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Nadzor uzupetniajacy nad konglomeratami
finansowymi — prawne i praktyczne aspekty
w Swietle polskiego ustawodawstwa

lega

Streszczenie

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie kluczo-
wych obowiazkéw podmiotéw wchodzacych w sktad
konglomeratu finansowego oraz potencjalnych proble-
méw podmiotu wiodacego, ktdre moga si¢ pojawiad
w zwigzku z udziatem w realizowaniu nadzoru uzupel-
niajacego. Ponadto w artykule przedstawiono postulaty
zmian w ustawie o nadzorze uzupelniajacym, ktére mo-
glyby wzmocni€ osiagniecie celu, jakim jest ochrona sta-
bilnosci podmiotéw finansowych wchodzacych w sktad
konglomeratu finansowego.

Stowa kluczowe: konglomerat finansowy, grupa
kapitalowa, nadzor uzupetniajacy, koordynator, podmiot
wiodacy

JEL: K23

Wprowadzenie

Wystepowanie na rynkach finansowych konglomeratow,
czyli grup kapitalowych, w ramach ktérych poszczegdlne
podmioty §wiadcza swoje ustugi w réznych sektorach finan-
sowych, jest zjawiskiem do$¢ powszechnym w $wiatowym
obrocie gospodarczym. W 2021 r. zidentyfikowano w Unii
Europejskiej 67 konglomeratéw finansowych!, w tym jeden
w Polsce” oraz dwa z siedzibg podmiotu wiodgcego w An-
glii i Szwajcarii. Konglomeraty finansowe stanowia naj-
wigksze grupy kapitalowe, czesto tez aktywnie dziafajace
na miedzynarodowych rynkach finansowych i §wiadczace

2  ISSN 0137-5490 BUSINESS LAW JOURNAL

SupFIementary supervision over financial conglomerates —
and practical aspects in the light of Polish legislation

Abstract

The aim of this article is to present the key obligations
of entities belonging to a financial conglomerate and
potential problems of a leading entity that may arise in
connection with the participation in the performance of
supplementary supervision. In addition, the article
presents proposals for amendments to the Act on
Supplementary Supervision, which could strengthen the
achievement of the goal of protecting the stability of
financial entities that are part of a financial
conglomerate.

Keywords: financial conglomerate, capital group,
supplementary supervision, coordinator, leading entity

ustugi w skali globalnej. Powszechnie uznaje si¢, ze proble-
my finansowe takiej grupy moga powaznie zdestabilizowac
system finansowy i negatywnie wplyna¢ zaréwno na depo-
nent6w, posiadaczy polis ubezpieczeniowych, jak i na inwe-
storéw?. To stalo si¢ przyczyng uregulowania dzialalno$ci
konglomeratu finansowego na poziomie Unii Europejskiej
poprzez przyjecie dyrektywy 2002/87/WE okreslajacej jed-
nolite zasady nadzoru nad instytucjami finansowymi wcho-
dzacymi w sktad konglomeratéw finansowych®. W Polsce
rozwigzania zawarte w tej dyrektywie zostaly implemento-
wane do porzadku prawnego w ustawie z 15.04.2005 r.
o nadzorze uzupelniajacym nad instytucjami kredytowymi,
zakladami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodza-



cymi w skiad konglomeratu finansowego’ (dalej: ustawa
o nadzorze uzupelniajacym).

Istota i identyfikacja
konglomeratéw finansowych

Konglomerat finansowy to grupa podmiotéw, ktore pro-
wadzg dziatalno$¢ przynajmniej w dwdch z najwazniejszych
sektordw finansowych (bankowos¢, ustugi inwestycyjne,
ubezpieczenia)®. Pojecie konglomeratu finansowego zosta-
fo zdefiniowane w art. 2 pkt. 14 dyrektywy 2002/87/WE’
oraz w art. 4 ust. 1 ustawy o nadzorze uzupelniajacym.
Ustawodawca polski sformutowat definicje konglomeratu fi-
nansowego poprzez wskazanie jego cech charakterystycznych,
ktére maja pozwoli¢ na jego identyfikacje przez Komisje
Nadzoru Finansowego, czyli koordynatora®. Koordynator
ma obowigzek zawiadomié podmiot wiodacy’ w konglome-
racie finansowym o spelnieniu przez grup¢ warunkoéw, tj.
o tym, ze dana grupa jest konglomeratem finansowym w ro-
zumieniu ww. ustawy i — co za tym idzie — ci3gza na niej
obowiazki ustawowe i podlega ona nadzorowi uzupeiniaja-
cemu koordynatora.

Powstawanie konglomeratéw finansowych jest konse-
kwencja zacierania si¢ roznic pomig¢dzy réznymi segmenta-
mi rynku finansowego. W literaturze jako giéwne przyczy-
ny powstawania konglomeratéw wymienia si¢: dazenie do
osiagnigcia efektu synergii, oszczedno$¢ kosztow, dywersy-
fikacj¢ przychodow, posiadanie wigkszych zasobdw i doste-
pu do informacji, m.in. na temat ryzyka podejmowanych
dziatan biznesowych. Osiagnigcie wskazanych korzySci
umozliwia przede wszystkim wzrost warto$ci dla akcjona-
riuszy, a tym samym umacnia pozycj¢ grupy na rynku. Da-
zenie do osiggania tego typu celow jest gtowna sila napgdowa
rozwoju konglomeratéw finansowych (Iwanicz-Drozdo-
wska, 2007). Na wspdiczesnych rynkach finansowych kon-
glomeraty sa do$¢ czesta forma prowadzenia dziatalnosci
przez grupy kapitalowe. Wynika to z jednej strony z checi
dywersyfikacji biznesu i zrodet przychodéw, a z drugiej
z potrzeby zaspokojenia rosnacych wymagan klientow
(Iwanicz-Drozdowska, 2007, s. 20). Z perspektywy klientow
korzy§cig istnienia konglomeratéw finansowych jest mozli-
wo$¢ nabycia pakietu réznych produktéw i ustug finanso-
wych w jednym miejscu, np. w oddziale podmiotu dzialaja-
cego w danej grupie badz poprzez strone internetowa kon-
glomeratu. W szczeg6lno$ci ma to znaczenie, gdy klient jest
przywigzany do konkretnego przedsigbiorcy i marki (np.
zakladu ubezpieczen, banku), wtedy powinien chetniej na-
bywa¢ produkty partneréw oferowane przez tego przedsie-
biorce (Iwanicz-Drozdowska, 2007, s. 15). Niewatpliwie ta-
kie rozwigzanie jest rowniez korzystne dla cztonkéw kon-
glomeratu, zwigksza ono bowiem przewage konkurencyjna
takich podmiotdw na rynku oraz wplywa pozytywnie na wy-
niki finansowe grupy.

Oprocz wymienionych powyzej waloréw istnienia kon-
glomeratéw finansowych nalezy wskaza¢ roéwniez na ryzyka
i zagrozenia, ktére moga wynikac z ich istnienia. Z uwagi
na to, ze konglomeraty stanowia najwi¢ksze grupy finanso-
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we, aktywne na mig¢dzynarodowych rynkach finansowych
i §wiadczace ustugi w skali globalnej, trudnosci finansowe
takiej grupy kapitalowej mogltyby powaznie zdestabilizowac
system finansowy i dotkna¢ zaréwno deponentéw, posiada-
czy polis ubezpieczeniowych, jak i inwestordw!’. Z tego tez
wzgledu szczegblnie wazne jest zapewnienie jak najskutecz-
niejszych form nadzoru nad ich funkcjonowaniem (Iwa-
nicz-Drozdowska, 2007, s. 21). W Polsce organem nadzoru
nad konglomeratami finansowymi jest Komisja Nadzoru
Finansowego. Celem nadzoru uzupelniajacego jest ochro-
na stabilnosci finansowej instytucji kredytowych, zaktadéow
ubezpieczen, zakladéw reasekuracji i firm inwestycyjnych
wchodzacych w sktad konglomeratu finansowego. Przez
stabilno§¢ finansowa rozumie si¢ stan, w ktérym system fi-
nansowy stwarza warunki zrownowazonego wzrostu, umoz-
liwia efektywna alokacj¢ zasobdw oraz sprawne dokonywa-
nie rozliczen (Zagajewska, 2014, komentarz do art. 2 usta-
wy o nadzorze uzupelniajacym).

Obowiazki proceduralno-procesowe
podmiotéw wchodzacych
w sktad konglomeratu finansowego

W celu realizacji nadzoru uzupelniajacego, ktory ma za-
pewni¢ ochrong stabilnosci finansowej podmiotéw wcho-
dzacych w sktad konglomeratu, oraz umozliwienia jego
prawidlowego wykonywania zgodnie z art. 2 ust. 2 ustawy
o nadzorze uzupelniajacym podmiot wiodacy oraz podmio-
ty wchodzace w sklad konglomeratu finansowego powinny
wprowadzi¢ do swojego biezacego i operacyjnego dziatania
procesy i wewnetrzne procedury dotyczace:

1) mierzenia, monitorowania oraz raportowania ade-
kwatnosci kapitalowej konglomeratu finansowego oraz
strategii postgpowania konglomeratu finansowego'’,

2) znaczacych transakcji wewnatrzgrupowych, w tym pro-
cedur informacyjnych oraz rachunkowych, umozliwiajacych
efektywna identyfikacje i kontrole transakcji wewnatrzgru-
powych w konglomeracie finansowym'?,

3) poziomu koncentracji ryzyka w konglomeracie finan-
sowym, w tym znaczacej koncentracji ryzyka i zasad ksztal-
towania polityki w tym zakresie'3,

4) systemow zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej
oraz informacji dotyczacych struktury prawnej, struktury
zarzadzania i struktury organizacyjnej podmiotéw regulo-
wanych wchodzacych w sktad konglomeratu'.

Zgodnie z art. 20 ustawy o nadzorze uzupelniajacym pod-
mioty wchodzace w sktad konglomeratu finansowego sa
obowiagzane udziela¢ koordynatorowi informacji niezbed-
nych do wykonywania nadzoru uzupeiniajacego nad tym
konglomeratem, koncentrujacego si¢ na badaniu wyzej
wskazanych zakresow dziatania instytucji finansowych.
Efektywne wykonywanie tego obowigzku ustawowego be-
dzie moglo mie¢ miejsce tylko w przypadku, jesli po stronie
podmiotéw tworzacych konglomerat, w tym szczegdlnie
podmiotu wiodacego, zostana przygotowane i skutecznie
wprowadzone odpowiednie rozwiazania procesowo-proce-
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duralne, ktore zapewnia, ze w ich dzialalno$ci uwzglednio-
ny zostanie fakt dzialania w konglomeracie. W przypadku
prymatu rozwiazan sektorowych nad regulacjami dotycza-
cymi konglomeratu osiggniecie zasadniczego celu nadzoru
uzupelniajacego, jakim jest stabilno$¢ i bezpieczenstwo fi-
nansowe konglomeratu, moze by¢ trudne do osiagnigcia.
Odnoszac si¢ do pierwszego ze wskazanych obszaréw dzia-
fania, tj. adekwatnosci kapitatowej, trzeba podkreslié, ze jej
pomiar (czyli sprawdzanie, czy w konglomeracie finanso-
wym jest wystarczajaco duzo funduszy wlasnych, aby pokry-
wac ryzyka generowane przez podmioty wchodzace w jego
sktad) jest jednym z najbardziej uzytecznych i efektywnych
instrumentéw dziatan nadzorczych wypracowanych w toku
rozwijania sektorowego nadzoru ostrozno$ciowego nad in-
stytucjami finansowymi. Organy nadzoru przypisuja bada-
niu adekwatnosci kapitalowej kluczowe znaczenie w ocenie
bezpieczefistwa instytucji finansowych z uwagi na to, ze od-
zwierciedla ona warto$¢ podejmowanego ryzyka w formie
wzrastajacego zapotrzebowania na kapital. Ten wymiar
kontrolowania i ograniczania podmiotow sektora finanso-
wego stanowi rodzaj hamulca bezpieczenstwa wobec nad-
miernej ekspansji finansowej danego podmiotu®. Ustawa
o nadzorze uzupelniajagcym wprowadza wymog, aby ade-
kwatno$¢ kapitatowa konglomeratu finansowego oraz stra-
tegia postgpowania konglomeratu finansowego podlegaly
nadzorowi uzupetniajagcemu wykonywanemu przez koordy-
natora. Zgodnie z art. 22 wyzej wymienionej ustawy norma
adekwatnosci kapitalowej oznacza obowiazek utrzymywa-
nia funduszy wlasnych konglomeratu finansowego na po-
ziomie nie nizszym od wymog6w z tytutu adekwatnosci ka-
pitalowej konglomeratu finansowego. Oblicza si¢ je zgod-
nie z metodami technicznymi oraz sposobami sporzadzania
sprawozdan w zakresie adekwatno$ci kapitalowej, okreslo-
nymi przez ministra wiaciwego do spraw instytucji finanso-
wych w rozporzadzeniu'®. Podmiot wiodgcy konglomeratu
jest obowiazany przeprowadzaé rachunek adekwatnosci ka-
pitalowej konglomeratu finansowego na podstawie danych
przekazanych przez podmioty wchodzace w sktad konglo-
meratu oraz przekazywac wyniki tego rachunku wraz z lista
podmiotéw nalezacych do konglomeratu finansowego
w terminach wskazanych w ustawie o nadzorze uzupetnia-
jacym'’. Ponadto, podmiot wiodacy jest obowiazany opra-
cowacé i przekaza¢ koordynatorowi strategie postgpowania
konglomeratu finansowego w zakresie adekwatnosci kapi-
talowej oraz informowaé go o kazdej jej zmianie!'s.
Zgodnie z dyrektywa 2002/87/UE znaczace transakcje
wewnatrzgrupowe podlegaja nadzorowi uzupelniajacemu
wykonywanemu przez koordynatora. Za znaczace uznaje
si¢ transakcje wewnatrzgrupowe, ktdrych kwota przekra-
cza prog okreslony przez koordynatora dla danego konglo-
meratu finansowego!. Transakcje te nie moga zagrazaé
stabilno$ci finansowej podmiotéw regulowanych wchodza-
cych w sktad konglomeratu®. Ustawa o nadzorze uzupet-
niajacym naktada w art. 32 obowiazek rejestrowania i gro-
madzenia informacji o wszystkich znaczacych transakcjach
wewnatrzgrupowych przeprowadzonych z udzialem pod-
miotu wiodacego w konglomeracie finansowym. Dodatko-
wo naklada na podmiot wiodacy obowiazek przekazania
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koordynatorowi sprawozdania w zakresie znaczacych
transakcji wewnatrzgrupowych na poziomie konglomeratu
finansowego za dany rok kalendarzowy w terminie 7 mie-
sigcy od konca tego roku (art. 33 ust. 1 ustawy). W spra-
wozdaniu powinny znalez¢ si¢ w szczeg6lno$ci informacje
o kazdej znaczacej transakcji wewnatrzgrupowej zawartej
z udzialem podmiotéw regulowanych lub podmiotu wioda-
cego oraz informacja dodatkowa na temat stwierdzonych
przez podmiot wiodacy zagrozen dla wyptacalno$ci pod-
miotéw regulowanych wchodzacych w sktad konglomeratu
finansowego w zwiazku ze znaczacymi transakcjami we-
wnatrzgrupowymi na poziomie konglomeratu finansowego
badz braku takich zagrozen oraz dziataf, ktére zostaly
podjete lub maja by¢ podjete w celu przywrdcenia prawi-
dlowych stosunkéw w przypadku stwierdzenia takich za-
grozen.

Ustawa o nadzorze uzupelniajagcym wprowadza obowia-
zek objecia zakresem nadzoru uzupelniajacego znaczacej
koncentracji ryzyka w skali konglomeratu finansowego.
W zakresie obowiazku sprawozdawczego dotyczacego zna-
czacej koncentracji ryzyka wskazana ustawa przewiduje
analogiczne rozwigzania jak w przypadku znaczacych trans-
akcji wewnatrzgrupowych.

Nadzorowi sprawowanemu przez koordynatora podlega-
ja rowniez zarzadzanie ryzykiem oraz kontrola wewnetrz-
na. W tym zakresie podmiot wiodacy, a takze pozostale
podmioty regulowane wchodzace w sktad konglomeratu
obowigzane sg opracowa¢ i wdrozy¢ odpowiednie systemy
zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej, obejmujace
wszystkie podmioty regulowane konglomeratu finansowe-
go’!. Zarzadzanie ryzykiem w konglomeracie finansowym
obejmuje w szczegdlnosci:

1) dokonywanie przez podmiot wiodacy i pozostate pod-
mioty regulowane okresowej weryfikacji przyjetych zasad
postepowania odnoszacych si¢ do wszelkich podejmowa-
nych rodzajéw ryzyka®,

2) wprowadzenie zasad postgpowania w zakresie ade-
kwatno$ci kapitalowej uwzgledniajacych oddziatywanie
strategii prowadzonej dziatalnoSci na profil ryzyka i wymo-
gi kapitalowe na poziomie konglomeratu finansowego
ustalone zgodnie z ustawa o nadzorze uzupelniajacym?,

3) wprowadzenie procedur zapewniajacych efektywnos¢
zarzadzania ryzykiem w podmiotach regulowanych obej-
mujacych w szczeg6lno$ci podejmowanie niezbgdnych
dziatafi, i umozliwiajacych mierzenie, analiz¢ i kontrolg ry-
zyka na poziomie konglomeratu finansowego®,

4) wprowadzenie i systematyczng aktualizacj¢ zasad po-
stepowania w zakresie tworzenia i rozwoju, w razie potrzeby,
odpowiednich planéw i ustalefi naprawczych i restruktury-
zacyjnych?.

Natomiast zakres kontroli wewnetrznej w skali konglo-
meratu finansowego powinien obejmowac:

1) wprowadzenie procedur odnoszacych si¢ do adekwat-
noéci kapitalowej, pozwalajacych stwierdzi¢ i mierzy¢ po-
ziom ryzyka i ustali¢ odpowiedni dla ryzyka poziom funduszy
wlasnych lub §rodkéw wiasnych?,

2) wprowadzenie procedur informacyjnych oraz rachun-
kowych pozwalajacych na efektywna identyfikacje i kontro-



le transakcji wewnatrzgrupowych w konglomeracie oraz
znaczacej koncentracji ryzyka®'.

W kontekscie szeregu obowigzkéw nalozonych na pod-
mioty wchodzace w skiad konglomeratu finansowego warto
zwrdci¢ uwage na sankcje, ktore moga by¢ zastosowane wo-
bec nich w przypadku uchybienia wykonaniu tych obowiaz-
kéw. Mianowicie na podstawie art. 61 ust. 1 ustawy o nad-
zorze uzupelniajacym krajowy organ nadzoru podejmuje
w stosunku do podmiotéw regulowanych, nad ktérymi spra-
wuje nadzor, zgodnie z regulacjami sektorowymi, Srodki
okre§lone w regulacjach sektorowych, przystugujace
w przypadku stwierdzenia naruszen przez podmioty regulo-
wane regulacji sektorowych. Srodki okreslone w regula-
cjach sektorowych moga zostaé zastosowane w przypadku:
1) naruszenia przepisow ustawy o nadzorze uzupelniaja-
cym, 2) zagrozenia wyplacalno$ci podmiotéw regulowa-
nych, w szczegblnosci na skutek nieutrzymywania funduszy
wiasnych na odpowiednim poziomie, wystapienia znaczacej
koncentracji ryzyka lub znaczacych transakcji wewnatrz-
grupowych, 3) utrudnienia prawidiowego sprawowania
nadzoru uzupetniajacego. Katalog sankcji w stosunku do
podmiotéw regulowanych okreSlaja regulacje sektorowe,
a w odniesieniu do dominujacego podmiotu nieregulowa-
nego ustanawia je art. 62 ust. 2 ustawy o nadzorze uzupel-
niajacym?,

Potencjalne problemy podmiotu wiodacego
z wykonywaniem obowiazkéw zwigzanych
z realizacja nadzoru uzupetniajacego

Analiza powyzszych obowiazkéw natozonych na podmio-
ty regulowane, szczeg6lnie w kontekscie zapisow dyrektywy
2002/87/WE, prowadzi do wniosku, ze rola podmiotu wio-
dacego nie powinna sprowadzac si¢ jedynie do obowigzkow
sprawozdawczych wobec Komisji Nadzoru Finansowego ja-
ko koordynatora, ale do czynnego udziatu w realizacji nad-
zoru uzupelniajacego nad podmiotami wchodzacymi
w sktad konglomeratu. Obejmuje on dziatania takie jak eg-
zekwowanie przestrzegania przez zalezne podmioty regulo-
wane strategii adekwatno$ci kapitalowej, sprawowanie
kontroli nad transakcjami wewnatrzgrupowymi czy znacza-
ca koncentracja ryzyka oraz zapewnienie prawidlowosci
systemOw zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej na
poziomie poszczegolnych podmiotéw wchodzacych w sktad
konglomeratu z perspektywy konglomeratu finansowego
jako catosci.

Prawidtowa i efektywna realizacja obowigzkéw wynikaja-
cych z ustawy o nadzorze uzupelniajagcym wymaga dyscypli-
ny wszystkich podmiotéw wchodzacych w sktad konglome-
ratu finansowego, a takze wprowadzenia, przede wszystkim
przez podmiot wiodacy, odpowiednich narzedzi do realiza-
cji nadzoru uzupetniajacego o charakterze dyscyplinujacym
wobec zaleznych podmiotéw regulowanych. Nalezy bowiem
jeszcze raz podkreslié, ze w sytuacji, gdy podmiot regulowa-
ny naruszy obowiazki wynikajace z ustawy o nadzorze uzu-
pelniajacym (np. dokona transakcji grupowej zagrazajacej
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stabilno$ci finansowej konglomeratu finansowego), to od-
powiedzialno§¢ bedzie ponosi¢ takze podmiot wiodacy.
W tym kontekscie nasuwaja si¢ nast¢pujace pytania: w jaki
sposob podmiot wiodgcy moze zapewni¢ skuteczne realizo-
wanie nadzoru uzupelniajacego? Jakie narzedzia prawne
powinien zastosowaé, tak aby mie¢ faktyczny wplyw na
dziatania zaleznych podmiotéw regulowanych? Na jakiej
podstawie prawnej podmiot wiodacy moze wydawaé pod-
miotowi regulowanemu wiazace instrukcje i egzekwowac
obowiazki wynikajace z omawianej ustawy? Czy zalezny
podmiot regulowany moze odmoéwi¢ wykonania polecenia
wydanego przez podmiot wiodacy, jesli dotyczy to obo-
wiazkoéw wynikajacych z ustawy o nadzorze uzupelniaja-
cym i wplywa na bezpieczefistwo i stabilno$¢ finansowa
konglomeratu? Trudno jednak znalez¢ odpowiedzi na te
pytania w przepisach ustawy o nadzorze uzupelniajacym.
Taka sytuacja w konsekwencji moze doprowadzi¢ do tego,
ze podmiot wiodgcy nie bedzie w stanie zobligowac zalez-
nych podmiotéw regulowanych do podjecia odpowiednich
dziatafi majacych na celu prawidiowe wykonywanie obo-
wiazkoéw wynikajacych z ustawy o nadzorze uzupelniaja-
cym czy zapewnienie stabilno$ci finansowej konglomeratu
finansowego.

W kontekscie powyzszej analizy dobrym naswietleniem
sygnalizowanego problemu jest kwestia opisanego we
wczeéniejszych akapitach obowiazku wprowadzenia na po-
ziomie konglomeratu finansowego systemdéw zarzadzania
ryzykiem oraz kontroli wewnetrznej. Ewentualne trudnosci
w realizacji tego obowiazku przez podmiot wiodacy wyni-
kaja przede wszystkim z koniecznosci ingerencji w systemy
zarzadzania poszczegdlnych podmiotéw wchodzacych
w sklad konglomeratu finansowego. Natomiast zgodnie
z regulacjami sektorowymi w wigkszosci przypadkow za
kwestie te odpowiadaja wylacznie zarzad i rada nadzorcza
danego podmiotu. Przyktadowo, na gruncie przepiséw pra-
wa bankowego, rola zarzadu banku jest projektowanie,
wprowadzanie oraz zapewnianie dzialania systemu zarza-
dzania, a rola rady nadzorczej banku jest sprawowanie nad-
zoru nad wprowadzeniem systemu zarzadzania oraz ocena
adekwatnoSci i skutecznosci tego systemu®. Jednocze$nie,
bank nie moze powierzy¢ innemu podmiotowi zarzadzania
ryzykiem zwigzanym z prowadzeniem dziatalno$ci banko-
wej*. Co wigcej, przyjmujac nawet, ze podmiot wiodacy be-
dzie miat w banku wigkszo§¢ gloséw na walnym zgromadzeniu
lub przedstawicieli w radzie nadzorczej banku, to zgodnie
z art. art. 375! k.s.h.’! walne zgromadzenie i rada nadzorcza
nie moga wydawac zarzadowi wiazacych polecei dotycza-
cych prowadzenia spraw spotki. Tym samym wskazane
przepisy, jak si¢ wydaje, moga kolidowa¢ z obowiagzkiem
wdrozenia przez podmiot wiodacy systeméw zarzadzania
ryzykiem i kontroli wewngtrznej na poziomie catego kon-
glomeratu, w tym zapewnienia odpowiedniego standardu
tych procedur. Przede wszystkim podmiot wiodacy moze
spotkac si¢ z zastrzezeniami zarzadu i rady nadzorczej ban-
ku co do konieczno$ci przyjecia odpowiednich procedur
lub wytycznych w zakresie systemdw zarzadzania ryzykiem
i kontroli wewnetrznej, mimo ze powinny one dotyczy¢ za-
rzadzania ryzykiem na poziomie konglomeratu, a nie zarza-
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dzania tylko ryzykiem banku. W takiej sytuacji podmiot
wiodacy nie mialby nawet mozliwosci wyegzekwowania cig-
zacych na nim obowigzkow.

W konsekwencji takiego stanu prawnego i watpliwosci
z nim zwigzanych uzasadniona wydaje si¢ potrzeba wyposa-
zenia podmiotu wiodacego w instrumenty, ktére pozwola
zapewnic, aby systemy zarzadzania ryzykiem i kontroli we-
wnetrzne] — zardwno na poziomie poszczegdlnych pod-
miotéw, jak i na poziomie catego konglomeratu finansowego
— uwzglednialy wymogi ustawy o nadzorze uzupelniaja-
cym. Dla skutecznosci takich instrumentéw nalezatoby roz-
wazy¢ wyposazenie podmiotu wiodacego w ustawie o nad-
zorze uzupelniajacym w instrumenty do realizacji jego obo-
wiazkOw w obszarze zarzadzania ryzykiem, w tym zwlaszcza
koncentracji istotnych ryzyk na poziomie calego konglome-
ratu finansowego, w szczeg6lnosci w zakresie wymagajacym
podejmowania dzialan dyscyplinujacych wobec zaleznych
podmiotéw regulowanych.

Szukajac remedium na powyzszy problem, warto odwo-
fa¢ sie do zrodta regulacji, czyli przepisow dyrektywy
2002/87/UE. Zgodnie z jej art. 9 ust. 1 pafistwa czlonkow-
skie wymagaja od podmiotéw objetych przedmiotowa regula-
cja wprowadzenia, na poziomie konglomeratu finansowego,
odpowiednich procesdw zarzadzania ryzykiem i mechani-
zmow kontroli wewngtrznej, wlacznie z rzetelnymi proce-
durami administracyjnymi i rachunkowymi. Z kolei procesy
zarzadzania ryzykiem obejmuja rzetelne administrowanie
oraz zarzadzanie wraz z zatwierdzaniem i okresowa kontro-
la strategii i polityk, wykonywana przez wlaSciwe organy za-
rzadzajace na poziomie konglomeratu finansowego w od-
niesieniu do wszelkiego ryzyka, ktdre zakladaja®. Lektura
tych przepisow prowadzi do wniosku, ze ustawodawca kra-
jowy powinien wprowadzi¢ do swojego systemu prawa roz-
wigzania, ktore pozwolilyby na zapewnienie podmiotowi
wiodacemu mozliwosci prawidiowej realizacji proceséw za-
rzadzania ryzykiem i mechanizméw kontroli wewngtrznej
w ramach konglomeratu finansowego, wiacznie z rzetelny-
mi procedurami administracyjnymi i rachunkowymi. Nato-
miast, ustawodawca polski w przepisach ustawy o nadzorze
uzupelniajagcym nie przewidzial takiej mozliwosci, nie
wprowadzil bowiem mechanizméw pozwalajacych podmio-
towi wiodacemu na zarzadzanie ryzykiem na poziomie kon-
glomeratu finansowego. Innymi stowy, brak jest w omawia-
nej ustawie uprawnien zarzadczych podmiotu wiodacego
wobec zaleznych podmiotéw regulowanych w zakresie za-
rzadzania ryzkiem. Przewidziane w tej ustawie kompeten-
cje podmiotu wiodacego moga by¢ interpretowane jako
majace walor wylgcznie sprawozdawczo-informacyjny.

Analiza przepisow dyrektywy 2002/87/UE w zestawieniu
z przepisami ustawy o nadzorze uzupelniajacym prowadzi
do wniosku, ze jej art. 9 zostal transponowany nie do$¢ pre-
cyzyjnie. Ustawodawca w ustawie o nadzorze uzupelniaja-
cym nie zapewnil bowiem odpowiednich instrumentéw
prawnych do realizowania przez podmiot wiodacy nadzoru
uzupelniajacego, ktore to zostaly przewidziane we wskaza-
nej dyrektywie. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze pan-
stwo czlonkowskie kazdorazowo, implementujac przepisy
dyrektywy do krajowego systemu prawnego, musi zapew-
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ni¢: pewno$¢ prawa, kompletno$¢, jasno§¢, klarownosé
i precyzyjno$¢ przyjetych rozwiazan oraz ich bezsporna
moc wiagzacg®. W doktrynie podkreéla si¢, ze sytuacja
prawna po wdrozeniu dyrektywy musi by¢ na tyle jasna
i precyzyjna, aby podmioty, ktorych ona dotyczy, nie mogly
mie¢ zadnych watpliwo$ci co do mozliwosci zastosowania
odpowiedniej normy prawa krajowego w kazdej sytuacji ob-
jetej zakresem materialnym dyrektywy (Wrobel & Kurcz,
2012, komentarz do art. 288 TFUE). Przyktadowo Trybu-
nal Sprawiedliwo$ci (dalej: TS) w sprawie C-6/04 Komisja
przeciwko Zjednoczonemu Kroélestwu dotyczacej transpo-
zycji dyrektywy siedliskowej (potoczna nazwa dyrektywy
Rady 92/43/EWG z 21.05.1992 r. w sprawie ochrony sie-
dlisk przyrodniczych oraz dzikiej fauny i flory) stanal na
stanowisku, ze przepisy majace zapewnié transpozycje dy-
rektywy powinny by¢ jasne i precyzyjne, rowniez w zakresie
podstawowych obowiazkéw nadzoru i kontroli nalozonych
przez dyrektywe. TS uznal, ze przepisy brytyjskie charakte-
ryzowaly si¢ tak duzym stopniem ogdlnosci, ze nie wprowa-
dzaly w zycie przepisow dyrektywy siedliskowej z precyzja
i jasno§cia wymagana dla petnego spelnienia wymogu pew-
nosci prawa. Przepisy te nie ustanawialy w rozpatrywanej
dziedzinie precyzyjnych ram prawnych, ktore gwarantowalyby
pelne stosowanie tej dyrektywy i umozliwialyby zharmoni-
zowane i skuteczne wprowadzenie w zycie przewidzianych
w niej przepiséw*. Podobne wnioski mozna wyciagnaé po
lekturze przepisow ustawy o nadzorze uzupelniajacym.
W konsekwencji mozna mie¢ watpliwosci, czy podmiot wio-
dacy celem zapewnienia prawidlowej realizacji nadzoru
uzupelniajgcego, w szczegdlnosci w zakresie znaczacej kon-
centracji ryzyka, bedzie mogl powotac si¢ bezposrednio na
przepisy dyrektywy wobec Komisji Nadzoru Finansowego
lub zaleznych podmiotéw regulowanych wchodzacych
w skiad konglomeratu finansowego®. OdpowiedZ na to py-
tanie wykracza jednak poza ramy niniejszego artykutu. For-
mulujac je, nalezy jedynie podkresli¢, z jakimi potencjalnie
problemami bedzie musial mierzy¢ si¢ podmiot wiodacy
przy realizacji nalozonych na niego obowiazkéw w kontek-
$cie nieprecyzyjnej implementacji dyrektywy, oraz zainicjo-
wacé dyskusje na ten temat.

Podsumowanie oraz propozycje
de lege ferenda

Celem nadzoru uzupetniajacego jest ochrona stabilnosci
finansowej podmiotow finansowych wchodzacych w sktad
konglomeratu finansowego. Stopien skomplikowania
struktury podmiotowej i przedmiotowej, przeptywow finan-
sowych i kapitalowych oraz koncentracji réznego rodzaju
ryzyk w konglomeracie wymaga zastosowania szczeg6lnego
modelu nadzoru. Zgodnie z art. 19 ustawy o nadzorze uzu-
pelniajacym jest on realizowany przez podmiot regulowa-
ny, bedacy podmiotem wiodacym w konglomeracie, nad
ktérym nadzor sprawuje krajowy organ nadzoru. Na tym tle
powstaje zasadnicze i uzasadnione pytanie, jaka powinna
by¢ rola podmiotu wiodacego w takim modelu nadzoru



uzupelniajacego. Jak si¢ wydaje, aby osiagnaé cel nadzoru
uzupelniajacego, niezbedna jest minimalizacja ryzyka funk-
cjonowania konglomeratu finansowego. To wymaga, aby
podmiot wiodacy mial realny udziat w nadzorze uzupetnia-
jacym nad poszczegdlnymi podmiotami wchodzacymi
w skiad konglomeratu finansowego. Niewatpliwie do osia-
gnigcia tego celu pozadane sa zmiany w ustawie o nadzorze
uzupelniajacym, wynikajace m.in. ze zidentyfikowanych
w niniejszym artykule potencjalnych probleméw podmio-
tow wiodacych. Przede wszystkim zmiany te powinny za-
pewni¢ instrumenty prawne umozliwiajace podmiotowi
wiodacemu aktywny udzial w nadzorze nad podmiotami
wchodzacymi w sktad konglomeratu finansowego. Do ta-
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kich nalezy zaliczy¢ mozliwo§¢ podjecia dzialan dyscyplinu-
jacych czlonkéw konglomeratu w przypadku zidentyfiko-
wania nieprawidlowosci w funkcjonowaniu konglomeratu
finansowego. Ponadto powinny one zmierza¢ do uwzgled-
nienia potrzeby decyzyjnoSci (np. na wzor wiazacych pole-
cen spoiki dominujacej w stosunku do spoiki zaleznej, kto-
re zostaly zawarte w ostatniej nowelizacji kodeksu spotek
handlowych) podmiotu wiodacego z zakresie systemow za-
rzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej podmiotdw re-
gulowanych w konglomeracie finansowym.

Niniejszy artykut moze by¢ przyczynkiem do dyskusji na
temat przysztych zmian legislacyjnych w ustawie o nadzorze
uzupelniajacym.

Przypisy/Notes

I Lista konglomeratéw finansowych w Unii Europejskiej w 2021 r. opublikowana przez Wsp6lny Komitet Europejskich Urzgdéw Nadzoru (Joint Committee).

2 Decyzja KNF z 26.02.2019 r. Grupa PZU zostala uznana za konglomerat finansowy i obj¢ta nadzorem uzupetniajacym. https://www.knf.gov.pl/o_nas/wspol-
praca_miedzynarodowa/unia/konglomeraty (dostep: 10.08.2021).

3 Punkt 2 preambuly do dyrektywy 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 16.12.2002 r. w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredyto-
wymi, zakltadami ubezpieczef oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego i zmieniajacej dyrektywy Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG,
92/49/EWG, 92/96/EWG, 93/6/EWG i 93/22/EWG oraz dyrektywy 98/78/WE i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz. Urz. UE, L 35/1z 11.2.2002 r.,
dalej: dyrektywa 2002/87/UE).

4 Dyrektywa 2002/87/UE.

3 Tj. Dz.U. 2 2020 r., poz. 1413

% Komentarz do art. 4 ustawy o nadzorze uzupelniajacym — zob. Zagajewska, 2014.

7 ,Konglomerat finansowy” oznacza grupg, ktora z zastrzezeniem art. 3 speinia nastgpujace warunki: a) podmiot objety regulacja w rozumieniu art. 1 jest pod-
miotem stojacym na czele grupy lub co najmniej jedno z przedsigbiorstw zaleznych w grupie jest podmiotem objetym regulacja w rozumieniu art. 1; b) jezeli pod-
miot objety regulacjg w rozumieniu art. 1 stoi na czele grupy, jest to albo przedsigbiorstwo dominujace podmiotu sektora finansowego, podmiot posiadajacy udziat
kapitalowy w podmiocie sektora finansowego albo podmiot powiazany z podmiotem sektora finansowego wedlug powiazania w rozumieniu art. 12 ust. 1 dyrek-
tywy 83/349/EWG; c) jezeli to nie podmiot objety regulacja w rozumieniu art. 1 stoi na czele grupy, dziatalnos¢ grupy prowadzona jest glownie w sektorze finan-
sowym w rozumieniu art. 3 ust. 1; d) co najmniej jeden z podmiotéw w grupie funkcjonuje w sektorze ubezpieczen i co najmniej jeden funkcjonuje w sektorze
bankowym lub sektorze ustug inwestycyjnych; e) skonsolidowane i/lub zagregowane dzialania podmiotow grupy funkcjonujacych w sektorze ubezpieczen oraz
skonsolidowane i/lub zagregowane dzialania podmiotow funkcjonujacych w sektorze bankowym i w sektorze ustug inwestycyjnych sa istotne w rozumieniu art. 3
ust. 2 lub 3. Kazda podgrupe grupy w rozumieniu pkt 12, speiniajaca kryteria tego punktu, uznaje si¢ za konglomerat finansowy.

8 Zgodnie z art. 3 pkt 19 ustawy o nadzorze uzupetniajacym koordynatorem jest krajowy organ nadzoru sprawujacy nadzor uzupelniajacy.

? Zgodnie z art. 4 ust. 5 ustawy o nadzorze uzupelniajacym podmiotem wiodacym jest podmiot dominujacy, bedacy podmiotem regulowanym lub dominu-
jacym podmiotem nieregulowanym. Jezeli w konglomeracie finansowym jest kilka podmiotéw dominujacych, podmiotem wiodacym jest podmiot dominujacy
bedacy podmiotem regulowanym o najwigkszej sumie bilansowej w najistotniejszym sektorze finansowym konglomeratu finansowego. W przypadku braku pod-
miotu dominujacego podmiotem wiodacym jest podmiot regulowany o najwigkszej sumie bilansowej w najistotniejszym sektorze finansowym konglomeratu fi-
nansowego.

10'Uzasadnienie do rzadowego projektu ustawy o nadzorze uzupelniajagcym nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi
wchodzacymi w sktad konglomeratu finansowego z 27.09.2004 r., druk nr 3318, s. 2 (dalej: Uzasadnienie).

T Art. 21, art. 24, art. 43 pkt 2 oraz art. 44 ust. 2 pkt 1 ustawy o nadzorze uzupetniajacym.

12 Art. 29, art. 33, art. 44 ust. 2 pkt 2 ustawy o nadzorze uzupelniajacym.

13 Art. 35, art. 38, art. 43 pkt 1-3 oraz art. 44 ust. 2 ustawy o nadzorze uzupelniajacym.

14 Art. 41, art. 42 ust. 1 2, art. 45 ustawy o nadzorze uzupelniajacym.

15 Uzasadnienie, s. 7.

16 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 9.05.2014 r. w sprawie adekwatnosci kapitalowej konglomeratu finansowego — Dz.U. z 9.05.2014, poz. 595.

17 Art. 24 ust. 1-4 ustawy o nadzorze uzupelniajacym.

18 Art. 28 ustawy o nadzorze uzupelniajacym.

19 Art. 31 ust. 1i 5 ustawy o nadzorze uzupelniajacym.

20 Art. 30 ustawy o nadzorze uzupelniajacym.

21 Art. 42 ust. 1 ustawy o nadzorze uzupelniajacym.

22 Art. 43 pkt 1 ustawy o nadzorze uzupelniajacym.

23 Art. 43 pkt 2 ustawy o nadzorze uzupelniajacym.

zj_' Art. 43 pkt 3 ustawy o nadzorze uzupelniajacym.

25 Art. 43 pkt 4 ustawy o nadzorze.

20 Art. 44 ust. 2 pkt 1 ustawy o nadzorze uzupelniajacym.

T Art. 44 ust. 2 pkt 2 ustawy o nadzorze uzupelniajacym.

28 Wsr6d nich nalezy wymieni¢ mozliwos¢: 1) nakazania przez koordynatora zbycia w okreslonym terminie akcji lub udzialéw posiadanych w podmiocie regu-
lowanym lub akcji badz udzialéw w podmiocie dominujacym wobec podmiotu regulowanego, 2) zawieszenia na czas okre$lony wykonywania przez niego prawa
glosu w organie stanowiacym podmiotu regulowanego lub podmiotu dominujacego wobec podmiotu regulowanego, 3) kare pienigzna do wysokosci 10 mln zi.

29 Art. 9a ustawy z 29.08.1997 r. Prawo bankowe (t.j. Dz.U. z 2021 r., poz. 249, dalej: Prawo bankowe) oraz rekomendacja 1 Rekomendacji C dotyczacej za-
rzadzania ryzykiem koncentracji.

30 Art. 6a ust. 113 pkt 1 Prawa bankowego.

31 Ustawa z 15.09.2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz.U. z 2022 1., poz. 1467).

32 Art. 9 ust. 2 pkt a) ustawy o nadzorze uzupelniajacym.
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33 Wyrok TS z 13.03.1997 r., C-197/96, Komisja Wsp6lnot Europejskich vs. Republika Francuska, ECR 1997, nr 3, poz. 1-1489, pkt 15.

34 Wyrok TS z 20.10.2005 1., C-6/04, Komisja Wspolnot Europejskich vs. Zjednoczone Krolestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Potnocnej, ZOTSiS 2005, nr 10B,
poz. 1-9017.

33 Wedlug A. Wrébla i B. Kurcza w przypadku nieosiagnigcia lub niemozliwoSci osiagnigcia rezultatu zalozonego w dyrektywie przez normy krajowe w wyznaczo-
nym przez nig terminie normy dyrektywy nie tylko obowiazuja bezposrednio, ale moga by¢ takze, po spetnieniu odpowiednich warunkow, stosowane jak kazde inne
normy krajowe. Skutecznos¢ dyrektywy bylaby zmniejszona, gdyby jednostka nie mogia powolywac si¢ chociazby na niektdre jej normy przed sadem panstwa czton-
kowskiego w przypadku nieosiagnigcia przez pafistwo zalozonego w dyrektywie rezultatu (Wrobel & Kurcz, 2012, komentarz do art. 288 TFUE). Szerzej na temat
skutkéw nieprawidlowej implementacji dyrektywy zob. wyrok TS z 4.12.1974 r., 41/74, Yvonne Van Duyn vs. Home Office, ECR 1974, nr 8, poz. 1337; wyrok TS
25.02.1963 1., 26/62, N. V. Algemene Transport-En Expeditie Onderneming Van Gend & Loos vs. Nederlandse Administratie Der Belastingen, LEX nr 139884; wy-
rok TS z 11.07.2002 r., C-62/00, Marks & Spencer Plc vs. Commissioners Of Customs & Excise, LEX nr 83873; wyrok TS z 5.04.1979 r., 148/78, Pubblico Ministero
vs. Tullio Ratti, ECR 1979, nr 4-5, poz. 1629; wyrok TS z 5.10.2004 r., C-397/01, Bernhard Pfeiffer i inni vs. Deutsches Rotes Kreuz, Kreisverband Waldshut Ev, ZOTSiS
2004, nr 10A, poz. I-8835; wyrok TS z 7.06.2007 r., C-80/06, Carp Snc Di L. Moleri E vs. Corsi V. Ecorad Srl, ZOTSiS 2007, nr 6A, poz. 1-4473.

Bibliografia/References

Literatura/Literature

Iwanicz-Drozdowska, M. (2007). Konglomeraty finansowe. W: Integracja rynkéw finansowych w Unii Europejskiej od A do Z. Bank i Kredyt
(6). https://bazekon.uek.krakow.pl/gospodarka/134258373 (dostep: 10.08.2022).

Mikos-Sitek, A., & Zapadka, P. (2022). Prawo bankowe — komentarz. Wolters Kluwer.

Ofiarski, Z. (2021). Prawo bankowe. Wolters Kluwer.

Wrébel, A., & Kurcz, B. (2012). W: D. Kornobis-Romanowska, & J. Lacny (Red.), Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Komentarz.
Tom III. Wolters Kluwer.

Zagajewska, A. (2014). Ustawa o nadzorze uzupeiniajgcym nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen, zakladami reasekuracji
i firmami inwestycyjnymi wchodzgcymi w sklad konglomeratu finansowego. Komentarz. Lexis Nexis.

Akty prawne/Legal acts

Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 16.12.2002 r. w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, za-
ktadami ubezpieczenn oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego i zmieniajaca dyrektywy Rady 73/239/EWG,
79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/EWG, 93/6/EWG i 93/22/EWG oraz dyrektywy 98/78/WE i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady (Dz. Urz. UE, L 35/1 z 11.02.2002 r.).

Rozporzadzenie Ministra Finansow z 9.05.2014 r. w sprawie adekwatnosci kapitalowej konglomeratu finansowego (Dz.U. z 9.05.2014 r., poz.
595).

Ustawa z 29.08.1997 r. Prawo bankowe (t.j. Dz.U. z 2021 r., poz. 2439).

Ustawa z 15.09.2000 r. Kodeks spétek handlowych (t.j. Dz.U. z 2022 r., poz. 1467).

Ustawa z 15.04.2005 r. o nadzorze uzupelniajacym nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodza-
cymi w sktad konglomeratu finansowego (t.j. Dz.U. z 2020 r., poz. 1413).

Inne zrédia/Other sources:

Lista konglomeratéw finansowych w Unii Europejskiej w 2021 r. opublikowana przez Wsp6lny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru
(Joint Committee).

Uchwata nr 351/2016 Komisji Nadzoru Finansowego z 24.05.2016 r. w sprawie wydania Rekomendacji C dotyczacej zarzadzania ryzykiem
koncentracji (Dz. Urz. KNF z 2016 1. poz. 15).

Uzasadnienie do rzadowego projektu ustawy o nadzorze uzupetniajagcym nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczei i firmami in-
westycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu finansowego z 27.09.2004 r., druk nr 3318.

Dr hab. Beata Koztowska-Chyta Dr hab. Beata Koztowska-Chyta

Pracownik naukowy Katedry Prawa Handlowego
Wydzialu Prawa i Administracji Uniwersytetu War-
szawskiego. Radca prawny, arbiter Sadu Arbitrazo-
wego przy Krajowej Izbie Gospodarczej w Warsza-
wie. Prezes zarzadu Powszechnego Zakladu Ubez-
pieczen SA.

Mgr Stawomir Niemierka

Radca prawny, wieloletni dyrektor Biura Inspekcji
Generalnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego Na-
rodowego Banku Polskiego, byly czlonek zarzadu
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego i Powszechne-
go Zakladu Ubezpieczen na Zycie SA oraz dyrektor
Grupy PZU, obecnie dyrektor zarzadzajacy obszaru
compliance i reasekuracji Grupy PZU.

8 ISSN 0137-5490 BUSINESS LAW JOURNAL

Researcher at the Department of Commercial Law at
the Faculty of Law and Administration of the
University of Warsaw. Legal advisor, arbitrator of the
Court of Arbitration at the Polish Chamber of
Commerce in Warsaw. President of the board of
Powszechny Zaktad Ubezpieczeni SA.

Mgr Stawomir Niemierka

Legal advisor, long-term director of the Inspection
Department of General Inspectorate of Banking
Supervision of the National Bank of Poland, former
member of the board of the Banking Guarantee
Found and Powszechny Zaktad Ubezpieczen na Zycie
SA and director of the PZU Group, currently
managing director of the compliance and reinsurance
area of the PZU Group.



