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Nalozenie ciezaru absorpcji strat bankéw na innych interesariuszy niz tylko
akcjonariusze i podatnicy poparte jest silnymi argumentami etycznymi. Nowy
instrument prawny w rekach organéw nadzoru — przymusowa restrukturyzacja
(resolution) — pozwoli w bardziej sprawiedliwy sposéb dokonywac¢ rozkladu ci¢zaru strat
bankéw na rozne podmioty, lecz rownoczesnie powoduje powstanie nowych zagadnien
na pograniczu finanséw, prawa oraz etyki. Szczegdlne znaczenie ma w tym zakresie
zdefiniowanie pojecia ,interesu spolecznego” jako koniecznej przestanki wszczecia
przymusowej restrukturyzacji. Wlasciwe rozwiazanie tych zagadnien wymagacé bedzie
odwolania si¢ do podstawowych norm etycznych. W przeciwnym wypadku przymusowa
restrukturyzacja jawi¢ bedzie si¢ jedynie jako przyzwolenie do udzielania bankom

pomocy publicznej.

Wiosng 2013 r. zamieszki na ulicach cypryjskiej Nikozji uzmystowity §wiatu konieczno$¢
zmiany sposobu funkcjonowania systemu finansowego w dobie kryzysu, okreslanego jako
»prywatyzacja zyskow 1 nacjonalizacja strat”. Skutki kryzysu w samej branzy finansowe;j
w 2008 r. rozlaly si¢ znacznie dalej niz ,,tylko” na strefe tzw. realne;j gospodarki3, uderzajac
w finanse publiczne panstw takich jak Irlandia, Portugalia, Wiochy, Hiszpania, Grecja czy
Cypr. Rozgniewane tlumy protestowaty przeciwko temu, Ze to wlasnie oni poniosg
ostatecznie koszt rekapitalizacji bankow. Zauwazono przy tym, ze istnieje pot¢zna grupa
podmiotow, ktére jak do tej pory czerpaty olbrzymie dochody z dziatalnosci bankow, ktéra
wyjdzie ,suchg stopg” z kryzysu, nie bedac obarCzona cigzarem ponoszenia strat

(w przeciwienstwie do podatnikow). Grupa ta sa dostawcy finansowania dla bankow,

! Autor pragnie wyrazié¢ wdziecznoéé Narodowemu Centrum Nauki za sfinansowanie projektu naukowego nr
2015/17/B/00911, pn. ,Hybrydowe papiery wartosciowe: obligacje typu contingent convertible oraz obligacje
bail-in”, Opus 9, 2016 — 2017.

2 Bank Pekao S.A., Departament Zgodnosci, Biuro Zgodnosci Bankowosci Inwestycyjnej. Poglady wyrazone
W eseju sa pogladami wlasnymi autora.

% J. E. Stiglitz, Principles of Financial Regulation: A Dynamic Portfolio Approach (2001), 16 World Bank
Research Observer, s. 2: “(...) failures in the banking system have strong spillovers, or externalities, that reach

well beyond the individuals and firms directly involved”.



a konkretnie inwestorzy nabywajacy dlug bankéw w formie obligacji. Podczas kryzysu
finansowego lat 2008 — 2009 to wilasnie obawa przed zachwianiem si¢ §wiatowego rynku
dlugu skutecznie prowadzila rzady kolejnych panstw do podejmowania bardzo
niepopularnych spotecznie decyzji o przyznaniu bankom pomocy publicznej. Sytuacja ta
wydata si¢ spolecznie niesprawiedliwa, skutkujac kolejnymi zarzutami nieetycznego

zachowania, zar6wno wobec bankow, jak i politykow.

Podczas kryzysu cypryjskiego postgpiono inaczej, nakazujagc ponie$¢ cigzar strat bankow
posiadaczom obligacji oraz deponentom, ktorzy posiadali depozyty o wartosci
przekraczajacej gwarantowane 100 tys. EUR. Zamiast zatem do wrecz juz tradycyjnego
udzielenia pomocy publicznej (tzw. bail-out) tym razem doszto do przymusowego umorzenia
cze$ci dlugu bankow (tzw. bail-in). Dzigki natozeniu cigzaru strat na wigkszg liczbe
inwestorow (tj. zaré6wno posiadaczy akcji, jak 1 obligacji) mozliwa byta ochrona interesow
najmniej do§wiadczonych dostawcow finansowania dla bankéw — deponentow posiadajacych
gwarantowane depozyty o wartosci do 100 tys. EUR. Zapewniono zatem rozwigzanie bardziej
sprawiedliwe i akceptowalne etycznie. Oprocentowanie pobierane przez posiadaczy obligacji
w formie kuponu jest bowiem niczym innym, jak marza za ponoszone przez nich ryzyko
kredytowe emitenta. Skoro zatem inwestorzy ci akceptuja ponoszenie takiego ryzyka za
wynagrodzeniem, to nie moga réwnoczesnie oczekiwaé, aby ich inwestycja byla
W rzeczywistosci pozbawiona ryzyka — a tak wlasnie statoby sie, gdyby cypryjskim bankom
udzielono pomocy publicznej. Jak powszechnie wiadomo, darmowy obiad nie istnieje, gdyz
kto§ zawsze musi ponie$¢ jego koszt. W tym przypadku byloby to oczywiscie panstwo —

a wiegc podatnicy.

Ponoszenie strat emitenta nie tylko przez akcjonariuszy, ale rowniez przez jego wierzycieli
(obligatariuszy i deponentow) ma zatem silny fundament etyczny, poparty dodatkowo
aksjologia prawa spotek. Wedlug popularnej teorii nexus of contracts spotka ma stanowic
splot uméw réznych interesariuszy (akcjonariuszy, menedzerow, wierzycieli, kontrahentow,
pracownikow itd.). Na gruncie wskazanej teorii, akcjonariuszy postrzega si¢ nie tyle jako
,ekonomicznych wtascicieli” spoiki, lecz jako jednych z dostawcéw kapitatu. Akcjonariusze
— jako dostawcy kapitatu wtasnego spotki (equity capital) — sg jedng z kategorii interesariuszy
spotki, obok dostawcow dlugu (debt capital) czy kapitatu ludzkiego (human capital),
tj. pracownikow spotki. Sytuacja dostawcoOw kapitatu wlasnego spotki (equity) jest
specyficzna wzigwszy pod uwage kolejno$¢ zaspokajania roszczen dostawcoOw roznych form

finansowania spotki. Akcjonariusze zajmujg wowczas ostatnie, najbardziej podporzadkowane



miejsce (junior against all debt). Innymi stowy, akcjonariuszom przystuguje dopiero
ostateczne, ,,rezydualne”, roszczenie wzgledem majatku rozwigzywanej lub likwidowanej
spotki (residual claim), ktore zostaje zaspokojone dopiero woéwczas, gdy uprzedniemu
zaspokojeniu ulegng roszczenia podmiotow o warto$ci z gory ustalonej (fixed claims).
Oznacza to, ze akcjonariusze (swoisci ,,wierzyciele wewnetrzni”) bedg mogli szukaé
zaspokojenia swych ,rezydualnych” roszczen jedynie z masy majatkowej pozostatej po
zaspokojeniu ,,prawdziwych” wierzycieli. W zwigzku z powyzszym, akcjonariusze ponosza
ostateczne, ,,rezydualne”, ryzyko zwigzane z dziatalno$cig spotki (residual risk), znacznie
wieksze niz ma to miejsce w przypadku ,prawdziwych” wierzycieli spotki. Korelatem
wickszego ryzyka jest zwigkszona premia za ryzyko, wyrazajaca si¢ w uprawnieniu do
udzialu w catym zysku netto osiggnietym przez spotke?, za$ $rodkiem ograniczenia tego
ryzyka jest ograniczenie swobody zarzadu spotki poprzez uzaleznienie skutecznosci

okreslonych czynnosci spotki od zgody innych organow spotki®.

Rada nadzorcza spo6tki ma przy tym dbaé juz nie o krotkoterminowy interes akcjonariuszy,
lecz o dhugoterminowy interes spotki, bedacy suma wypadkowa intereséw poszczegdlnych
grup interesariuszy. Skoro zatem taka ochrona, dotychczas przyslugujaca akcjonariuszom
spoiki, zostaje rozszerzona na inne grupy interesariuszy, to uzasadnionym jest rowniez aby
niektorzy z tych interesariuszy ponosili rowniez cigzar absorpcji strat spotki. W obliczu
opisane] powyzej specyfiki znaczenia bankow dla gospodarki, wniosek taki wydaje si¢
stuszny w odniesieniu do niektorych wierzycieli bankow, tj. nabywcow niezabezpieczonego
dlugu. Podmioty te — w duzej mierze inwestorzy instytucjonalni — masowo dostarczaja
bankom finansowania dluznego, roéwnoczesnie nie posiadajagc prawa glosu na walnych
zgromadzeniach. Od wielu lat usituje si¢ zmniejszy¢ skale zjawiska tzw. racjonalnej apatii ze
strony inwestoréw instytucjonalnych, nabywajacych akcje spotek publicznych. Inwestorzy ci,
w szczegllnosci za§ fundusze indeksowe, dostarczaja spotkom publicznym finansowania

kapitatem, lecz ze wzgledu na ich bardzo maty udziat w kapitale spotki na ogédt nie

* Co nie zmienia faktu, ze wyplata dywidendy nie jest pewna; bezwzglednie obowiazujace przepisy
enumeratywnie okre$laja $rodki finansowe (pozycje bilansu), z ktérych moze zosta¢ dokonana wyplata
dywidendy, por. art. 348 § 1 KSH, § 233 AktG. Por. P. Mdntysaari, Law on Corporate Finance: General
Principles and EU Law, Vol. Il1I: Funding, Exit, Takeovers, Berlin Heidelberg 2010, s. 331-334.

® P. Méintysaari, Law on Corporate Finance: General Principles and EU Law, Vol. I: Cash Flow, Risk, Agency,
Information, Berlin Heidelberg 2010, s. 189: “In other words, the fact that shareholders are holders of certain
subordinated claims makes them residual claimants. The company may have received equity capital from some

shareholders. It does not follow that this would make shareholders <the true masters of the company=>".



uczestniczg w walnych zgromadzeniach. Postawa taka zostata poddana stusznej krytyce, jako
nieetyczne czerpanie korzysci z inwestycji, przy jednoczesnym braku jakiejkolwiek refleks;ji
nad podejmowanymi w spoétce decyzjami i podejmowaniem jakiejkolwiek odpowiedzialnosci
poprzez aktywne uczestnictwo w walnych zgromadzeniach. Takg bierng postawe popularnie
okresla si¢ mianem ,,glosowania nogami” — w razie braku akceptacji dziatan zarzadu spoftki,
inwestorzy po prostu ,,wychodza z inwestycji”’, czyli sprzedaja posiadane akcje. Podobne
zarzuty nieetycznego zachowania mozna stawia¢ inwestorom instytucjonalnym, ktorzy
dostarczajg finansowanie dtuzne poprzez zakup obligacji. Obarczenie tych inwestorow
ryzykiem absorpcji strat banku-emitenta peini zatem role dyscyplinujaca, majaca sktonic
nabywcoéw dhlugu do wickszej refleksji nad dziatalno$cig emitentow. Stosunki pomigdzy
inwestorem a emitentem — dzi$ catkowicie anonimowe ze wzgledu na masowos$¢ obrotu —
moégtby nabra¢ cech bardziej przypominajacych klasyczny stosunek prawny migdzy
wierzycielem a dtuznikiem. Wierzyciele — ponoszac realne ryzyko utraty udzielonej pozyczki
— beda czujniej przyglada¢ si¢ modelowi biznesowemu dhuznika i jego dziatalno$ci. Jezeli
ocena ta przyjmie posta¢ negatywng, inwestorzy instytucjonalni moga powstrzymac si¢ od
inwestowania w instrumenty finansowe danego emitenta. Ocena ta bierze pod uwagg rowniez
aspekt etyczny. Od wielu lat funkcjonuja bowiem fundusze inwestycyjne, ktorych polityka
inwestycyjna okresla rodzaje dziatalno$ci uznawane za nieetyczne (np.: produkcja broni,
tytoniu, hazard itp.), a przez to niedozwolone dla danego funduszu. Ostatnimi czasy za$ — na
fali obaw o stan $rodowiska naturalnego i globalne ocieplenie — niektore fundusze
inwestycyjne rezygnuja z inwestowania w spolki weglowe (np.: norweskie SPU
i Folketrygdfondet). Zwigkszanie zaangazowania W Sprawy emitentow inwestorow
instytucjonalnych, nie tylko akcjonariuszy ale réwniez obligatariuszy, wpisuje si¢ zatem
w odbudowe etycznego wizerunku korporacji oraz trend zwigkszonej odpowiedzialnosci

spotecznej biznesu (corporate social responsibility).

Powyzsze uwagi nie zmieniaja jednak faktu, ze przymusowe umorzenie (bail-in) obligacji
cypryjskich bankéow w 2013 r. bylo czynno$cig bardzo nowatorskg i w pewnym stopniu
bardziej dziataniem ad hoc niz dzialaniem konkretnie umocowanym w istniejagcych ramach
prawnych. Ramy te — dzi$§ obowigzujace na terenie Europejskiego Obszaru Gospodarczego

w formie Dyrektywy o przymusowej restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow® —

® Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy na
potrzeby dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji

kredytowych i firm inwestycyjnych, zwana dalej ,,BRRD”



byly woéwczas dopiero tworzone. Mozliwe jest precyzyjne przywolanie konkretnych tez, ktore
legly u podstaw rezimu prawnego BRRD, nieco na wyrost sprowadzanego do hasta ,,no more
bail-outs”. Na posiedzeniu Grupy G20 w Pittsburghu w 2009 r., liderzy najwigkszych
gospodarek $wiata zobowigzali si¢ do ,,(...) stworzenia potezniejszych narzedzi celem
natozenia na globalne korporacje odpowiedzialnosci za ponoszone ryzyko (...)” oraz (...)
stworzenia ram i narzedzi majgcych na celu skuteczng przymusowq restrukturyzacje grup
finansowych, aby zapobiec zaburzeniom, wynikajgcym z upadiosci instytucji finansowych
oraz aby ograniczy¢ w przysztosci ryzyko naduz’yc’”7. Odniesienie si¢ wprost do naduzy¢
(,,moral hazard”) ukazuje etyczny fundament przymusowej restrukturyzacji bankéw na
gruncie BRRD. Swiatowi liderzy wyraznie wskazali tym samym, Ze niemoralne (nieetyczne)
jest podejmowanie przez instytucje finansowe zbyt wysokiego ryzyka, pobieranie za nie

premii, a w razie kryzysu poleganie na pomocy panstwa (podatnikow).

Rezim prawny BRRD nie zakazuje jednak catkowicie udzielania bankom na skraju upadtosci
pomocy publicznej, lecz jedynie ogranicza jej zastosowanie do wyjatkowych przypadkow.
Blizsza analiza przepisow BRRD wskazuje bowiem, ze przymusowa restrukturyzacja ma

kilka celow:
1) zapewnienie ciagtosci funkcji krytycznych;

2) unikniecie znaczacych negatywnych skutkéw dla stabilnosci finansowej, w szczegolnosci
przez zapobiegnigcie efektowi domina (contagion), w tym w infrastrukturach rynkowych,

oraz przez utrzymanie dyscypliny rynkowej;

3) ochrona finansow publicznych przez ograniczenie do minimum polegania na

nadzwyczajnym publicznym wsparciu finansowym;

4) ochrona deponentow, ktorych depozyty nie przekraczajg wartosci 100 tys. EUR, a wigc

objete s3 ochrong gwarancyjna;

5) ochrona $rodkéw finansowych i aktywow nalezacych do klientow?®,

7 “(..) to create more powerful tools to hold large global firms to account for the risk they take (...) to develop
resolution tools and frameworks for effective resolution of financial groups to help mitigate the disruption of
financial institutions failures and reduce moral hazard in the future (...), przywotane za J. de Spiegeleer, C. van
Hulle, W. Schoutens, Handbook of Hybrid Securities, Convertible Bonds, CoCo Bonds and Bail-In, Wiley 2014,
s. 131.

& Por. przepis art. 31 ust. 2 BRRD.



Fundamentalne znaczenie ma tez fakt, ze postgpowanie przymusowej restrukturyzacji mozna
wszczaé jedynie wowczas, gdy lezy to w interesie publicznym”®. Jezeli przestanka ta nie jest
spelniona, woéwczas nalezy wszcza¢ zwykle postgpowanie upadtosciowe — jak stato sie to w
przypadku upadtosci Banku Spotdzielczego w Nadarzynie w 2016 r. Cigzar strat ponoszg
wowczas w pierwszej kolejnosci akcjonariusze, a w dalszej kolejnosci pozostali dostawcy
finansowania — z wyjatkiem deponentow, ktorych depozyt nie przekracza 100 tys. EUR.
Depozyty te sa gwarantowane przez BFG, przez co zwykle postgpowanie upadlosciowe

oznacza¢ begdzie wykorzystanie srodkéw BFG.

Samo uchwalenie BRRD nie rozwigzuje problemow finansowych europejskich bankow.
Kluczowym zagadnieniem nadal pozostaje pytanie, jak wyposazy¢ banki w odpowiedni bufor
kapitatowy, pozwalajacy na absorpcj¢ strat. Co prawda bankom nakazano zgromadzenie
odpowiedniego kapitatu podlegajacemu ewentualnemu przymusowemu umorzeniu (bail-in)*,
lecz tak ogromna akcja musi by¢ rozlozona w czasie i kapitat ten bedzie musiat zostaé
zgromadzony do roku 2023. Tymczasem dziesigtki bankoéw maja potgzne problemy
finansowe w chwili obecnej — dotyczy to w szczegodlnosci bankow na potudniu Europy.
Polityczne zapotrzebowanie na pilne uchwalenie BRRD, w polaczeniu z powyzszymi
ograniczeniami natury praktycznej, doprowadzito finalnie do przyjecia elastycznych ram
prawnych — réwniez (a moze nawet przede wszystkim) w zakresie zasadniczego problemu:
kiedy sytuacja jest na tyle wyjatkowa, ze dopuszczalne jest udzielenie bankowi pomocy
publicznej. W praktyce zatem okazuje si¢, ze przepisy BRRD sg tak elastyczne, ze ryzyko
naduzy¢ 1 nieetycznych zachowan wcale nie zostalo wyeliminowane. W zwiazku
Z powyzszym powstaja znaki zapytania co do interpretacji klauzul generalnych, ktérymi

postuguje si¢ BRRD:

1) co doktadnie oznacza zakaz potraktowania wierzycieli w sposob, ktory oznaczatby dla

nich wyzsze straty niz w zwyktym postepowaniu upadtosciowym™'?

2) Kkiedy zachodzi interes spoteczny (nakazujacy wszczaé przymusowa restrukturyzacje

zamiast zwyktego postepowania upadtosciowego)?

3) kiedy zachodza nadzwyczajne okolicznosci (pozwalajace jednak — mimo wszystko —

przyzna¢ zagrozonemu niewyptacalno$cig bankowi pomoc publiczng)?

° Por. przepis art. 32 ust. 5 BRRD.
9 Tzw. MREL, czyli Minimum Requirement on Eligible Liabilities and Own Funds.

Y Tyzw. ,no creditor worse off” lub ,,NCWO”.



Klauzule te sg na tyle pojemne, Ze niosg ze sobg ryzyko naduzy¢ i nieetycznego zachowania
zardbwno ze strony bankéw (dazacych do otrzymania pomocy publicznej), jak i organow
nadzoru 1 specjalistycznych organéw ds. przymusowej restrukturyzacji. Szczegdlnie te
ostatnie organy otrzymaty na podstawie BRRD bardzo istotne kompetencje, pozwalajace
doglebnie ingerowac¢ w strukture bankéw. Wobec daleko idacych skutkéw upadtosci bankoéw
dla gospodarki i spoteczenstwa, zachodzi obawa, ze na ostateczny ksztalt postepowania
resolution w obliczu kryzysu moze mie¢ wptyw czynnik polityczny. Innymi stowy, nie jest
wykluczone, ze decydenci bedg wykorzystywac elastycznos$¢ przepisow BRRD dla doraznych
potrzeb. Takie decyzje beda wowczas moze 1 zgodne z prawem, lecz wzbudza¢ beda sprzeciw
spoteczny jako nieetyczne i zmierzajace koniec koncow do udzielenia pomocy publicznej

bankom. Przyktady takich zachowan dostarcza juz niestety praktyka stosowania BRRD.

Jako podrecznikowy przyktad zastosowania resolution wskazuje si¢ przejecie hiszpanskiego
Banco Popular przez Banco Santander. Przeprowadzona w czerwcu 2016 r. ,,operacja na
zywym organizmie” w pelni zrealizowata opisane powyzej cele BRRD: utrzymano
funkcjonowanie banku o znaczeniu systemowym, stratami obarczono akcjonariuszy oraz
posiadaczy instrumentéw hybrydowych (m.in. obligacji podporzadkowanych), unikajac
réwnocze$nie uzycia srodkéw publicznych. Nie obylo si¢ jednak bez kontrowersji: strat nie
poniesli rowniez posiadacze obligacji zwyktych (senior debt); wrecz przeciwnie — rynkowa
wycena tych instrumentow finansowych wzrosta na wiadomos¢ o resolution Banco Popular.
Wzbudzilo to oburzenie posiadaczy instrumentéw hybrydowych, ktorzy skierowali przeciwko
wilasciwym organom ds. resolution ponad 50 pozwow sadowych. Podniesiono, ze umorzone
instrumenty hybrydowe byly gléwnie w posiadaniu zagranicznych inwestorow, podczas gdy
instrumenty senior debt byly w wigkszym stopniu w posiadaniu inwestorow krajowych.
Okolicznos$¢ ta miata skloni¢ organ ds. resolution do umorzenia wyltacznie instrumentéw
hybrydowych, a tym samym do transferu ci¢zaru strat Banco Popular poza hiszpanski system
finansowy. Nie wnikajac w trafno$¢ tego zarzutu, nalezy stwierdzi¢ ze tak szerokie
kompetencje organu ds. resolution niewatpliwie rodza pewien problem etyczny, w postaci
pokusy naduzycia elastycznosci BRRD wtlasnie w celu podjecia decyzji korzystnej dla
rodzimych inwestoréw, a wigc nie wzbudzajacej sprzeciwu spolecznego wewnatrz danego

panstwa.

W pozostatych przypadkach watpliwosci sg jeszcze dalej idace. Rzad wloski — przy aprobacie
Komisji Europejskiej — udzielit pomocy publicznej w wysokosci ponad 12 mld EUR

w zwigzku z zagrozeniem upadloscig najstarszego wloskiego banku — Monte dei Paschi di



Siena (MPS). Pomoc ta przybrata objecia akcji w miejsce umorzonych akcji i obligacji
podporzadkowanych (4.785 mld EUR) oraz gwarancji udzielonych innemu bankowi (Intesa
Sanpaolo) w celu wyrownania ewentualnych strat powstatych z tytulu nabycia aktywow MPS
(12 mld EUR). Dopuszczalnos¢ udzielonej pomocy uzasadniono okolicznos$cia, ze nie
stanowi ona nadzwyczajnego wsparcia ze $rodkow publicznych w rozumieniu BRRD. Ta
bowiem moze by¢ udzielona instytucji zagrozonej upadioscia, za§ w tym konkretnym
przypadku pomoc zostata udzielona ,,zdrowej” instytucji finansowej, tj. Intesa Sanpaolo.
Cho¢ prawnicze wnioskowanie ,,z mniejszego na wigksze” (argumentum ad minori ad maius)
jest jedna z mniej bezpiecznych form wnioskowania, to wydaje si¢, ze w powyzszym
przypadku znajduje pelne zastosowanie. Skoro BRRD ogranicza do nadzwyczajnych sytuacji
wsparcie dla instytucji zagrozonych upadtoscia, to tym bardziej zakazuje udzielania takiej

pomocy instytucji finansowej, ktoéra znajduje si¢ w dobrej sytuacji finansowe;.

Z kolei w przypadku dwoch regionalnych weneckich bankow (Veneto Banca S.p.A. i Banca
Popolare di Vincenza S.p.A.) uzasadnieniem dla ostatecznego przyznania pomocy publicznej
bylo stwierdzenie, ze w ich przypadku ... BRRD nie stosuje si¢. Jak wskazano powyzej,
przestanka wszczecia postgpowania przymusowej restrukturyzacji jest istnienie interesu
publicznego. Zgodnie za$ z przepisem art. 32 ust. 5 BRRD cel ten zachodzi wowczas, gdy
wszczecie resolution jest konieczne dla osiggnigcia co najmniej jednego z celow resolution
i jest proporcjonalne do tego celu, za$ likwidacja banku w ramach standardowego
postepowania upadto§ciowego nie umozliwilaby osiagnigcia tych celow w takim samym
stopniu. W przypadku bankéw weneckich stwierdzono, Zze sg one zbyt mate aby odgrywac
role dla wloskiego systemu finansowego, wobec czego ich ewentualna upadlo$¢ nie
zagrazalaby stabilnos$ci tego systemu. Uznano tez, ze zaden z tych bankéw nie wykonuje
funkcji krytycznych, gdyz wykonywane przez nie funkcje (przyjmowanie depozytow,
udzielanie pozyczek oraz ustugi ptatnicze) $§wiadczone s3 na rzecz ograniczonej liczby

podmiotow 1 mogg by¢ w stosunkowo szybkim czasie zastgpione przez inny podmiot.

Wobec tego nie zostata spelniona przestanka interesu publicznego i nie nalezalo wszczynaé
postepowania przymusowej restrukturyzacji, lecz ,,standardowe” postepowanie upadtosciowe
zgodnie z przepisami krajowymi. W obliczu takiego wniosku wszczeto postepowanie
upadiosciowe, lecz nie wedtug standardowej procedury upadtosci likwidacyjnej, lecz wedlug
szczegoblnej procedury okreslonej w specjalnym Dekrecie Ministra Gospodarki i Finansow nr
237/2016 z dnia 23 grudnia 2016 r. oraz ustawy nr 15/2017 z dnia 17 lutego 2017 r. Akty te
noszg wszelkie znamiona aktu prawnego ad hoc, uchwalonego na potrzeby jednej konkretnej



sytuacji. Akty te pozwolily przyzna¢ pomoc publiczng instytucji finansowej wowczas, gdy jej
upadtos¢ spowodowataby zaburzenia obrotu gospodarczego — a taki skutek w regionie Veneto
miataby mie¢ upadlos¢ dwoch wskazanych powyzej bankow. Ponownie zatem prawnicza
ekwilibrystyka zostala wykorzystana do ostatecznego obarczenia podatnikow ciezarem
absorpcji strat bankéw zagrozonych upadioscig. Po raz kolejny wydaje si¢, ze skoro BRRD
ogranicza udzielanie pomocy publicznej duzym instytucjom finansowym o znaczeniu
systemowym, to tym bardziej ogranicza udzielanie takiej pomocy niewielkim instytucjom
finansowym, pozbawionym takiego znaczenia. Zachowanie wiladz wloskich wzbudzito
oburzenie m.in. unijnego organu ds. resolution (Single Resolution Board), ale nie
spowodowato to zwrotu przez weneckie banki otrzymanej pomocy — co wiazatoby sig¢

oczywiscie z ich upadtoscia.

Aby udzieli¢ pomocy publicznej, we wskazanych powyzej przypadkach konieczne byto
umorzenie nie tylko akcji, ale rowniez obligacji podporzadkowanych. Okazato si¢ to
wyjatkowo problematyczne pod wzgledem politycznym. Dhug podporzadkowany bankéw byt
bowiem wczesniej szeroko dystrybuowany wérdd inwestoréw detalicznych oraz reklamowany
jako bezpieczna inwestycja. Takie dzialalnie bylo oczywiscie jaskrawo nieetycznym
przyktadem mis-sellingu. Dokonane w 2015 r. umorzenie takich instrumentow
wyemitowanych przez niewielki bank Banca Etruria, w ktore inwestorzy indywidulani
ulokowali nieraz oszczgdnosci catego zycia, okazalo si¢ politycznie nieakceptowalne.
Dochodzito nawet do samobdjstw, ktore miaty przyczyni¢ si¢ do upadku pro-europejskiego
rzadu Mario Renziego. W przypadku MPS okre§lonym inwestorom detalicznym przyznano
zatem prawo dochodzenia od MPS roszczen ztytutu mis-sellingu, tj. sprzedazy im
instrumentow finansowych o tak wysokiej ekspozycji na ryzyko. Wedtlug szacunkow MPS,

koszt zaspokojenia tych roszczen miatl wynies¢ ok. 1.5 mld EUR.

Prowadzi to do kolejnego fundamentalnego pytania: komu mozna sprzedawac¢ instrumenty
podlegajace mechanizmowi bail-in? Innymi stowy, ktorych inwestorow nalezy uznaé za
posiadajacych wystarczajagce do$§wiadczenie, aby wyceni¢ ryzyko, jakie niesie ze sobg
ewentualne wszczgcie postepowania resolution oraz dokonanie bail-in? Zarowno KNF, jak
i BFG wypowiedziaty si¢ w tej kwestii bardzo rygorystycznie, kwalifikujac dla potrzeb
Kapitatu Uzupehiajacego Klasy II oraz dla potrzeb MREL takie jedynie obligacje
podporzadkowane, ktérych warto§¢ nominalna wynosi co najmniej 400 tys. zt. Widaé
wyraznie, ze stanowisko to podyktowane jest obawa przed sprzedaza takich instrumentow

finansowych nieswiadomym ryzyka inwestorom indywidualnym — tak jak mialo to miejsce



we Witoszech. Bioragc pod uwage opisane powyzej konsekwencje oraz jednoznacznie
nieetyczng ocen¢ takiego dziatania, obawy te nalezy podzieli¢. Z drugiej jednak strony,
watpliwosci wzbudza samo rozwigzanie przyjete przez polskie organy. Wychodzi si¢ w ten
sposob poza europejskie kanony, ktore nakazujg w takim przypadku dokonac ,,tylko” badania
adekwatnos$ci instrumentu finansowego dla konkretnego inwestora. Mozliwos¢ objecia
obligacji narzedziem bail-in przesadza o ich skomplikowanym charakterze, utrudniajacym
zrozumienie ich konstrukcji indywidualnym inwestorom'?. Oznacza to, ze taki wiasnie
skomplikowany charakter bedg miaty réwniez ,,zwykte” obligacje senioralne, gdyz moga stac¢

si¢ przedmiotem przymusowego umorzenia (bail-in).

Nalezy tez zada¢ pytanie, czy wprowadzanie takiego dodatkowego wymogu samo w sobie
jest etyczne. W istocie nie zakazuje si¢ inwestowania w obligacje podporzadkowane, lecz
jedynie utrudnia si¢ dywersyfikacje inwestycji, bedaca fundamentem inwestowania od
czasow sformutowania przez H. Markowitza teorii portfelowej. Inwestor posiadajacy 400 tys.
zt nadal bedzie mogt zainwestowaé w obligacje podporzadkowana, lecz bedzie pozbawiony
mozliwosci zbudowania za t¢ kwote cho¢ troche zdywersyfikowanego portfela
inwestycyjnego. Wprowadzone rozwigzanie moze iw praktyce ogranicza dystrybucje
obligacji podporzadkowanych posrdd inwestorow detalicznych, lecz rownocze$nie znacznie
zwigksza ryzyko tych inwestorow detalicznych, ktorzy jednak zdecyduja si¢ na zakup takich
instrumentow. Zagrozenie to nalezy uzna¢ za realne, w szczegdlnosci w $rodowisku
utrzymujacych si¢ bardzo niskich stop procentowych. Realne oprocentowanie depozytow
bankowych sktania wowczas posiadaczy nadwyzek finansowych do poszukiwania wyzej
oprocentowanych inwestycji, wigzacych si¢ przeciez z wyzszym ryzykiem. Ostatnie
doswiadczenia polskiego rynku obligacji ukazujg dobitnie, ze réwniez 1 nabycie obligacji
senioralnych podmiotu niebedacego instytucja finansowa (np.: spotki zajmujacej si¢ skupem
I windykacja wierzytelno$ci) moze okaza¢ si¢ bardzo ryzykowng inwestycjg. Ograniczenie
dostgpnosci obligacji podporzadkowanych instytucji finansowych spowoduje pewna pustke
na rynku: dostawcy finansowania beda mieli do wyboru jedynie albo inwestowanie w nisko
oprocentowany diug senioralny instytucji finansowych, albo w wyzej oprocentowany diug
senioralny podmiotéw niefinansowych — ktdry rowniez niesie ze soba ryzyko. Pozostaje
jeszcze inna mozliwo$¢: inwestowanie w akcje. Nikt przeciez nie probuje ograniczac
inwestorom indywidualnym mozliwo$ci zainwestowania w akcje bankoéw, a przeciez jest to

instrument bardziej ryzykowny niz obligacje podporzadkowane.

12 Guidelines on complex debt instruments and structures deposits, ESMA/2015/1787, 04 February 2016, s. 9.
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Przyktad bankéw weneckich ukazuje rowniez powazny problem interpretacyjny, zwigzany
z szeroka definicjg dziatania w interesie publicznym. Jest to by¢ moze najpowazniejszy
problem interpretacyjny przepisow BRRD, bedacy poklosiem szczegolnej elastycznosci tego
aktu prawnego. Otdéz przywolywana juz powyzej definicja stanowi, ze wszczgcie
przymusowej restrukturyzacji jest uzasadnione jako dziatalnie w interesie publicznym
wowczas, gdy prowadzi do osiggnigcia celu przymusowej restrukturyzacji w stopniu
wiekszym, niz zwykle postepowanie upadtosciowe. Celow przymusowej restrukturyzacji jest
jednak kilka, przez co nietrudno wyobrazi¢ sobie sytuacje¢ kolizji pomigdzy nimi. Nalezy
zatem postawi¢ pytanie, czy przeslanke dziatania w interesie publicznym wypelnia sytuacja,
gdy wszczecie postgpowanie resolution doprowadzi do realizacji jednego z celow resolution
(lub wigkszej liczby takich celow) w wigkszym stopniu niz ,,zwykle” postepowanie
upadtosciowe lecz réwnoczes$nie bedzie miato przeciwny skutek w stosunku do innych celow.
BRRD zawiera w tym przypadku tylko jedng norme kolizyjna, tj. przywotang powyzej zasade
no creditor worse off. Oznacza ona, ze organ ds. resolution bedzie mogl wszczaé takiego
postepowania przymusowe]j restrukturyzacji, ktore oznaczaloby pogorszenie ochrony
wierzycieli, nawet gdyby réwnoczes$nie oznaczalo to petniejsza realizacj¢ innych celow
takiego postgpowania. W przypadku pozostalych hipotetycznych kolizji norm takich brak.
Decydujac zatem, czy w danej sytuacji wszczynanie postgpowania resolution leze¢ bedzie
W interesie publicznym czy tez nie, organ ds. resolution bedzie musial dysponowac
szczegolnie poglebionym uzasadnieniem, réwniez (a moze nawet przede wszystkim)
w aspekcie etycznym. Przymusowa restrukturyzacja oznacza¢ bedzie zawsze nalozenie na
pewne podmioty ci¢zaru strat, co wigza¢ bedzie si¢ z pokusa podjecia dziatan majacych na
celu ochrone¢ przede wszystkim rodzimego systemu finansowego oraz rodzimych inwestorow
(w szczegolnosci za$ inwestorow detalicznych). Tego typu decyzje wydaja sie bowiem budzié¢
mniejszy sprzeciw spoteczny. Po raz kolejny nalezy podkresli¢, ze nie istnieje ,,darmowy
lunch” 1 jezeli inwestorzy nabywaja obligacje bankow to muszg ponosi¢ ryzyko za ktore
pobieraja przeciez premi¢. A przeciez dlug senioralny bankéw nie jest wylgczony spod

przymusowego umorzenia (bail-in).

Powyzsze przyktady prowadza w tym zakresie do kolejne, szczegdlnie gorzkiej, refleksji:
otoz zastosowanie mechanizméw BRRD w Hiszpanii doprowadzito do licznych pozwow
sgdowych wzgledem organu ds. resolution, za$ obejscie tych mechanizmow we Wtoszech —
nie. Innymi slowy, proba natozenia ci¢zaru absorpcji strat na inwestoréw okazuje si¢

trudniejsza niz obarczenie tym ci¢zarem podatnikow. Traktowanie spoleczenstwa jako
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najstabszego uczestnika obrotu gospodarczego, oprocz oczywistej negatywnej oceny etycznej,
ma rowniez dlugoterminowe negatywne skutki, ktorych znaczenie trudno przecenic.
Spoteczenstwo nie jest przeciez bezbronne, gdyz w panstwie demokratycznym posiada
zawsze legitymacje do powolywania i odwotywania prawodawcow. Tym samym w wyborach
powszechnych wyborcy wystawiajg dotychczasowym prawodawcom najwazniejszg recenzje,
decydujac czy maja oni nadal petni¢ swoja funkcje, czy tez nie. Powyzsze przypadki naduzy¢
stanowig za$§ paliwo wyborcze rowniez dla ruchéw populistycznych, ktére odniosty ogromny
sukces w ostatnich wyborach we Wtoszech. Ostatecznie zatem dwa lata po uchwaleniu przez
wiloski parlament akceptacji ustawy umozliwiajacego pomoc publiczng bankom, wyborcy
pokazali 6wczesnym decydentom czerwong kartke. Rownoczes$nie doszio do ogromnego
sukcesu wyborczego partii populistycznych, opowiadajacych si¢ wrecz za opuszczeniem Unii
Europejskiej.

Pod cigzarem ogdlnoeuropejskiego niezadowolenia z pomocy publicznej udzielanej bankom,
BRRD zostata przyjeta bardzo szybko. Panstwom czlonkowskim pozostawiono bardzo mato
czasu na jej implementacj¢. Formalnie Dyrektywa ta zostata zaimplementowana i obowiazuje
w catej Unii Europejskiej. Szybkie wprowadzenie nowego prawa okazalo si¢ jednak
tatwiejsze niz zgromadzenie kapitatlu (lub jego surogatu), ktéry mialby sfinansowaé
urzeczywistnienie fundamentalnej zasady ,,no more bail-outs”. Tak dtugo, jak kapitat ten nie
zostanie zgromadzony, tak dtugo obecne bedzie ryzyko konieczno$ci kapitalowego wsparcia
bankow w ,,nadzwyczajnych” okolicznosciach, ktore definiowane ad casum moga okazaé si¢
niezliczone. Pomimo tych niedoskonato$ci, sam mechanizm roztozenia ci¢zaru strat bankow
pomiedzy interesariuszy nalezy uzna¢ za rozwigzanie zastugujace na zdecydowang aprobate.
Jak naszkicowano powyzej, rozwigzanie to znajduje poparcie w aksjologii prawa spotek,
a ponadto wpisuje si¢ w szersze zjawisko rozwoju spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.
W aspekcie etycznym za$ szczeg6lng role odgrywa dyscyplinujaca rola dtugu, ktérg pomoc
publiczna umniejsza, za§ BRRD — przywraca. Najbardziej pozytywnym skutkiem BRRD
moze bowiem okaza¢ si¢ nakazanie inwestorom (wierzycielom), aby bardziej przygladali si¢
jakosci 1 odpornosci na wstrzasy modelu biznesowego emitenta (dtuznika). W realiach
dzisiejszego $wiata finansow, algorytmicznego tradingu czy technologii blockchain, trudno
W ogoble uwierzy¢ w istnienie jakiegokolwiek relacji pomiedzy dtuznikiem a wierzycielem,
trwalszej niz wcisnigcie na klawiaturze klawisza ,,SELL”. Doswiadczenia ostatnich lat
pokazujg jednak, ze taki system finansowy predzej czy pdzniej czeka kolejny wstrzas

I kryzys. By¢ moze wiara w uzdrawiajaca moc bail-in w tym zakresie jest naiwnoscia, ale
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kazde narzedzie do walki z kryzysem finansowym jest lepsze niz brak takiego narze¢dzia.
Chociazby z tego wzglgdu nalezy dochowywac najwyzszej staranno$ci, aby BRRD nie stato
si¢ narzedziem prawnym stuzacym jedynie reglamentacji pomocy publicznej bankom.
W przeciwnym wypadku ogromne koszty, z ktorymi wigze si¢ implementacja tego aktu

prawnego, pdjda na marne — gdyz masy spoleczne ponownie poczujg si¢ oszukane.
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