzialowych.
Wydawanie decyzji we wskazanych sprawach z jednej strony bowiem ilustruje pewna
prawidlowosc¢ obserwowang na rynku finansowym, a polegajaca na wspomagajacym
dziataniu instrumentéw przynaleznych do prawa administracyjnego w regulacje
nalezace do prawa cywilnego, a z drugiej strony zmusza do postawienia pytan o do-
puszczalne granie i proporcjonalnosé!? wskazanego przenikania sie norm prawa
publicznego i prywatnego. W szczegdlnosci powstaja niezwykle aktualne i wyma-
gajace wnikliwej dyskusji zagadnienia, czy zasada proporcjonalnosci ma by¢ jedyna
zasada ,mierzaca” wkraczanie prawa publicznego w prawo prywatne dla osiagnie-
cia celu stabilnosci finansowej na rynku czy w calym systemie finansowym i czy
ten ,pomiar” przybiera¢ moze r6zne wartoéci normatywne w zmieniajacych sie
warunkach ekonomicznych. Powstajg rowniez pytania, czy zasady ponoszenia od-
powiedzialno$ci na rynku finansowym przez poszczegolnych jego uczestnikéw nie
powinny w $wietle zmian §wiatowej i unijnej finansowej architektury podlegaé
nowemu zdefiniowaniu. W tym kontekscie poglebionej dyskusji wymagaja réw-
niez postanowienia art. 105 ust. 3—-5 ustawy o BFG statuujace zasady odpowiedzial-
nosci odszkodowawczej za wydanie przez BFG decyzji, w tym i restrukturyzacyj-
nej, z naruszeniem prawa ograniczone do wysokosci poniesionej straty (ust. 4)ido
$wiadczenia pienieznego (ust. 5). Nie ma oczywiscie prostej, jednej i jednoznacznej
recepty na obserwowane potencjalne pulapki postepujacego procesu interferencji
norm prawa publicznego z prywatnym. To, co jednak warto postulowag, to uwzgled-
nianie w procesie oceny poszczegélnych sytuacji wszelkich zasad stosowania
instrumentéw restrukturyzacyjnych dla poszczegélnych podmiotéw i efektéw
zastosowania tych instrumentéw z jednej strony dla tych poszczegdlnych pod-

12 Ogolnie na temat istoty i znaczenia zasady proporcjonalnosci w regulacjach na rynku finansowym
zob. interesujace opracowanie S. Kasiewicz, L. Kurklifiski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalnosci.
Przetom w ocenie regulacji, Warszawa 2014, passim.
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miotéw, a z drugiej — systemowo dla rynku finansowego, tak w wymiarze mikro,
jak zwlaszcza makroostrozno$ciowym oraz w systemie finansowym z punktu
widzenia angazowania srodkéw publicznych. Oznacza to w procesie stosowania
prawa nie tylko uwzglednianie zasad uregulowanych w ustawie o BFG, ale row-
niez tych zasad, ktére rekonstruowane by¢ musza z Konstytucji RP (z art. 2, 31
ust. 3 oraz 20, 21, 22, 32, 64 czy art. 77) oraz pozostatych aktéw prawa istotnych dla
rynku finansowego.

Prawne instrumenty urzeczywistniania
stabilnosci finansowej w rozporzadzeniu 806/2014

Jak juz wspomniano, rozporzadzenie 806/2014 jest stosowane wylacznie w pan-
stwach strefy euro, ktére uczestnicza w EUB. Cele rozporzadzenia sa jednak
zbiezne z celami okreslonymi w dyrektywie, wdroZonej przeciez przez wszystkie
panstwa UE, a nie tylko nalezace do EUB. Cele wyrazone w art. 14 ust. 2 rozporza-
dzenia 806/2014 obejmuja zatem, podobnie jak w dyrektywie: zapewnienie cigglosci
funkcji krytycznych, unikniecie znaczacych negatywnych skutkéw dla stabilnosci
finansowej, w szczegdlnosci przez zapobieganie efektowi domina, w tym w infra-
strukturach rynkowych oraz przez utrzymanie dyscypliny rynkowej, ochrong
finanséw publicznych przez ograniczenie do minimum korzystania z nadzwyczaj-
nego publicznego wsparcia finansowego, ochrone deponentéw i inwestoréw oraz
ochrone $rodkéw finansowych nalezacych do klientéw i aktywéw nalezacych do
klientow. Wskazane szczeg6lowe cele SRM stusznie artykulujg z jednej strony
ochrone i wsparcie dla finanséw publicznych panstw czlonkowskich uczestnicza-
cych, a z drugiej strony przy$wieca im cel ochrony klienta-deponenta lub inwestora
na rynku ustug finansowych, co zgodne jest z pojawiajaca si¢ tendencja rewizji,
czy bardziej moze uzupelnienia Europejskiej Sieci Stabilnosci Finansowej w archi-
tekturze finansowej UE poprzez uwzglednienie zmian wprowadzonych na mocy
regulacji EUB. Wazne réwniez, ze prawodawca UE nie utworzyt gradacji dla tych
celow, stusznie wskazujac, ze poszczegdlne cele restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji sa tak samo wazne i wywazone odpowiednio do charakteru i okoliczno$ci
kazdego przypadku, co mozna uznawac za wskazéwke interpretacyjna w procesie
stosowania prawa'®.

13 Na temat klienta rynku uslug finansowych zob. np. T. Nieborak, Tworzenie i stosowanie prawa rynku
finansowego a proces ekonomizacji prawa, Poznan 2016, passim.
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Skoro cele analizowanych regulacji UE sa toZzsame, to to, co faktycznie odréznia
materie dyrektywy od rozporzadzenia, wyraza sie zatem w podziale zadani i kom-
petencji w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Osiagnigciem
rozporzadzenia jest zatem stosunkowo transparentny podziat zadan i kompetencji
miedzy wszystkie podmioty zaangazowane w osiaganie celu w zakresie uporzadko-
wanej likwidacji i restrukturyzacji: EBA, Jednolita Rade Restrukturyzacjii Uporzad-
kowanej Likwidacji (Jednolita Rade), Rade, KE, krajowe organy restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji. Scentralizowane uprawnienia w zakresie prowadze-
nia restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji stusznie powierzone zostaty
Jednolitej Radzie oraz krajowym organom ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji. Kompetencje Jednolitej Rady stanowig integralny element procesu
harmonizacji w dziedzinie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wynika-
jacego z dyrektywy 2014/59/UE i zbioru jednolitych przepiséw dotyczacych restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Dobrodziejstwami tej centralizacji i unifi-
kacji, obok koniecznosci stosowania bezposrednio skutecznego i stosowalnego
rozporzadzenia 806/2014, jest rtowniez unifikacyjna rola Jednolitej Rady i jej $cista
wspolpraca z EBA, a takze — co szczeg6lnie wazne — z EBCH.

Procedura restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji regulowana w art. 18
rozporzadzenia 806/2014 przewiduje zaangazowanie wielu podmiotéw w proces
podejmowania decyzji restrukturyzacyjnej, tworzy regulacyjne warunki dla
szybkosci i transparentnoéci tego postepowania. Dobrym rozwiazaniem jest wy-
posazenie EBC w kompetencje do oceny, czy dany bank jest na ,progu upadtosci
lub jest zagrozony upadloscig”, przy czym ocena taka jest poprzedzona opinia Jed-
nolitej Rady, a katalog pomocny dla dokonania oceny warunku spelnienia progu
upadlosci czy zagrozenia upadloscia jest konkretyzowany w postanowieniach
art. 18 tego rozporzadzenia. Program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
przyjmuje Jednolita Rada, przekazuje go nastepnie do zatwierdzenia KE, co przez
KE jest dokonane w przeciggu 24h. Komisja moze réwniez opatrzy¢ program sprze-
ciwem. Nastepnie KE proponuje Radzie albo wyrazenie sprzeciwu wobec programu,
albo zatwierdzenie istotnej zmiany kwoty funduszu przewidzianej w programie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przedstawionym przez Jednolita
Radg, lub by sprzeciwila sie takiej zmianie. Program restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji moze wej$¢ w zycie tylko woéwczas, gdy Rada lub KE nie wyrazity
sprzeciwu w terminie 24 godzin od przekazania programu przez Jednolita Rade.

14 Szerzej na temat roli EBC w zapewnianiu stabilnosci finansowej w ramach SRM zob. M. Fedo-
rowicz, Nowe zadania i funkcje Europejskiego Banku Centralnego w zapewnianiu stabilnosci finansowej
w swietle requlacji Europejskiej Unii Bankowej, Warszawa—Natolin 2016, s. 117 in. Publikacja dostepna
na stronie: http:/www.natolin.edu.pl/pdf/zeszyty/Natolin_Zeszyt_62.pdf (dostep: 15.03.2017).
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Jezeli jednak Rada sprzeciwia sie objeciu instytucji restrukturyzacja i uporzadko-
wang likwidacja z powodu niespelnienia kryterium interesu publicznego, odnosny
podmiot zostaje w sposéb uporzadkowany zlikwidowany zgodnie z majacym
zastosowanie prawem krajowym. Przepisy ukierunkowane na wymuszenie $cistej
wspOlpracy miedzy unijnymi podmiotami sieci stabilnosci finansowej oraz na nie-
zwykla szybko$¢ postepowania w sprawach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji stanowig o sile rozporzadzenia 806/2014.

Do instrumentéw SRM o szczegdlnym stabilno$ciowym znaczeniu naleza:
instrument zbycia dzialalnosci (art. 24 rozporzadzenia), instrument instytucji po-
mostowej (art. 25), instrument wydzielenia aktywoéw (art. 26), instrument umo-
rzenia lub konwersji dlugu (art. 27) i wykonywanie uprawnienia do umorzenia lub
konwersji odpowiednich instrumentéw kapitalowych (art. 21) bezposrednio,
réwnoczes$nie lub przed zastosowaniem instrumentu restrukturyzacjii uporzadko-
wanej likwidacji. Instrumenty te mozna stosowaé indywidualnie albo w dowolnym
polaczeniu, z wyjatkiem instrumentu wydzielenia aktywow, ktéry mozna zastosowac
jedynie wraz z innym instrumentem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

Ratio legis jednolicie stosowanego w panstwach strefy euro rozporzadzenia
806/2014 polega na tym, ze prowadzenie dzialalnosci przez niewyplacalny podmiot
moze by¢ kontynuowane w celu utrzymania stabilnosci finansowej i przy wyko-
rzystaniu, w mozliwie najwiekszym stopniu, srodkéw prywatnych, co ilustrowane
jest klauzula bail-in, ktérej rewersem jest zasada zmiany rozkladu ryzyka na rynku
finansowym. Metoda osiggania tego stanu rzeczy jest zbycie na rzecz nabywcy
z sektora prywatnego — lub polaczenie z takim nabywca — w wyniku umorzenia
zobowigzan podmiotu lub konwersji jego dlugu na kapital wiasny na potrzeby do-
kapitalizowania. Stad aktywnosci w ramach SRM podejmowane by¢ musza zgodnie
z zasadami gwarantujacymi adekwatng ochrone praw akcjonariuszy i wierzycieli,
czyli m.in. po pierwsze z zasadg gloszaca, Ze akcjonariusze i wierzyciele ponosza
odpowiedni udzial w stratach, po drugie, Ze wierzyciele nalezacy do tej samej ka-
tegorii sa sprawiedliwie traktowani, a r6znice w ich traktowaniu uzasadnione sa
interesem publicznym, a takze nie moga prowadzi¢ bezposrednio lub posrednio
do dyskryminacji ze wzgledu na przynaleznos¢ panstwowa (zasada niedyskry-
minacji), po trzecie z zasada proporcjonalnosci. W tym kontekscie rozporzadzenie
806/2014 zaklada, jak juz podkreslono, Ze zaangazowani akcjonariusze i wierzyciele
nie powinni ponosi¢ wiekszych strat niz te, ktére poniesliby, gdyby podmiot zostal
zlikwidowany w chwili, gdy podejmowana jest decyzja o restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji. Ponadto w przypadku czesciowego przeniesienia aktywoéw
instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacja na rzecz nabywcy
prywatnego lub instytucji pomostowej pozostala czes¢ danej instytucji powinna
zostac zlikwidowana w ramach standardowego postepowania upadlosciowego,
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a woweczas sg oni uprawnieni do otrzymania ich naleznosci w kwocie nie mniejszej
od szacowanej kwoty, ktéra odzyskaliby, gdyby caly podmiot zostal zlikwidowany
w ramach standardowego postepowania upadlosciowego. Wyrazem zasadniczo
poprawnego uksztaltowania postanowien rozporzadzenia 806/2014 w zakresie
ochrony praw akcjonariuszy i wierzycieli sa réwniez przepisy dotyczace obowigzkéw
zwiazanych z wyceng aktywow i zobowigzan instytucji objetej restrukturyzacja
iuporzadkowanag likwidacja, jak i w przypadkach okreslonych w rozporzadzeniu
806/2014 wycena srodkow, ktore akcjonariusze i wierzyciele otrzymaliby, gdyby
podmiot zostal poddany likwidacji w ramach standardowego postepowania upa-
dlodciowego. Dla zagwarantowania praw akcjonariuszy i wierzycieli w postano-
wieniach rozporzadzenia 806/2014 zasadnie uregulowano réwniez prawo do tego,
aby wycena podlegala prawu do odwolania wylacznie wspélnie z decyzja o restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

Ponadto istotne sa réwniez zapisy dotyczace przeprowadzania poréwnania
ex post faktycznego potraktowania akcjonariuszy i wierzycieli oraz sposobu, w jaki
potraktowano by ich w ramach standardowego postepowania upadtosciowego,
a w razie stwierdzenia r6znicy w tym zakresie na niekorzy$¢ akcjonariuszy i wie-
rzycieli przewidziano mozliwo$¢ uzyskania wyplaty tej réznicy, gdy jest to wy-
magane na mocy rozporzadzenia 806/2014. Trzeba tez zwrdci¢ uwage na przepisy
o kolejnosci umarzania i konwersji niezabezpieczonych roszczen wierzycieli insty-
tucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja. Wydaje sie zatem, ze
ograniczenia praw akcjonariuszy i wierzycieli przewidziane w rozporzadzeniu
806/2014 sa zgodne z art. 52 Karty praw podstawowych, bowiem instrumenty
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nalezy stosowa¢ wytacznie w od-
niesieniu do podmiotéw bedacych na progu upadloéci lub zagrozonych upadioscia
i tylko dla osiagniecia stabilnosci finansowej i wéwczas, gdy likwidacja w standar-
dowym postepowaniu upadlosciowym powodowataby destabilizacje systemu finan-
sowego oraz woéwczas, gdy nie ma realnych szans na zaproponowanie przez sektor
prywatny alternatywnego rozwiazania, np. podwyzszenia kapitalu przez akcjo-
nariuszy czy osobe trzecig.

Podkredli¢ trzeba takze, ze w ramach SRM przewidziano réwniez platforme
wspolpracy i konsultacji dla panstw nieuczestniczacych i panstw trzecich, co od-
bywa sie w warunkach i na zasadach postanowien z art. 32 rozporzadzenia 806/2014.
Ponadto zgodnie z art. 33 rozporzadzenia 806/2014 mozliwe jest réwniez uzna-
wanie i wykonywanie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w panstwie
trzecim. Do przepiséw tworzacych platforme wspdtpracy z panstwami trzecimi
w dziedzinie SRM naleza réwniez postanowienia art. 93 dyrektywy 2014/59/UE.
W Swietle tych ostatnich postanowien istnieje mozliwo$¢ zawierania uméw z pan-
stwami trzecimi do celéw wymiany informacji w zwiazku z planowaniem w za-
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kresie naprawy oraz restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji w odniesieniu
do instytuciji, instytucji finansowych, przedsiebiorstw dominujacych oraz instytucji
panstw trzecich w przypadkach wskazanych w tym postanowieniu. Dopelnieniem
przepiséw okreslajacych ramy wspodtpracy informacyjnej sa réwniez postanowienia
art. 94 dyrektywy 2014/59/UE, na podstawie ktérych istnieje mozliwo$¢ uznawania
i wykonywania procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji prowa-
dzonej w panstwie trzecim oraz wymiany informagji (art. 90 dyrektywy 2014/59/UE).
Przepisy dotyczace wspotpracy tworza dobra ptaszczyzne dla wymiany informa-
cji istotnej w procesie stabilizacji rynku finansowego UE i rynkéw panstw trzecich,
tak w makroostroznosciowym, jak mikroostrozno$ciowym wymiarze.

Niewatpliwie jednymi z najwiekszych osiagnie¢ regulacji SRM (rozporzadze-

nie i dyrektywa) sa zatem:

1) Wprowadzenie klauzuli bail-in, stanowigcej niejako przeciwwage dla trak-
tatowej klauzuli bail-out z art. 125 TofUE i zmieniajacej rozklad ryzyka na
rynku finansowym UE;

2) Zréznicowana regulacja planéw likwidacyjnych w zaleznosci od ich ciezaru,
i tak zasadnie wyrdznia sie plany likwidacji w przypadku ,systemowego
zagrozenia”, ktéry w braku sprzeciwéw moéglby podlegac stosowaniu
w przeciagu 24 godzin, plany likwidacyjne w odniesieniu do bankéw trans-
granicznych i objetych bezposrednim nadzorem EBC, jak i te, ktére pozosta-
wione sg krajowym organom restrukturyzacjii uporzadkowanej likwidacj,
jesli tylko nie wymaga to uruchomienia srodkéw finansowych z funduszu
upadlodciowego;

3) Wydaje si¢ réwniez, Ze interesy panstw czlonkowskich spoza strefy euro sa
réwniez w wystarczajacy sposob chronione w tym rozporzadzeniu i to
zarOéwno tych panstw, ktére nie przystapily w ogole do EUB, jak i tych, ktére
przystapily na zasadzie fakultatywnej. W szczegolnosci te ostatnie z wymie-
nionych panstw uczestniczg w podejmowaniu decyzji, jesli przedmiotem decy-
zji sa banki dzialajace na ich terytorium. Z kolei w odniesieniu do panstw
cztonkowskich niebedacych w EUB i niekorzystajacych z mozliwosci przy-
laczenia si¢ do EUB zabezpieczenie ich intereséw tworzy klauzula niedyskry-
minacji. Do podstawowych wyzwan SRM nalezy natomiast sprawa dostepu
do wsparcia finansowego przez panstwa spoza strefy euro i mozliwosci pozycz-
kowe funduszu naprawczego. Instrumentem finansowania jednolitego mecha-
nizmu restrukturyzacjii uporzadkowanej likwidacji pafistwach uczestnicza-
cych jest bowiem fundusz powolany na mocy rozporzadzenia 806/2014.

W4réd zasad istotnych dla SRM wyrézni¢ rowniez nalezy zasade ochrony gwa-
rantowanych depozytéw oraz nalezytego zabezpieczenia dzialan w ramach SRM.
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Skorzystanie z SRM nie oznacza wylaczenia odpowiedzialnosci za upadioé¢ insty-
tucji objetej restrukturyzacja lub uporzadkowana likwidacja, bowiem osoby fizyczne
i prawne ponoszg, z zastrzezeniem prawa krajowego, zgodnie z przepisami prawa
cywilnego lub karnego osobista odpowiedzialnos¢ za upadioé¢ instytucji objetej
restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja. Zasada odpowiedzialnosci wyraza
sie rowniez w tym, ze organ zarzadzajacy i kadra kierownicza wyzszego szczebla
instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja udzielaja wszelkiej
pomocy niezbednej do osiagniecia celéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji, co nie przeszkadza wymianie organu zarzadzajacego i kadry kierowniczej
wyzszego szczebla instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja,
zwyjatkiem przypadkow, kiedy utrzymanie organu zarzadzajacego i kadry kierow-
niczej wyzszego szczebla — w calosci lub w czesci, w zaleznosci od okolicznosci
—uznaje sie za konieczne do osiggniecia celéw restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji. Wéréd wymienionych tresci na najwieksza uwage zastuguja kompo-
nenty realizacyjne zasady bail-in jako ksztaltujace fundament SRM, ale takze
w sensie makrostabilno$ciowym wplywajace na stan finanséw publicznych, bowiem
odciazajace podatnikéw w panstwach uczestniczacych.

Pomimo tego, ze to EBA jest gldéwnym organem regulacyjno-nadzorczym
w sektorze bankowym w UE, warto podkresli¢, Ze w ramach SRM wszystkie pod-
mioty szczebla unijnego i krajowego posiadaja swoje, rozdzielone na potrzeby SRM
uprawnienia i obowiazki, odpowiednio delimitowane. Warto jednak zauwazy¢,
ze Jednolita Rada, Rada i Komisja podlegajg aktom delegowanym, regulacyjnym
i wykonawczym standardom technicznym, wytycznym i zaleceniom przyjmowa-
nym przez EBA na podstawie odpowiednio art. 10-15 i art. 16 rozporzadzenia
1093/2010 o EBA w zakresie dyrektywy 2014/59/UE. Jednolita Rada, Rada i Komi-
sja, w ramach przystugujacych im kompetencji, wspolpracuja z EBA zgodnie
z art. 251 30 rozporzadzenia o EBA i odpowiadaja na wnioski o gromadzenie in-
formacji skierowane do nich przez EBA zgodnie z art. 35 rozporzadzenia o EBA.
Taki uklad powigzan miedzy wymienionymi podmiotami zwigzany jest z faktem,
ze zar6wno SSM, jak i SRM sa mechanizmami budowanymi z uwzglednieniem
fundamentéw prawnych Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego i szerzej
Europejskiej Sieci Stabilnosci Finansowej, to za$ powoduje, ze wszelkie analizy
SSM i SRM, zwlaszcza w warstwie kompetencji regulacyjnych, powinny réwniez
uwzglednia¢ postanowienia rozporzadzenia o EBA dotyczace kompetencji EBA
w dziedzinie wydawania decyzji nadzorczych, projektéw BTS-6w, wytycznych
i zalecen — tych ostatnich jako soft law nadzorczego nowej generacji.
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Uwagi koncowe

Wprowadzenie SRM, a w ten sposob jednolitych zasad w zakresie restrukturyza-
cjiiuporzadkowanej likwidacji, oznacza zwiekszenie szansy rownych warunkéw
finansowania restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w panistwach czlon-
kowskich i réwnych warunkéw konkurencji oraz poprawe funkcjonowania rynku
wewnetrznego, co pozostaje w spektrum zainteresowania nie tylko panstw czlon-
kowskich UE, ale réwniez sumy sektoréw bankowych i kapitalowych w UE.
Z drugiej jednak strony trudna w praktyce moze okazac sie realizacja systemow
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji niejako ,dwoéch predkosci” w pan-
stwach EUB podlegajacych zasadniczo kompetencjom Jednolitej Rady, a w pozo-
stalych panistwach UE krajowym organom restrukturyzacji. Warto wskazag, ze
w zwigzku z uprawnieniem ubiegania si¢ przez panstwa pozostajace poza EUB
o pozyczki z funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w SRM pewne
dolegliwosci obserwowanych dysproporcji regulacyjnych wydaja si¢ zminimali-
zowane (art. 72 ust. 3 rozporzadzenia 806/2014).

Mozna jednak formulowac twierdzenia, ze powolanie SRM przyczynia sie
rowniez do bardziej efektywnego osiagniecia idei rynku wewnetrznego takze
w panstwach nieuczestniczacych, gdyz SRM zapobiega przenoszeniu sie kryzysow
do nieuczestniczacych panstw czlonkowskich, a w ten sposéb usprawnia funk-
cjonowanie calego rynku wewnetrznego.

Przy czym ochrona intereséw i praw panstw nieuczestniczacych wydaje sie
artykulowana dzieki stworzeniu rozbudowanych przepiséw o wspoétpracy nadzor-
czejirestrukturyzacyjnej oraz szeroko rozbudowanym obowigzkom informacyjnym,
zaréwno z punktu widzenia istnienia i funkcjonalnosci przepiséw tworzacych
platforme wspotpracy z panistwami trzecimi w zakresie SSM, jak i zwlaszcza
w zakresie SRM, co pozwala na przyjecie twierdzenia o stworzeniu dla panstw
trzecich i rowniez struktur SSM i SRM zadowalajacych plaszczyzn wspétpracy
i wymiany informacji w ramach EUB, a prawidlowo realizowane ma szanse przy-
czyni¢ sie do wyeliminowania sytuacji grozacych nieréwnowagami makroeko-
nomicznymi.

Wprowadzenie na gruncie regulacji SRM klauzuli bail-in oraz wprowadzenie
instrumentéw prawnych przeciwdzialajacych zjawisku ,zarazania” tworzy szanse
na zwiekszenie dyscypliny budzetowej w pafistwach czlonkowskich. Warto zwrdci¢
uwage, ze postanowienia dotyczace SRM wzmacniajg regule z art. 123 TofUE
przez zniwelowanie pokusy poszerzenia wykladni tego postanowienia oraz réwniez
wzmacniaja postanowienia zasady zakazu z art. 125 TofUE. Zresztg konstruowana
na mocy aktéw prawnych wprowadzajacych SRM zasada bail-in zasadnie stanowi
potrzebna i uprawniong przeciwwage dla zakazu formutowanego w art. 125 TofUE
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i uwzglednia postulat jak najmniejszego zaangazowania podatnikéw i sektora
publicznego w likwidacje nierentownych instytucji finansowych. Zakladane
uniezaleZnienie problematycznych instytucji finansowych od realnej gospodarki
i sektora publicznego ma szanse pozytywnego wplyniecia na dyscypline budze-
towa w panstwach UE, co oznacza réwniez wspieranie celéw okreslonych w Pakcie
Fiskalnym (PF) i przyblizanie si¢ do utrzymywania dopuszczalnych limitéw defi-
cytu strukturalnego, réwniez z uwagi na ponadnarodowy fundusz restrukturyza-
cjiiuporzadkowanej likwidacji, niwelujacy takze ryzyko korzystania ze Srodkéw
publicznych. Stymulujaco na dyscypline budzetowa, proceduralnie zaostrzona
nieco w PF, wplywa takze pelnienie przez EBC roli ostatecznego nadzorcy makro-
ostrozno$ciowego jako przeciwdzialajacego wystapieniu ryzykom systemowym.
Z kolei w odniesieniu do Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (EMS) warto
zauwazyc, ze zaréwno SSM, jak i SRM stanowig uzupelniajace sie¢ ogniwa norma-
tywnej struktury zabezpieczajacej najwieksze instytucje finansowe, a wiec i wy-
wolujace najwigksze ryzyko trudnosci finansowych (nadzorczych, ptynnosciowych
ilikwidacyjnych) przed upadloscia i z racji ich znaczgcych rozmiaréw (gdyz sa to
najwieksze instytucje kredytowe w UE) eliminujace ryzyko zarazania pozostalych
instytucji czy rowniez sektoréw rynku finansowego i calego systemu finansowego UE.

Analizowane unijne mechanizmy stabilnosciowe pozwalaja réwniez ustali¢ okres-
long logiczna hierarchie: jesli w wyniku zastosowanych instrumentéw nadzorczych
instytucja nadal boryka sie z problemami i nie pomaga réwniez w skrajnych sytua-
cjach wsparcie plynnosciowe z EMS, wéwczas pozostaje trzeci, dotychczas bra-
kujacy element samoregulacji rynkowej w odniesieniu do instytucji finansowych,
a wiec przeprowadzenie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w sposéb,
ktory odcigza unijnego podatnika i realna gospodarke, a obcigza ostatecznie jed-
nolity fundusz, ktory oplacany jest ze sktadek instytucji finansowych. Taki wlaénie
oglad normatywnej architektury finansowej w UE zostal odzwierciedlony w jednym
zostatnich istotnych dokumentéw UE zapowiadajacym wprowadzenie zmian w UGIiW,
wlasnie w analizowanym kierunku, jako dokoficzenie budowy faktycznej UGIW
poprzez wzmocnienie unii fiskalnej oraz wigeksze ujednolicenie, obok polityki
pienieznej i nadzorczej w strefie euro wiasnie polityki fiskalnej i gospodarczej'.

Jednym z podstawowych wnioskéw, jaki ptynie z przeprowadzonych analiz,
jest koniecznoé¢ prowadzenia dalszego dyskursu z jednej strony nad rola i odpo-
wiedzialno$cia instytucji kredytowych, a z drugiej strony nad zakresem ochrony
wierzyciela i akcjonariusza instytucji kredytowych. Przy czym dyskusja ta nie moze
by¢ prowadzona w oderwaniu od zasad konstytucyjnych, jak i zasad wynikajacych

15 http://ec.europa.eu/priorities/economic-monetary-union/docs/5-presidents-report_pl.pdf (dostep:
07.03.2017); dokument KE pt. Dokoriczenie budowy europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, s. 5.
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z TofUEiinnych aktéw prawa rynku finansowego istotnych dla urzeczywistniania
celu stabilnosci systemu finansowego i unikania ryzyk systemowych. W szczegdl-
nosci wydaje sie, ze przenikanie sie norm prawa publicznego z prywatnym, w tym
przypadku w obszarze restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, jest kolejnym
na rynku finansowym przyktadem pilnej potrzeby zdefiniowania zasad istotnych
dla tego procesu nie tylko jednak rangi ustawowej, ale rowniez konstytucyjnej i ko-
rzystania a casu ad casum z norm — zasad , mierzacych”, ,wazacych” chronione dobra
prywatne i publiczne. Wydaje si¢ rowniez, ze zasada proporcjonalnosci tak istotna
i tak gteboko opisana w systemie rynku finansowego powinna otrzymac dodatkowe
wsparcie ze strony innych tworzonych miernikéw jako swoistych szablonéw nor-
matywnych w procesie stosowania prawa rynku finansowego.
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