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Streszczenie

Celem artykulu jest przyblizenie czytelnikowi skomplikowanego
zagadnienia znaczacych transakcji wewnatrzgrupowych w kon-
glomeracie finansowym oraz wskazanie i préba wyjasnienia
kwestii kontrowersyjnych. Granice prowadzonych rozwazan wy-
znacza zastosowana metoda dogmatyczno-prawna, charaktery-
styczna dla analiz prawniczych.

W artykule podejmuje sie prébe wskazania powod6éw objecia
nadzorem znaczacych transakcji wewnatrzgrupowych w konglo-
meracie finansowym, a takze prébe sprecyzowania kryteriéw,
ktérymi nalezy sie kierowaé, przeprowadzajac takie transakcje.
Poruszono réwniez problematyke stron transakcji wewnatrzgru-
powych, kwalifikowania transakcji wewnatrzgrupowej do kate-
gorii ,znaczacych” transakcji, a takze obowiazkéw zwigzanych z
przeprowadzaniem takich transakcji. Artykul uzupelniaja uwagi
poswiecone systemom kontroli wewnetrznej oraz kompetencjom
koordynatora zwigzanym ze znaczacymi transakcjami wewnatrz-

grupowymi
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Abstract

The aim of the article is to shed some light on a somehow unclear
matter of significant intragroup transactions in a financial group
and to indicate and attempt to explain any controversial areas.
The dogmatic-legal method applied for legal analyses
determined the range of our considerations.

The attempt was made to show the reasons for which significant
intragroup transactions in a financial group underwent
supervision. Besides, it was attempted to state the criteria for
establishing such transactions. The article also discusses the
problem of parties of intragroup transactions, their classification
to significant transactions as well as duties connected with their
completion. Additionally, attention was also paid to the systems
of internal control and coordinator competence related to

significant intragroup transactions.
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Zjawisko taczenia sie¢ w grupy (bardzo czesto o charak-
terze miedzynarodowym) instytucji kredytowych, to-
warzystw ubezpieczeniowych i firm inwestycyjnych
wymusilo na ustawodawcy unijnym przygotowanie
regulacji prawnej, majgcej na celu objecie nadzorem
funkcjonowanie takich grup. Tq regulacja jest dyrek-
tywa 2002/87/EC Parlamentu Europejskiego i Rady
z 16 grudnia 2002 r. w sprawie nadzoru uzupelniaja-
cego nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubez-
pieczen i firmami inwestycyjnymi w konglomeracie
finansowym oraz w sprawie zmian dyrektyw
Rady 73/239/EEC, 79/267/EEC, 92/49/EEC, 92/96/EEC,

93/6/EEC i 93/22/EEC oraz dyrektywy 98/78/EC
i 2000/12/EC Parlamentu Europejskiego i Radyl.
Do polskiego porzadku prawnego postanowienia dy-
rektywy 2002/87/EC wprowadzily: ustawa z 15 kwiet-
nia 2005 r. o nadzorze uzupelniajacym nad instytu-
cjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen i firmami
inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu
finansowego? (nazywana dalej ustawa) oraz rozporza-
dzenie Ministra Finanséw z dnia 23 sierpnia 2005 r.
w sprawie transakcji wewnatrzgrupowych konglome-
ratu finansowego3 (nazywane dalej rozporzadzeniem).
Tym samym obok dotychczasowego nadzoru ostrozno-
Sciowego i skonsolidowanego, sprawowanego przez
odpowiednie organy w ramach poszczegdlnych sekto-
réw rynku finansowego pojawil sie zupelnie nowy
nadzér uzupetniajacy. Celem nadzoru uzupelniajacego
jest ochrona stabilnosci finansowej instytucji kredyto-
wych, zakladéw ubezpieczen i firm inwestycyjnych
wchodzacych w sklad konglomeratu finansowego.
Nadz6r ten jest prowadzony poprzez badanie adekwat-
nosci kapitalowej konglomeratu finansowego i strategii
postepowania w tym zakresie, znaczacych transakcji
wewnatrzgrupowych, poziomu koncentracji ryzyka
wystepujacego w konglomeracie finansowym, ryzyka
konfliktu intereséw podmiotéw wchodzacych w sktad
takiego konglomeratu, a takze prawidtowosci zarzadza-
nia ryzykiem oraz rzetelnosci i poprawnosci kontroli
wewnetrznej. Sg to dos¢ skomplikowane zagadnienia,
wymagajace odrebnych analiz. Wydaje sie, ze z prak-
tycznego punktu widzenia szczegélnie interesujacy
jest nadzér uzupelniajacy nad transakcjami wewnatrz-
grupowymi i tej problematyce zostanie pos§wiecony ni-
niejszy artykut. Takie praktyczne ujecie wymaga zagte-
bienia sie¢ w szczegdly, w tym poswiecenia uwagi roz-
wigzaniom przyjetym w rozporzadzeniu. Celem arty-
kutu jest przyblizenie czytelnikowi skomplikowanego
zagadnienia znaczgcych transakcji wewnagtrzgrupo-
wych w konglomeracie finansowym oraz wskazanie
i préba wyjasnienia kwestii kontrowersyjnych. Granice
prowadzonych rozwazan wyznacza zastosowana me-

1 0J L 035 z 11.02.2003. Wiecej o tej dyrektywie i o nadzorze uzupelniaja-
cym zob. Sobczynski (2004) i Jurkowska (2005).

2Dz.U. z 2005 1., nr 83, poz. 719.

3 Dz.U. z 2005 t., nr 174, poz. 1450.
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toda dogmatyczno-prawna, charakterystyczna dla ana-
liz prawnych.

Z nadzorem uzupetniajacym wiaze sig jeszcze wie-
le innych probleméw, ktére réwniez wymagaja odreb-
nych opracowan, a ktérych pelnej listy nie sposéb po-
da¢, przede wszystkim z powodu krétkiego czasu obo-
wigzywania polskich (i unijnych) regulacji w tym
wzgledzie. Chodzi tu np. o role koordynatora w sprawo-
waniu nadzoru uzupelniajacego (Kohutek 2006a), defi-
nicje konglomeratu finansowego i jego identyfikowanie
(jest to bardzo skomplikowana, budzgca wiele kontro-
wersji regulacja — zob. Srokosz 2006b; Spyra 2006; Szu-
ster 2006), sp6jnos¢ regulacji sektorowych w kontekscie
wykonywania nadzoru uzupelniajgcego (majgcego ze
swojej istoty charakter ponadsektorowy), stosowanie
sankcji w ramach tego nadzoru, obowiazki bankéw (in-
stytucji kredytowych) w zwigzku ze sprawowaniem
nadzoru uzupelniajacego (Srokosz 2006a). Wydaje sie,
ze spéjne i wartoSciowe opracowanie dotyczace nadzo-
ru uzupetniajagcego bedzie mozliwe dopiero po upora-
niu sie przez doktryne (przynajmniej pobieznym) z ty-
mi czastkowymi zagadnieniami. Nalezy ponadto za-
uwazyc¢, ze ze wzgledu na krétki okres obowigzywania
polskich (i unijnych) regulacji dotyczacych nadzoru
uzupelniajacego trudno jest obecnie kompetentnie oce-
nic¢ te regulacje z punktu widzenia praktyki ich stosowa-
nia. Artykut uwzglednia stan prawny na dzien 31 stycz-
nia 2006 r.

1. Potrzeba objecia nadzorem znaczgeych
transakcji wewngtrzgrupowych w konglomeracie
finansowym (wedtug regulaciji prawnych)

Polska ustawa tylko czesciowo wyjasnia, dlaczego obje-
cie nadzorem uzupetniajagcym transakcji wewnatrzgru-
powych jest tak wazne, ze wymaga odrebnej, specjali-
stycznej regulacji prawnej. Kwestii tej w pewnym stop-
niu zostal pos§wiecony jedynie art. 2 ustawy, wedlug
ktérego celem nadzoru uzupelniajacego jest ochro-
na stabilnosci finansowej instytucji kredytowych, za-
kladéw ubezpieczen i firm inwestycyjnych wchodza-
cych w sklad konglomeratu finansowego, przy czym
nadzor ten jest sprawowany m.in. poprzez badanie zna-
czacych transakcji wewnatrzgrupowych.

Wiecej o potrzebie objecia nadzorem uzupelniaja-
cym znaczacych transakcji wewnatrzgrupowych stano-
wi dyrektywa 2002/87/EC. W preambule stwierdza ona,
ze nowe zmiany na rynkach finansowych doprowadzi-
ly do utworzenia grup finansowych zwanych konglo-
meratami finansowymi, §wiadczacych ustugi i oferuja-
cych produkty w réznych sektorach rynkoéw finanso-
wych. Do wejécia w zycie dyrektywy 2002/87/EC nie
istnial nadzér ostroznosciowy nad grupa skupiajaca in-
stytucje kredytowe, zaklady ubezpieczen i firmy inwe-
stycyjne, w szczeg6lnoéci w odniesieniu do transakcji
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miedzy przedsigbiorstwami nalezacymi do grupy. We-
dtug preambuly niektére z tych konglomeratéw sa naj-
wiekszymi grupami finansowymi aktywnie dzialaja-
cymi na rynkach finansowych oraz $wiadczacymi
ustugi globalnie. Gdyby takie konglomeraty, a w szcze-
golnosci nalezace do nich instytucje kredytowe, zakta-
dy ubezpieczen oraz firmy inwestycyjne, mialy sie
zmierzy¢ z trudnosciami finansowymi, mogtoby to do-
prowadzi¢ do powaznej destabilizacji systemu finan-
sowego oraz wplynaé¢ na indywidualnych deponen-
téw, posiadaczy polis ubezpieczeniowych i inwesto-
row. Dlatego w preambule dyrektywy 2002/87/EC wy-
raznie zaznacza sig, ze wlasciwe wladze powinny méc
ocenié¢, na poziomie grupy, sytuacje finansowa insty-
tucji kredytowych, zakladéw ubezpieczen oraz firm
inwestycyjnych wchodzacych w sklad konglomeratu
finansowego miedzy innymi w zakresie transakcji do-
konywanych miedzy instytucjami wchodzacymi
w sktad grupy.

Na marginesie nalezy wspomnie¢ o dokumencie,
ktéry co prawda nie jest zrédlem prawa, ale ma duzy
wplyw na ksztalt regulacji prawnych. Jest to dokument
zatytulowany ,Intra-Group Transactions and Exposures
Principles” (,Zasady transakcji wewnatrzgrupowych
i zaangazowan”). Zawiera on ustalenia Wspoélnego Fo-
rum (Joint Forum) w kwestii transakcji wewnatrzgrupo-
wych i zaangazowan (ITEs).

Wspélne Forum powstato w 1996 r. pod egida Ba-
zylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego (Komite-
tu Bazylejskiego), Miedzynarodowej Organizacji Komi-
sji Papieréw Wartoéciowych (IOSCO) i Miedzynarodo-
wego Stowarzyszenia Nadzoréw Ubezpieczen (IAIS).
Zajmuje si¢ kwestiami wspélnymi dla sektora banko-
wego, ubezpieczeniowego i sektora papieréw warto-
sciowych, w tym problematyka konglomeratéw finan-
sowych. W jego sklad wchodzg (w réwnej liczbie)
przedstawiciele wladz nadzorczych trzech segmentéow
rynku finansowego: bankowosci, ubezpieczen i papie-
row warto$ciowych, trzynastu wysoko rozwinietych
krajéw (Australii, Belgii, Kanady, Danii, Francji, Nie-
miec, Wioch, Japonii, Holandii, Hiszpanii, Szwajcarii,
Wielkiej Brytanii oraz USA), Bazylejskiego Komitetu ds.
Nadzoru Bankowego, IOSCO i IAIS. Komisja Europej-
ska ma status obserwatora.

W ,Zasadach transakcji wewnatrzgrupowych i za-
angazowan” stwierdzono, ze transakcje wewnagtrzgru-
powe moga ulatwi¢ synergie w réznych czesciach kon-
glomeratu i tym samym prowadzi¢ do znacznego
zwiekszenia wydajnosci oraz maksymalizacji zysku,
a takze polepszenia zarzadzania ryzykiem i efektyw-
niejszej kontroli nad kapitatem. Jednoczesnie znaczace
ITEs sg zagrozeniem dla finanséw konglomeratu, two-
rza potencjalne komplikacje i mozliwos¢ niepowodze-
nia. Celem prowadzenia nadzoru uzupelniajacego po-
winno wiec by¢ osiagniecie odpowiedniej réwnowagi
pomiedzy korzySciami i ryzykiem, ktére sg konsekwen-

BANK | KREDYT sierpien 2006

cja stosowania transakcji wewnatrzgrupowych,
przy czym stosowny bilans moze zmienia¢ sie w zalez-

nosci od aktywnoéci i typéw ITEs%

2. Ustalanie znaczqeych transakeji wewngtrzgru-
powych

Niewatpliwie najwazniejsza kwestia przy analizie pro-
blematyki ustalania, czy w danej sytuacji wystepuje
transakcja wewnatrzgrupowa, jest podanie definicji ta-
kich transakcji i co za tym idzie ich katalogu. Z cala
pewnoécia przy dokonywaniu wyktadni odpowiednich
przepiséw polskich i unijnych w konkretnym przypad-
ku, w razie powstania watpliwosci, mozna podja¢ pro-
be odwolania si¢ do uzgodnienr dokonanych w lonie
Wspdlnego Forum (Joint Forum).

Zgodnie z trescia dokumentu ,Zasady transakcji
wewnatrzgrupowych i zaangazowan” transakcje we-
wnatrzgrupowe maja forme bezposrednich i posred-
nich roszczen pomiedzy podmiotami nalezacymi
do konglomeratéw finansowych. Definicja poda-
na przez Wspdlne Forum kladzie nacisk na podstawo-
wy element prawny wyrézniajacy transakcje wewnatrz-
grupowa, ktérym jest roszczenie (claim). Brak roszcze-
nia w relacjach pomiedzy podmiotami konglomeratu fi-
nansowego wyklucza zatem dang relacje z kategorii
transakcji wewnatrzgrupowych.

Wspélne Forum nie poprzestato na podaniu defi-
nicji, lecz réwniez podjelo sie proby podania przykla-
dowego katalogu sytuacji, ktére moga sprzyja¢ zawie-
raniu transakcji wewnatrzgrupowych, wyraznie ak-
centujac przykladowy charakter tego katalogu.
W pkt 4 ,Zasad transakcji wewnatrzgrupowych i za-
angazowan” stwierdza sig, ze transakcje wewnatrzgru-
powe moga powstawaé w rézny sposéb, na przyklad
przez:

a) krzyzowe posiadanie akcji (cross shareholdings),

b) operacje handlowe, na podstawie ktérych jedno
przedsiebiorstwo z grupy zawiera transakcje z innym
przedsigbiorstwem z grupy lub na rzecz takiego przed-
sigbiorstwa,

c) centralne zarzadzanie krétkoterminowa plynno-
Scig (short-term liquidity) w konglomeracie,

d) gwarancje, pozyczki i zobowigzania przyznawa-
ne innemu przedsiebiorstwu w grupie lub otrzymane
od niego,

e) Swiadczenie ustug zarzadzania lub innych ustug
na podstawie umowy, np. ustug ksiegowych,

f) zaangazowanie gtéwnych akcjonariuszy (wlacznie
z pozyczkami i zaangazowaniami pozabilansowymi),

g) zaangazowanie rosnace ze wzgledu na lokate ak-
tywow (assets) klienta, pochodzacych z innej grupy
przedsiebiorstw,

4 Intra-Group Transactions and Exposures Principles, The Joint Forum, Ba-
sel, December 1999, s. 3.
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h) zakup lub sprzedaz aktywéw z innej grupy
przedsiebiorstw,

i) transfer ryzyka poprzez reasekuracje,

j) transakcje pomiedzy przedsigbiorstwami w kon-
glomeracie, przesuwajace ryzyko zwigzane z osoba
trzecig pomiedzy przedsigbiorstwami objetymi konglo-
meratem finansowym.

Jeszcze raz nalezy zaznaczy¢, ze chodzi tu jedynie
o sytuacje, ktére mogga (ale nie musza) spowodowac po-
wstanie relacji definiowanych jako transakcje we-
wnatrzgrupowe. Lista ta nie zawiera natomiast przykta-
déw takich transakgcji.

Dyrektywa 2002/87/EC zawiera réwniez definicje
transakcji wewnatrzgrupowych. Jest to definicja bardziej
rozbudowana od tej, ktdra przygotowato Wspélne Forum.

Wedlug art. 2 pkt 18 tej dyrektywy transakcjami
wewnatrzgrupowymi sa wszystkie transakcje doko-
nywane przez podmioty konglomeratu finansowego
objete regulacja, dotyczace bezposrednio lub posred-
nio innych przedsiebiorstw tej samej grupy lub ja-
kiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej powiazanej
z przedsiebiorstwem nalezacym do grupy na podsta-
wie ,,bliskich powiazan” w celu wykonania zobowia-
zania, bez wzgledu na to, czy maja one charakter
umowny, czy dotycza platnosci.

Podmiotami objetymi regulacja sa, wedlug art. 2
pkt 4 dyrektywy 2002/87/EC, instytucje kredytowe, za-
klady ubezpieczen lub firmy inwestycyjne, natomiast
wedlug pkt 13 tego artykutu ,,bliskie powigzania” ozna-
czaja sytuacje, w ktorej dwie lub wiecej oséb fizycz-
nych lub prawnych sa powigzane ze soba przez:

a) ,,udzialy kapitatowe”, ktéry oznacza bezposred-
nie posiadanie lub kontrole co najmniej 20% praw gto-
su lub kapitatu przedsiebiorstwa, lub

b) ,kontrole”, ktéra oznacza powigzanie zachodza-
ce miedzy przedsiebiorstwami dominujagcym i zalez-
nym, we wszystkich przypadkach okreslonych w art. 1
ust. 11i 2 dyrektywy 83/349/EEC®, badz podobne powia-
zanie miedzy dowolna osoba fizyczng lub prawng
a przedsiebiorstwem; jakiekolwiek przedsigbiorstwo za-
lezne przedsiebiorstwa zaleznego réwniez uznaje sie
za przedsigbiorstwo zalezne przedsigbiorstwa dominu-
jacego stojacego na czele tych przedsiebiorstw.

Sytuacje, w ktérej dwie osoby fizyczne lub prawne
badz wiecej takich oséb jest trwale zwigzanych z jedna
i tg sama osobg stosunkiem kontroli, réwniez uznaje sie
za bliskie powigzanie migdzy tymi osobami.

W definicji transakcji wewnatrzgrupowych ele-
ment wystepowania roszczenia nie jest juz tak wyrazny,
jednak wydaje sig, ze wystepuje ukryty w pojeciu
Htransakcja”, ktdre ze swojej istoty zaklada uprawnienia
i obowiazki cigzace na uczestnikach transakcji, a wiec
i wystapienie roszczenia w znaczeniu prawnym. Moz-
na jednak odnies¢ wrazenie, ze w stosunku do definicji

5 Siédma dyrektywa Rady 83/349/EEC z dnia 13 czerwca 1983 r. w sprawie
skonsolidowanych sprawozdan finansowych (OJ L 193 z 18.07.1983).
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przygotowanej przez Wspélne Forum w definicji unij-
nej przeniesiono akcent z roszczenia (claim) na zobo-
wigzanie (obligation). W takim kierunku zmierza réw-
niez definicja transakcji wewnatrzgrupowej zawarta
w polskiej ustawie o nadzorze uzupetniajagcym. Zgod-
nie z art. 3 pkt 22 tej ustawy transakcja wewnatrz-
grupowa oznacza transakcje, na podstawie ktérej na-
lezacy do konglomeratu finansowego podmiot regu-
lowany lub podmiot, wobec ktérego podmiot wcho-
dzacy w sklad konglomeratu finansowego pelni
funkcje organu zarzadzajacego, bezposrednio lub po-
srednio zobowiazuje sie wobec innego podmiotu z tej
samej grupy lub innego podmiotu blisko powiazane-
go z podmiotem z tej grupy do okreslonego zachowa-
nia lub do spelnienia okreslonego $wiadczenia.

Aby ulatwi¢ ustalanie, czy wystepuja transakcje
wewnatrzgrupowe, ustawodawca w art. 34 ustawy
o nadzorze uzupelniajagcym przyznal ministrowi wta-
sciwemu do spraw instytucji finansowych (czyli obec-
nie Ministrowi Finanséw) kompetencje do wydania
(po zasiegnieciu opinii krajowych organéw nadzoru)
rozporzadzenia okreslajacego ,,rodzaje transakcji doko-
nywanych przez podmioty wchodzace w sktad konglo-
meratu finansowego, ktére moga zosta¢ wskazane przez
koordynatora jako podlegajace obowiazkowi sprawoz-
dawczemu, o ktérym mowa w art. 33”. Chodzi tutaj
o art. 33 ustawy o nadzorze uzupelniajacym, naktadaja-
cy na podmiot wiodacy, ktéry ma siedzibe na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej, obowigzek przekazania
koordynatorowi lub koordynatorowi zagranicznemu
sprawozdania na temat znaczacych transakcji we-
wnatrzgrupowych na poziomie konglomeratu finanso-
wego za dany rok kalendarzowy. Ustawodawca zdecy-
dowat sie wiec na uzupelnienie definicji transakcji we-
wnatrzgrupowej w ten sposéb, ze upowaznil Ministra
Finans6w do podania konkretnego katalogu takich
transakcji.

Ministerstwo Finanséw przygotowalo rozporza-
dzenie w sprawie transakcji wewnatrzgrupowych kon-
glomeratu finansowego. Wedlug §3 tego rozporzadze-
nia obowigzkowi sprawozdawczemu, o ktérym mowa
w art. 33 ustawy o nadzorze uzupelniajgcym, moga
podlega¢ nastepujace rodzaje transakcji wewnatrzgru-
powych:

1) transakcje, ktérych przedmiotem sg instrumenty
finansowe w rozumieniu art. 3a ust. 1 ustawy Prawo
o publicznym obrocie papierami wartoéciowymi®, emi-
towane przez podmioty wchodzace w sklad konglome-
ratu finansowego lub podmioty, dla ktérych podmiot

6 Dz.U. z 2002 r., nr 49, poz. 447 z p6zn. zm. (ustawa ta zostala uchylona 24
pazdziernika 2005 r.). Przyktadami transakcji wewnatrzgrupowej, podlegaja-
cych obowiazkowi sprawozdawczemu, moga by¢: sprzedaz akcji, sprzedaz
tytuléw uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania, konwersja
akcji (udzialéw) na wierzytelnosci czy przeniesienie praw majatkowych, kto-
rych cena bezposrednio lub posrednio zalezy od oznaczonych co do gatunku
rzeczy, okreslonych rodzajéw energii, miernikéw i limitow wielkosci produk-
cji lub emisji zanieczyszczen (sa to tzw. pochodne instrumenty towarowe).
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wchodzacy w skiad konglomeratu finansowego pelni
funkcje zarzadzajacego,

2) umowy pozyczki lub kredytu, w wyniku ktérych
powstaja zobowigzania podporzadkowane, nieprzewi-
dujace obowigzku ustanowienia zabezpieczen zwrotu
pozyczki lub kredytu oraz niedopuszczajace mozliwo-
$ci odstapienia od nich przed uplywem okresu wyma-
galnosci wynikajacych z nich zobowigzan, z wylacze-
niem takich okolicznosci jak likwidacje lub upadtosé
podmiotu,

3) umowy handlowe, ktére sg przez rozporzadze-
nie identyfikowane dla jego potrzeb, jako umowy sprze-
dazy, najmu, dzierzawy, dostawy towaréw lub umowy
o $wiadczenie ustug,

4) umowy lokaty bankowej, z wylaczeniem uméw
zawieranych przez fundusze inwestycyjne w rozumie-
niu ustawy o funduszach inwestycyjnych?,

5) inne niz wymienione wcze$niej umowy po-
zyczki lub kredytu, a takze umowy o podobnym cha-
rakterze,

6) umowy gwarancji oraz inne transakcje pozabi-
lansowe,

7) umowy o lokate w ramach ubezpieczeniowej
grupy kapitalowej,

8) transakcje dotyczace srodkéw bedacych pokry-
ciem marginesu wyplacalnosci w ramach ubezpiecze-
niowej grupy kapitalowej,

9) porozumienia w zakresie podzialu kosztéw
w ramach ubezpieczeniowej grupy kapitatowej,

10) umowy ubezpieczenia,

11) pozostale transakcje wewnatrzgrupowe, ktére
moga mie¢ wplyw na sytuacje finansowa podmiotéw
regulowanych wchodzacych w sklad konglomeratu fi-
nansowego.

Uwage zwraca szczegOlnie ostatni punkt (11). Ze
wzgledu na jego tres¢ katalog §3 rozporzadzenia nalezy
uzna¢ za otwarty i jedynie przykladowy. Punkt ten
oznacza, ze oprocz wczesniej wymienionych relacji
moga wystepowaé réwniez inne relacje, ktére na po-
trzeby nadzoru uzupelniajacego mozna uznac za trans-
akcje wewnatrzgrupowe.

W literaturze podnosi sie nawet, iz niekoniecznie
musza to by¢ umowy, poniewaz pojecie ,transakcji” ma
by¢ szersze od pojecia umowy i obejmowaé réwniez
wszelkiego rodzaju wptlaty oraz wyptaty (w formie go-
towkowej i bezgotéwkowej), a takze przelewy (Kohu-
tek 2006b).

Tak wiec analiza przepiséw ustawy o nadzorze
uzupelniajacym oraz rozporzadzenia prowadzi
do wniosku, ze dla samej kwalifikacji danej relacji jako
transakcji wewnatrzgrupowej wystarczy spelnienie
przez nig warunkéw wyznaczonych przez ustawowsa
definicje transakcji wewnatrzgrupowej. Powstanie obo-
wigzku raportowania o danej transakcji wewnatrzgru-

7 Dz.U. z 2004 r., nr 146, poz. 1546 z pézn. zm.
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powej jest juz natomiast uzaleznione gléwnie od ustale-
nia, czy dana transakcja jest znaczacg transakcjg we-
wnatrzgrupowa.

Pewne kontrowersje moze budzi¢ postuzenie sie
w rozporzadzeniu terminem ,,umowy lokaty banko-
wej” — takiego terminu nie zna ustawa Prawo banko-
we. Wedlug tej ustawy banki moga prowadzi¢ mie-
dzy innymi rachunki lokat terminowych oraz ra-
chunki terminowych lokat oszczedno$ciowych. Mo-
ga zatem istnie¢ umowy o rachunki lokat termino-
wych oraz umowy o rachunki terminowych lokat
oszczednoSciowych, jednak te ostatnie moga by¢ za-
wierane wylacznie z osobami fizycznymi, szkolnymi
kasami oszczednosci oraz pracowniczymi kasami za-
pomogowo-pozyczkowymi. Nalezy wiec sadzi¢, ze
uzyty w rozporzadzeniu termin ,umowa lokaty ban-
kowej” odnosi si¢ do umowy o rachunek lokaty ter-
minowej. Pozostaje jednak niepewnosé, gdyz pojecie
lokaty mozna zawsze postrzega¢ szeroko i utozsa-
mia¢ umowe lokaty bankowej generalnie z umowa
rachunku bankowego. Nie wydaje sie jednak, aby
mialo to wieksze znaczenie, skoro katalog przewi-
dziany w §3 rozporzadzenia ma charakter otwarty
i przyktadowy.

Po 24 pazdziernika 2005 r. wigkszo$¢ przepisow
ustawy o publicznym obrocie papierami warto$ciowy-
mi (zwanej dalej p.o.p.w.) zostata uchylona, w tym po-
wolywany w rozporzadzeniu art. 3a ust. 1. Rozporza-
dzenie nie zostalo dotad odpowiednio znowelizowane.
Powstata wigc luka prawna, ktéra jednak mozna usu-
nac¢ dzieki analogii. Wydaje sig, ze w takim przypadku
nalezy stosowaé art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 29 lip-
ca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi, kt6-
rego tres¢ jest wlasciwie identyczna z trescia art. 3a
ust. 1 p.o.p.w.

3. Strony transakcji wewngtrzgrupowych

Do wystapienia transakcji wewnatrzgrupowej ko-
nieczne jest istnienie zobowiazania pomiedzy kon-
kretnymi, wskazanymi w definicji, podmiotami. Za-
rowno w polskiej, jak i unijnej definicji podmiotami
tymi moga by¢ przede wszystkim podmioty regulowa-
ne nalezace do tego samego konglomeratu. Dyrektywa
stanowi, ze transakcja moze ich dotyczy¢ posrednio
— nie precyzuje jednak, co moze to oznaczac. Polska
definicja jest pod tym wzgledem nieco bardziej precy-
zyjna, bo méwi o ,posrednim zobowiazaniu si¢”. Co
jednak z punktu widzenia prawa miatoby oznaczaé
,posrednie zobowiazanie si¢”, trudno jednoznacznie
ustali¢. Niewatpliwie nalezy to okresla¢ odrebnie dla
kazdego przypadku. Mozna jednak zada¢ od ustawo-
dawcy wigkszej jasnosci w konstruowaniu przepiséw.
Na to niedociggniecie w treéci art. 3 pkt 22 ustawy
o nadzorze uzupeiniajagcym, mogace mie¢ praktyczne
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znaczenie, zwracano juz uwage w opinii do projektu
tej ustawy®.

Transakcje wewnatrzgrupowe moga by¢ takze do-
konywane miedzy podmiotami nalezacymi do konglo-
meratu finansowego (ewentualnie podmiotem, dla kté-
rego ktérys z podmiotéw z grupy jest ,organem zarza-
dzajacym”) a podmiotami blisko z nimi powigzanymi.
Przez bliskie powigzania ustawa rozumie:

a) znaczny udzial kapitalowy w innym podmiocie
lub

b) pozostawanie z innym podmiotem w stosunku
dominacji lub zaleznosci, lub

¢) posiadanie jako akcjonariusz, wspdélnik lub
udzialowiec innego podmiotu uprawnienia do wykony-
wania wigkszosci praw glosu na podstawie umowy
o zarzadzanie, o ktérej mowa w art. 7 §1 Kodeksu sp6l-
ek handlowych, lub innej umowy o podobnym charak-
terze zawartej z innymi akcjonariuszami, wspélnikami
lub udzialowcami tego podmiotu.

4. Kwalifikowanie okreslonej aktywnosci jako
naczqcej transakeji wewngtrzgrupowej

Dyrektywa 2002/87/EC, a za nia polska ustawa odréz-
niaja transakcje wewnatrzgrupowe od znaczacych
transakcji wewnatrzgrupowych. Jedynie z dokonywa-
niem tych pierwszych ustawa nie wiagze zadnych obo-
wigzkow. Jest wiec istotne ustalenie, kiedy transakcja
uznana za wewnatrzgrupows staje sie ,,znaczaca”.
Artykut 8 ust. 2 zdanie 2 dyrektywy 2002/87/EC
stanowi, ze ,,poniewaz do tej pory nie ustalono defini-
cji progow okreslonych w zalaczniku IT akapit pierw-
szy zdanie ostatnie, transakcje dokonana miedzy
przedsiebiorstwami nalezacymi do tej samej grupy
uznaje sie za istotna, jezeli jej kwota przekracza 5%
ogolnej kwoty wymagan adekwatnosci kapitalowej
na poziomie konglomeratu finansowego”. Chodzi tu
o progi, ktére koordynator ustala po konsultacji z inny-
mi odpowiednimi wlasciwymi wladzami oraz konglo-
meratem w celu okreslenia istotnych (znacznych)
transakcji wewnatrzgrupowych na podstawie ich kapi-
talu wlasnego wymaganego przez prawo i (lub) przepi-
sy techniczne. Niestety regulacja przewidziana w art. 8
ust. 2 zdanie 2 dyrektywy 2002/87/EC nie jest do konca
jasna. Nie wiadomo, czy chodzi o to, Ze organy Unii nie
ustality dotad definicji progéw, czy o to, ze takie defini-
cje nie obowigzuja w catej Unii, a wiec réwniez w pra-
wodawstwie panstw czlonkowskich. Jesli przyjmie sie
pierwsza interpretacje, nalezy postanowienia art. 8 dy-
rektywy rozumie¢ w ten sposéb, ze ustawodawca unij-

8 Zob. W. Srokosz, Opinia prawna dotyczaca projektu ustawy o nadzorze
uzupelniajgcym nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen
i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu finansowe-
g0 (druk nr 3318), opubl.
http://orka.sejm.gov.pl/rexdomk4.nsf/($A11)/1010D6C97FBF125C-
C1256F340034EF55/$File/12239_04.rtf?OpenElement
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ny, stwierdzajac brak obiektywnego sposobu ustalenia
progéw przez koordynatora, narzuca mu prég 5% ogoél-
nej kwoty wymagan adekwatnosci kapitatowej na po-
ziomie konglomeratu finansowego — do czasu wypraco-
wania wspélnych dla wszystkich panstw Unii metod
ustalania takich progéw. W literaturze (Meyers, Ballege-
er 2004) stwierdza sie jednak, ze dyrektywa 2002/87/EC
nie definiuje jakichkolwiek ilosciowych limitéw. Drugi
sposob interpretacji prowadzi do wniosku, ze prég 5%
zostal przewidziany w sytuacji, kiedy to koordynator
nie dysponuje odpowiednia techniczng metodg ustale-
nia wysokosci takiego progu, a zatem koordynator mo-
ze ale nie musi ustali¢ progu na poziomie 5%.
Konsekwentnie mozna na dwa sposoby rozumie¢
postanowienia art. 8 ust. 3 dyrektywy 2002/87/EC. Prze-
pis ten stanowi, ze do czasu dalszej koordynacji prawo-
dawstwa wspdlnotowego panstwa czlonkowskie moga
okresla¢ limity ilosciowe i wymogi jakosciowe lub
umozliwi¢ swoim wiasciwym wladzom okreslenie li-
mitéw ilosciowych i wymogéw jakoSciowych, albo
podja¢ inne $rodki nadzorcze, ktére pozwolityby
na osiagniecie celéw dodatkowego nadzoru w odniesie-
niu do transakcji podmiotéw objetych regulacja, nale-
zacych do konglomeratu finansowego, dokonywanych
z tej samej grupy.
Przy pierwszym sposobie interpretacji art. 8 ust. 2 zda-
nie 2 dyrektywy 2002/87/EC nalezy przyjaé, ze chodzi
tu o inne limity, niz progi stuzace do ustalania istotnych

miedzy przedsiebiorstwami

transakcji wewnatrzgrupowych (przepis art. 8 ust. 2 dy-
rektywy 2002/87/EC, jako zakresowo wezszy, wyltaczat-
by w takim wypadku stosowanie przepisu art. 8 ust. 3
tej dyrektywy). Natomiast przy drugim sposobie inter-
pretacji art. 8 ust. 3 korespondowatby z art. 8 ust. 2 zda-
nie 2 dyrektywy 2002/87/EC w ten sposdb, ze panstwo
czlonkowskie mogloby umozliwi¢ koordynatorowi
ustalenie stosownych progéw, a w razie gdyby koordy-
nator nie posiadal odpowiedniego narzedzia (odpo-
wiedniej metody), to wéwczas moglby positkowaé sie
przewidzianym w art. 8 ust. 2 progiem 5 %.

Biorac pod uwage caloksztalt przepiséw dyrekty-
wy 2002/87/EC, nalezy sie przychyli¢ do tego drugiego
sposobu interpretacji. Wskazuje na to chociazby tresé¢
art. 31 ust. 1 dyrektywy 2002/87/EC, wedlug ktérego
do dnia 11 sierpnia 2007 r. Komisja ma przedlozy¢ Ko-
mitetowi ds. Konglomeratéw Finansowych sprawozda-
nie w sprawie praktyk panstw czlonkowskich oraz,
w razie koniecznos$ci, w sprawie potrzeby dalszej har-
monizacji w odniesieniu do, miedzy innymi, definicji
istotnych transakcji dokonywanych miedzy przedsie-
biorstwami nalezacymi do tej samej grupy, a takze nad-
zoru nad transakcjami wewnatrzgrupowymi, okreslo-
nego w zalaczniku II, w szczegélnosci w odniesieniu
do wprowadzania limitéw ilociowych i wymogow ja-
kosciowych do tego celu.

Ta droga poszed! réwniez polski ustawodawca.
Wedlug art. 31 ust. 1 i 2 ustawy o nadzorze uzupel-
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niajacym koordynator, niezwlocznie po zidentyfiko-
waniu konglomeratu finansowego i zasiegnieciu opi-
nii zainteresowanych organéw nadzoru, okresla,
w drodze decyzji skierowanej do podmiotu wiodace-
go, rodzaje transakcji wewnatrzgrupowych zawiera-
nych przez podmioty wchodzace w sklad konglome-
ratu finansowego objetych obowiazkiem sprawoz-
dawczym. Jednoczesnie w tej decyzji moze wskazac
prog uznania transakcji wewnatrzgrupowej za zna-
czaca. Oznacza to, ze zgodnie z polska regulacja ko-
ordynator moze okresli¢ inny prég niz 5% ogélnej
kwoty wymagan adekwatnosci kapitalowej na pozio-
mie konglomeratu finansowego. Zgodnie z art. 31
ust. 5 ustawy o nadzorze uzupelniajacym dopiero gdy
koordynator lub wlasciwy krajowy organ nadzoru
na wniosek koordynatora zagranicznego nie okresli ta-
kiego progu, za znaczaca uznaje si¢ kazda transakcje
wewnatrzgrupowa, ktérej wartos¢ przekracza 5% war-
tosci wymogu z tytutu adekwatnosci kapitalowej kon-
glomeratu finansowego.

5. Obowigzki zwigzane z wykonywaniem
naczqcych transakeji wewngtrzgrupowych

W pierwszej kolejnosci nalezy wspomnie¢ o obowigz-
ku gromadzenia informacji o znaczacych transakcjach
wewnatrzgrupowych. Art. 32 ust. 2 ustawy naktada ta-
ki obowiazek wtasciwie tylko na podmiot wiodacy ma-
jacy siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j.
Oznaczaloby to, ze taki obowiazek nie spoczywa
na podmiotach regulowanych wykonujacych transak-
cje wewnatrzgrupowe. Zgodnie z ustawg informacje
o takich transakcjach musza by¢ niezwlocznie przeka-
zywane podmiotowi wiodgcemu. Oczywiscie podmio-
ty regulowane beda gromadzi¢ dane dotyczace transak-
cji wewnatrzgrupowych (w tym znaczacych), ale do in-
nych celéw niz nadzér uzupelniajacy (np. do celéw
podatkowych).

Artykul 32 ust. 2 ustawy zobowiazuje podmiot wio-
dacy jedynie do gromadzenia informacji o znaczacych
transakcjach wewnatrzgrupowych. Jego celem nie jest
zakazywanie gromadzenia takiej informacji przez pod-
mioty regulowane, inne niz podmiot wiodacy.

Ustawa naklada ten obowiazek wytacznie na pol-
skie podmioty wiodace (z siedziba na terytorium Pol-
ski). Na podmioty wiodace z innych panstw czlonkow-
skich obowiazek gromadzenia informacji o znaczacych
transakcjach wewnatrzgrupowych beda naktadac regu-
lacje tych panstw czlonkowskich. Jest to konsekwencja
stosowania przepisow dyrektywy 2002/87/EC.

Obowigzek raportowania o znaczacych transak-
cjach wewnatrzgrupowych wprowadza art. 32 ust. 1
ustawy, wedlug ktérego podmioty regulowane, ktére
uzyskaly zezwolenie na wykonywanie dzialalnosci
wydane przez krajowe organy nadzoru, niezwlocz-
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nie informuja podmiot wiodacy o kazdym przypadku
zawartej z ich udzialem znaczacej transakcji we-
wnatrzgrupowej, ze wskazaniem rodzaju transakgji,
jej przedmiotu i wartosci. Przepis art. 32 ust. 1 ustawy
dotyczy wylacznie tych podmiotéw regulowanych, kt6-
re uzyskaly zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci
przez krajowe organy nadzoru (np. KNB). Oznacza to
w praktyce, iz przepis ten dotyczy gléwnie podmiotéw
regulowanych z siedziba w Polsce. Nie beda tym prze-
pisem objete podmioty regulowane z siedziba poza gra-
nicami RP, takze w krajach cztonkowskich UE.

Podmioty regulowane z panstw czlonkowskich be-
da objete obowigzkiem przewidzianym w art. 32 ust. 1
ustawy na mocy stosownych przepiséw krajowych.

Wydaje sie, ze czasami w praktyce kontrowersje
moze budzi¢ uzyte w art. 32 ust. 1 slowo ,niezwlocz-
nie”. Skoro informacje o znaczacych transakcjach we-
wnatrzgrupowych dla celéw nadzoru uzupelniajacego
ma gromadzi¢ podmiot wiodacy, to podmiot regulowa-
ny powinien tak szybko jak to jest konieczne dla celéw
tego nadzoru dostarczy¢ te wiadomosci podmiotowi
wiodgcemu. Biorac pod uwage fakt, ze podmiot wioda-
cy przygotowuje sprawozdanie raz do roku, nalezy
przyjac, ze dane z pozostatych podmiotéw w grupie po-
winny do niego splyna¢ w takim terminie, aby mogt
wlasciwie to sprawozdanie przygotowac.

Podmiot regulowany powinien wedlug art. 32
ust. 1 ustawy podac:

—rodzaj transakcji,

— przedmiot transakcji,

— warto$¢ transakcji.

Juz na pierwszy rzut oka widaé¢, ze dane te moga
by¢ niewystarczajace. Potwierdzeniem tego wrazenia
jest rozporzadzenie, wedlug ktérego podmiot wiodacy
powinien zawrze¢ w sprawozdaniu skierowanym
do koordynatora oprécz informacji o rodzaju, przed-
miocie i wartoSci transakcji takze informacje o jej
dacie dokonania, stronach transakcji oraz ewentual-
nie informacje dodatkowe (§4 pkt 1). Jest wiec oczy-
wiste, ze tego rodzaju informacje podmiot wiodgcy po-
winien otrzymac¢ od podmiotéw regulowanych wcho-
dzacych w sktad grupy.

W tresci rozporzadzenia wystepuje pewna niekon-
sekwencja, ktéra (zaleznie od okolicznosci) moze bu-
dzi¢ kontrowersje w praktyce. W §4 ust. 1 jest mowa
o ,dacie dokonania transakcji”, natomiast we wzorze
sprawozdania dofaczonym do rozporzadzenia méwi sie
o ,dacie zawarcia transakcji”. Pomijajac kwestig tego, iz
sformulowanie ,,dokonanie transakcji” wydaje sie bar-
dziej poprawne na gruncie praktyki stosowania prawa
niz ,zawarcie transakcji” to w plaszczyznie prawnej te
dwa odrebne sformulowania mogg nie$¢ z sobg rézne
znaczenia. W pierwszym przypadku chodzi o moment
zrealizowania transakcji, natomiast drugi sugeruje po-
strzeganie transakcji w kategoriach umowy, ktérg sie
,zawiera”, ewentualnie moze oznaczaé czynnosci fak-
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tyczne, tyle ze takie, ktére dopiero sa realizowane,
a wiec jeszcze ,niedokonane”. Moze to sprawi¢ klopot
z ustaleniem daty, jakg w sprawozdaniu powinien po-
da¢ podmiot wiodacy.

Reasumujac, podmiot regulowany powinien prze-
sta¢ do podmiotu wiodacego nastepujace dane dotycza-
ce znaczacej transakcji wewnatrzgrupowej:

— nazwe stron transakcji,

— date zawarcia transakcji (dokonania transakcji?),

—rodzaj transakcji,

— jej przedmiot,

— warto$¢ transakciji,

— ewentualnie informacje dodatkowe.

Mozna sie réwniez zastanawia¢, co oznacza uzyty
w art. 32 ust. 1 ustawy zwrot ,,z ich udzialem”. Gdyby
ustawodawcy chodzito wylacznie o sytuacje, w ktérych
podmiot regulowany jest strong transakcji, wowczas
uzylby zwrotu ,zawartej przez”’, ,dokonanej przez”
podmioty regulowane. Uzycie sformutowania ,z ich
udziatem” sugeruje, ze moze tu chodzi¢ réwniez o takie
transakcje, w ktérych podmiot regulowany nie jest stro-
na. Jednak w wiekszosci przypadkéw (np. transakcji
wymienionych w rozporzadzeniu) podmiot regulowa-
ny bylby strona transakcji.

Ciekawie ksztaltuje sie problem wzajemnych rela-
cji art. 20 i 32 ust. 1 ustawy. Artykut 20, wedtug ktére-
go podmioty wchodzace w sktad konglomeratu finanso-
wego sa obowigzane udziela¢ koordynatorowi informa-
cji niezbednych do sprawowania nadzoru uzupetniaja-
cego nad tym konglomeratem finansowym, ma nieco
inny charakter niz art. 32 ust. 1. Z wykladni systemo-
wej wynika, Ze zawiera on ogélna zasade nadzoru uzu-
pelniajacego (art. 20 znajduje sie w Oddziale 1 Rozdzia-
tu 3, zatytulowanym ,Zasady nadzoru uzupelniajace-
go”). O ile art. 32 ust. 1 ustawy naklada szczegdélowo
okreslony obowigzek na konkretng grupe podmiotéw
wchodzacych w sktad konglomeratu (sg to podmioty re-
gulowane, ktére uzyskaly zezwolenie na wykonywanie
dziatalnosci wydane przez krajowe organy nadzoru),
o tyle art. 20 ustawy dotyczy wszystkich podmiotéw
konglomeratu finansowego i kazdego rodzaju informa-
cji, jezeli tylko jest to informacja niezbedna do sprawo-
wania nadzoru uzupelniajacego. Art. 32 ust. 1 nalezy
wigc postrzegaé jako uszczeg6lowienie ogélnej zasady
zawartej w art. 20.

Podmiot wiodacy ma obowigzek przesta¢ do koor-
dynatora (krajowego lub zagranicznego) sprawozdanie
w zakresie znaczacych transakcji wewnatrzgrupowych
na poziomie konglomeratu finansowego za dany rok ka-
lendarzowy w terminie okre$lonym w art. 33 ust. 1
ustawy. Tres¢ tego sprawozdania okresla ustep 2 tego
artykulu. Dla praktyki istotny jest zalacznik do rozpo-
rzadzenia, ktéry zawiera wzor (w postaci tabeli) spra-
wozdania w zakresie transakcji wewnatrzgrupowych.

Rozporzadzenie uzupelnia art. 33 ustawy takze
w ten sposéb, ze precyzuje, w jakiej formie sprawozda-
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nie dotyczace znaczacych transakcji wewnatrzgrupo-
wych powinno by¢ przekazane koordynatorowi. Spra-
wozdanie to moze mianowicie zosta¢ przekazane w for-
mie pisemnej oraz w formie elektronicznej (§5 rozpo-
rzadzenia). Na uwage zasluguje postuzenie si¢ przez
prawodawce spéjnikiem ,,oraz”. Oznacza to, ze podmiot
wiodacy bedzie musial przekaza¢ koordynatorowi spra-
wozdanie w postaci dwéch dokumentéw — na pismie
(dokument papierowy) i w postaci elektronicznej. Roz-
porzadzenie nie precyzuje, w jaki sposéb dokument
w postaci elektronicznej powinien zosta¢ przeslany
do koordynatora. Dlatego nalezy przyjac, ze moze zo-
sta¢ wystany za pomoca poczty elektronicznej lub mo-
ze zosta¢ zapisany na dyskietce (ptycie CD) i dotaczony
do sprawozdania sporzadzonego w formie pisemnej.

Wydaje sig, ze najwiecej kontrowersji w art. 33
ust. 2 ustawy moze wzbudzaé punkt 4, wedlug ktérego
sprawozdanie powinno zwiera¢ informacje dodatkowa
w zakresie stwierdzonych przez podmiot przekazujacy
sprawozdanie zagrozen dla wyptacalnosci podmiotéw
regulowanych wchodzacych w sktad konglomeratu fi-
nansowego w zwigzku ze znaczacymi transakcjami we-
wnatrzgrupowymi na poziomie konglomeratu finanso-
wego badz braku takich zagrozen oraz dziatan, ktére zo-
staly podjete lub majg by¢ podjete w celu przywrécenia
prawidlowych stosunkéw w przypadku stwierdzenia
takich zagrozen.

Nalozenie na podmiot wiodgcy tego obowiazku
oznacza, ze bedzie musial bada¢ transakcje wewnatrz-
grupowe pod kontem zagrozen dla wyplacalnosci pod-
miotéw regulowanych, przy czym nalezy zauwazy¢, ze
przepis dotyczy wszystkich transakcji wewnatrzgrupo-
wych, a nie tylko ,.znaczgcych” transakcji. W sprawoz-
daniu nalezy okresli¢, czy transakcje powoduja powsta-
nie takiego zagrozenia, czy tez nie. Co wiecej przepis
nakazujac podmiotowi wiodgcemu przekazaé informa-
cje o tym, czy zostaly podjete dziatania (lub czy takie
dziatania sa planowane), zobowigzuje witasciwie pod-
miot wiodacy do przeciwdzialania takim zagrozeniom.
Oznacza to zobowiazanie podmiotu wiodacego do ba-
dania mozliwosci wystapienia zagrozenia przynajmniej
raz do roku przy okazji sporzadzania sprawozdania,
chociaz skuteczno$¢ i wlasciwe zrealizowanie obo-
wiazku przewidzianego w art. 33 ust. 2 ustawy wyma-
ga monitorowania zagrozen na biezaco. Ponadto pod-
mioty regulowane réwniez powinny informowac pod-
miot wiodacy o wszelkich zagrozeniach wyplacalno-
sci wynikajacych z transakcji wewnatrzgrupowych.

W art. 33 ust. 2 wystepuje zwrot, ktéry w praktyce
moze, zaleznie od okolicznosci, budzi¢ watpliwosci.
Chodzi o ,,[...] przywrécenie prawidlowych stosunkéw
w przypadku stwierdzenia takich zagrozen”.

Biorac pod uwage calos¢ tresci art. 33 nalezy sa-
dzi¢, ze ,prawidlowe stosunki” to takie stosunki, ktére,
powstajac na skutek wykonywania transakcji we-
wnatrzgrupowych, nie zagrazaja wyplacalnosci pod-
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miotéw regulowanych wchodzacych w sktad konglo-
meratu finansowego. Wydaje sie, ze stowo ,prawidlo-
wy” nalezy tu w takim razie rozumie¢ bardzo wasko.
Tym samym i dziatania, o ktérych musi raportowac
podmiot wiodacy na podstawie art. 33 ust. 2 pkt. 4 usta-
wy, to tylko te dzialania, ktére prowadzily lub maja pro-
wadzi¢ do usuniecia zagrozenia wyplacalnosci podmio-
téw regulowanych na skutek wykonywania transakcji
wewnatrzgrupowych, ewentualnie, nieco szerzej — usu-
niecia zagrozenia braku stabilnosci finansowej (wynika
to z art. 2 ustawy). Trudno jest tez zakresli¢ jakies Sciste
ramy dla pojecia ,stosunki” uzytego w kontekscie po-
stanowien art. 33 ust. 2 pkt. 4 ustawy. Wydaje sie, ze te
ramy powinny by¢ ujmowane tak szeroko jak to jest tyl-
ko mozliwe (z calag pewnoscig nie nalezy ograniczac
znaczenia pojecia ,,stosunki” do stosunkéw prawnych).
Podobnie szeroko podmiot regulowany powinien po-
strzega¢ zagrozenie wyplacalnosci (ewentualnie zagro-
zenie stabilno$ci finansowej).

6. Systemy kontroli wewnetrznej

Z prawnego punktu widzenia postanowienia przepiséw
art. 43 i 44 ustawy, ktére dotycza systeméw kontroli we-
wnetrznej (réwniez w kontekscie transakcji wewnatrz-
grupowych) sa raczej jasne. Uwage zwraca ustawowy
wymog adekwatnosci i efektywnosci systeméw kontro-
li wewnetrznej, poniewaz adekwatnos$¢ i efektywnosé
moga by¢ brane pod uwage przez koordynatora w przy-
padku oceny kontroli wewnetrznej konglomeratu finan-
sowego (jest to jedno z zadan koordynatora wedlug
art. 54 pkt. 4 ustawy). ,Adekwatnos¢” i ,.efektywnosc¢”
sa zwrotami niedookres§lonymi, stad tez wiele zalezy
od interpretacji tych zwrotéw przez koordynatora
w konkretnym przypadku, nie oznacza to jednak do-
wolnosci takiej interpretacji.

7. Kompetencje koordynatora zwigzane ze
naczgeymi fransakcjami wewngtrzgrupowymi

7.1. Zadania koordynatora na tle rozwigzai unijnych

Dyrektywa w sprawie dodatkowego nadzoru stwierdza
w preambule, ze wszystkie konglomeraty finansowe
podlegajace dodatkowemu nadzorowi powinny posia-
da¢ koordynatora wyznaczonego sposréd wlasciwych
zaangazowanych wladz. Nie oznacza to bynajmniej
mozliwosci przyjmowania takich rozwigzan prawnych,
ktére dawalyby koordynatorowi mozliwos¢ przejmowa-
nia zadan i obowigzkéw wiasciwych wiadz. Podstawo-
we obowiazki i zadania — co wynika z regut funkcjono-
wania poszczegdlnych sektoré6w — powinny by¢ nadal
domeng organéw sprawujacych nadzér nad dziatalno-
Scia bankowa, ubezpieczeniowa i inwestycyjna. Rola
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koordynatora powinna w najwiekszej mierze sprowa-
dza¢ sie¢ do uzupelniania dziatalnosci sektorowych orga-
néw nadzorczych, z uwagi na specyfike konglomeratéw
finansowych. Nawet tak syntetycznie wyznaczona plasz-
czyzna aktywnosci koordynatora wymaga jednak okre-
$lenia, w ramach prawnych regulacji krajowych, odpo-
wiedniego ,,zasobu” srodkéw, ktérymi dysponowanie po-
zwoli uzyskiwa¢, od podmiotéw konglomeratu finanso-
wego lub od innych wiasciwych wtadz, informacje ko-
nieczne do sprawowania dodatkowego nadzoru.

Artykut 10 ust. 1 dyrektywy stanowi, ze w celu za-
pewnienia wlasciwego dodatkowego nadzoru nad pod-
miotami objetymi regulacja, nalezacymi do konglome-
ratu finansowego, koordynatorem indywidualnym od-
powiedzialnym za koordynacje i sprawowanie dodatko-
wego nadzoru jest organ wyznaczany sposrod wlasci-
wych wladz danych panstw czlonkowskich, wlacznie
z panstwem cztonkowskim, w ktérym znajduje sie sie-
dziba zarzadu finansowej spétki holdingowej o dziatal-
nosci mieszanej. Jednoczesnie dyrektywa wprowadza
szczeg6towe kryteria, na podstawie ktérych nalezy wy-
foni¢ wlasciwego koordynatora, przy czym unijny pra-
wodawca nie ogranicza mozliwosci ustanawiania
w tym zakresie dodatkowych regut. Specyfika poszcze-
golnych rynkéw sektorowych w danych panstwach mo-
ze bowiem wskazywac na potrzebe odmiennego ujecia.
Ratio legis takiego rozwiazania przejawia sie w checi
optymalizacji nadzoru uzupelniajacego.

Artykut 11 ust. 1 dyrektywy okresla ogélne zadania
wykonywane przez koordynatora w odniesieniu do do-
datkowego nadzoru. Obejmuja one:

— koordynacje gromadzenia i rozpowszechniania
odpowiednich lub niezbednych informacji dla konty-
nuacji dzialalnosci w sytuacjach nadzwyczajnych,
w tym rozpowszechniania informacji, ktére maja zna-
czenie dla zadan wlasciwego organu w zakresie spra-
wowania nadzoru na mocy zasad sektorowych;

— kontrole nadzorcza oraz oceng sytuacji finanso-
wej konglomeratu finansowego;

— oceng zgodnosci z zasadami dotyczacymi ade-
kwatnosci kapitalowej oraz koncentracji ryzyka i trans-
akcji dokonywanych miedzy przedsigbiorstwami nale-
zacymi do tej samej grupy;

— ocene struktury konglomeratu finansowego, orga-
nizacji oraz systemu kontroli wewnetrznej;

— planowanie i koordynacje czynnosci nadzoru
dla kontynuowania dzialalnos$ci w sytuacjach nad-
zwyczajnych, we wspolpracy z odpowiednimi wtasci-
wymi wladzami;

— inne zadania, §rodki oraz decyzje powierzone ko-
ordynatorowi na mocy dyrektywy lub wynikajace ze
stosowania dyrektywy.

Syntetycznie rzecz ujmujac, mozna powiedzieé, ze
w tredci art. 11 ust. 1 dyrektywy ujeto zadania koordy-
natora bardzo szeroko, tym niemniej maja one charak-
ter jedynie analityczno-informacyjny. Nasuwa sig¢ za-
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tem wniosek, iz w zamierzeniu prawodawcy unijne-
go koordynator wystepuje jako swoistego rodzaju ob-
serwator, cho¢ uproszczeniem byloby stwierdzenie,
ze jest to obserwator bierny. Ostatni punkt komento-
wanego przepisu, wskazujacy, jako na zadanie koor-
dynatora, na mozliwo$¢ podejmowania Srodkow
oraz wydawania decyzji, uaktywnia dziatalnosé¢ ko-
ordynatora.

7.2. Kompetencje koordynatora w polskiej ustawie
o nadzorze uzupetniajgcym

W polskiej ustawie przyjeto podobne rozwigzania, cho-
ciaz w niektérych przypadkach mozna méwi¢ o szer-
szym ujeciu. Podstawowym zadaniem koordynatora
jest oczywiScie sprawowanie nadzoru uzupelniajacego
(art. 46 ustawy). Szczegblowe zadania ujeto w art. 54
ustawy, obejmujacym:

— gromadzenie oraz udostepnianie krajowym i za-
granicznym organom nadzoru informacji istotnych
do wykonywania przez nie zadan ustawowych z zakre-
su nadzoru nad podmiotami dzialajagcymi w poszcze-
golnych sektorach,

— analize oraz ocene sytuacji finansowej konglome-
ratu finansowego,

— ocene zgodnos$ci dziatalnosci z zasadami doty-
czacymi adekwatnosci kapitatowej i koncentracji ryzy-
ka oraz transakcji wewnatrzgrupowych,

— ocene struktury, organizacji i systemow kontroli
wewnetrznej konglomeratu finansowego,

— planowanie i koordynowanie biezacych dziatan
nadzorczych we wspélpracy z zainteresowanymi orga-
nami nadzoru,

— wykonywanie innych zadan, podejmowanie
dziatan i decyzji wynikajacych z ustawy.

Polski ustawodawca silniej akcentuje zatem ko-
nieczno$¢ gromadzenia — a nie tylko koordynowania
gromadzenia — i udostepniania informacji potrzebnych
do realizowania zadan wynikajacych z nadzoru. Ponad-
to rola koordynatora jest sporzadzanie analiz sytuacji fi-
nansowe]j konglomeratu finansowego. Szczegdlnie to
ostatnie zadanie skania do pewnych wnioskéw. Nalezy
oczywiscie przyja¢, ze wspomniana analiza musi doty-
czy¢ catego konglomeratu, a wiec podmiotéw dziataja-
cych w réznych sektorach. Oznacza to w istocie ko-
nieczno$¢ $cistej wspdtpracy w tym zakresie sektoro-
wych organéw nadzoru. Zaden z nich nie jest bowiem
przygotowany do samodzielnej analizy sytuacji finan-
sowej podmiotéw nalezacych do innego sektora. Jak sie
zatem wydaje, szczegblnie w tej materii koordynator
powinien korzysta¢ z uprawnienia, ktére wynika z tre-
Sci art. 54 ustawy. Zgodnie z tym przepisem koordyna-
tor moze zawrze¢ z innymi zainteresowanymi organa-
mi nadzoru porozumienia dotyczace wspdlpracy
w sprawowaniu nadzoru uzupelniajacego, w szczegdl-
noéci przy podejmowaniu rozstrzygnie¢ dotyczacych

Financial Markets and Institutions

podmiotéw regulowanych wchodzacych w sktad kon-
glomeratu finansowego.

Szczegblne znaczenie maja zadania koordynatora
dotyczace znaczacych transakcji wewnatrzgrupowych
w konglomeracie finansowym. Zgodnie z trescig art. 29
ustawy podlegajg one nadzorowi uzupelniajacemu,
przy czym podstawowym kryterium sprawowania nad-
zoru w tym zakresie jest stabilno$¢ finansowa podmio-
téw regulowanych wchodzacych w sktad konglomeratu
finansowego (art. 30 ustawy).

Istotne znaczenie dla realizacji kompetencji przez
koordynatora ma oczywiscie moment zidentyfikowania
konglomeratu finansowego. Niezwlocznie bowiem
po zidentyfikowaniu koordynator okresla rodzaje trans-
akcji wewnatrzgrupowych zawieranych przez podmio-
ty wchodzace w sktad konglomeratu finansowego, obje-
tych obowiazkiem sprawozdawczym. Okreslenie naste-
puje w drodze decyzji, ktérej adresatem jest podmiot
wiodacy. Zgodnie z trescig art. 31 ustawy warunkiem
wydania decyzji jest zasiggniecie opinii zainteresowa-
nych organéw nadzoru. Opinia taka jednak nie jest dla
koordynatora wiazaca. Za takim znaczeniem analizo-
wanego przepisu przemawia nie tylko jego leksykalny
sens, lecz takze wykladnia systemowa i funkcjonalna.
Przede wszystkim nalezy stwierdzi¢, ze zar6wno dyrek-
tywa, jak i polska ustawa przekazuja koordynatorowi
0gblng kompetencje do sprawowania nadzoru dodatko-
wego (uzupelniajacego). Koordynator jest zatem orga-
nem odpowiedzialnym za osiggniecie celu, ktérym jest
uzupetnienie (w zakresie okreslonym ustawa) nadzoru
sprawowanego przez organy sektorowe. Nie mozna jed-
nak nie zauwazy¢, ze ostateczna decyzja powinna by¢
wynikiem wspétdziatania. Kryterium rzetelnosci spra-
wowania nadzoru uzupetniajacego zmusza do ingeren-
cji we wilasciwych przypadkach, tj. tych, ktére ze
wzgledu na ustawowe kryteria (a takze te, ktére zostaty
okreslone w rozporzadzeniu) groza naruszeniem stabil-
nosci finansowej. Wyrazenie negatywnej opinii musi
zatem prowadzi¢ do przeprowadzenia konsultacji po-
miedzy koordynatorem a organem, ktéry wydal nega-
tywna opinie. Tres¢ ostatecznej decyzji de lege lata za-
lezy jednak od koordynatora.

Zasadnicza kwestig jest jednak okreslenie charakte-
ru decyzji wydawanej na podstawie art. 31 ust. 1 ustawy.
Ustalenia w tej mierze nalezy poprzedzi¢ kilkoma uwa-
gami wstepnymi. Niewatpliwie analiza przepiséw dyrek-
tywy uprawnia do sformulowania wniosku, ze unijny
prawodawca nie naktada na panstwa cztonkowskie obo-
wigzku wydania tozsamych z nig przepiséw krajowych.
Najistotniejsze jest, aby uwzgledniwszy warunki lokalne,
osiagna¢ podstawowe cele nadzoru?. Ponadto osiagnie-
cie celu mozliwe jest wylacznie przy jednoczesnym do-
borze wlasciwych (skutecznych) srodkéw.

9 Przepisy preambuly pozwalaja, aby do osiagniecia cel6w nadzoru uzupet-
niajgcego przyjmowano w porzadkach krajowych rozwigzania nawet bar-
dziej restrykcyjne niz w dyrektywie.
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Wykladnia gramatyczna analizowanego przepisu
nie daje podstaw do przyjecia, ze decyzja w sprawie
okreslenia rodzajéw transakcji wewnatrzgrupowych za-
wieranych przez podmioty wchodzace w sktad konglo-
meratu finansowego jest decyzja administracyjna. Taki
sam efekt przynosi przeprowadzenie wykladni systemo-
wej. Przepisy regulujace dziatalnos¢ i kompetencje sek-
torowych organéw nadzorczych nie pozwalaja na przy-
jecie administracyjnoprawnego charakteru decyzji.
Prakseologiczne ujecie analizowanego zagadnienia skia-
nia niewatpliwie do wniosku, ze decyzja w sprawie ro-
dzajow transakcji jest w zasadzie dla podmiotu wiodace-
go wiazaca. Przemawia za tym, w pewnej mierze, funk-
cjonalne podporzadkowanie podmiotéw dzialajacych
w danym sektorze sektorowym organom nadzorczym.
Istotny problem pojawia sie jednak w przypadku, gdy
podmiotem wiodacym, a wiec tym, do ktérego nalezy
adresowa¢ decyzje, jest podmiot nieregulowany. W ta-
kiej sytuacji otwarte pozostaje pytanie o podstawe zwig-
zania, a w konsekwencji pytanie o prawna skutecznosé
dziatan koordynatora. Watpliwosci staja sie zreszta jesz-
cze donioslejsze w zwigzku z przepisem art. 31 ust. 4
ustawy. Decyzja jest bowiem natychmiast wykonalna.
Wydaje sie, iz ta kwestia powinna zostac¢ rozstrzygnieta
z wieksza precyzja, powodowana dbatoscia o efektyw-
nos¢ sprawowania nadzoru uzupelniajacego.

W szczegblnych przypadkach, gdy podmioty obje-
te nadzorem uzupelniajgcym wchodzg w sktad konglo-
meratu finansowego majacego koordynatora zagranicz-
nego, obowigzkom sprawozdawczym podlegajg znacza-
ce transakcje wewnatrzgrupowe, ktérych wartos¢ prze-
kracza prog okreslony przez wlasciwe krajowe organy
nadzoru. Prég ten jest jednak ustalany w drodze decyzji
wydawanych na wniosek koordynatora zagranicznego.

Ostatnia istotng kompetencjg koordynatora w za-
kresie znaczacych transakcji wewnatrzgrupowych jest
zadanie, a w konsekwencji gromadzenie i przekazywa-
nie wlasciwym organom, sprawozdan sporzadzanych
zgodnie z przepisami art. 33 ustawy. Omawiane przepi-
sy nakladaja na podmiot wiodacy majacy siedzibe
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na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej obowigzek
przekazywania koordynatorowi albo koordynatorowi
zagranicznemu sprawozdan o znaczacych transakcjach
wewnatrzgrupowych na poziomie konglomeratu finan-
sowego za dany rok kalendarzowy, przy czym powinno
to nastgpi¢ nie pézniej niz z uplywem 3 miesiecy
od konca roku kalendarzowego. Sprawozdanie powin-
no odpowiada¢ wymogom formalnym okreslonym
w art. 33 ust. 2 ustawy, tj. obejmowac:

— informacje przekazane, zgodnie z art. 32 ust. 1,
przez podmioty regulowane, ktdre uzyskaly zezwolenie
krajowych organéw nadzoru na prowadzenie dziatalno-
$ci, na temat kazdego przypadku zawartej z ich udzia-
fem znaczacej transakcji wewnatrzgrupowej, ze wska-
zaniem rodzaju transakcji, jej przedmiotu i wartosci,

— informacje przekazane przez inne podmioty re-
gulowane wchodzace w sklad konglomeratu finanso-
wego i majace siedzibe w panstwach czlonkowskich,

— informacje zgromadzone przez podmiot wiodacy,
zgodnie z art. 32 ust. 2,

— informacje dodatkowa o stwierdzonych przez
podmiot przekazujacy sprawozdanie zagrozeniach wy-
placalnosci podmiotéw regulowanych wchodzacych
w sklad konglomeratu finansowego w zwiazku ze zna-
czacymi transakcjami wewnatrzgrupowymi na pozio-
mie konglomeratu finansowego badz braku takich za-
grozen oraz dzialaniach, ktére zostaly podjete lub maja
by¢ podjete w celu przywrécenia prawidlowych sto-
sunkéw w przypadku stwierdzenia takich zagrozen.

Przyjete w ustawie rozwiazania odnoszace sie
do gromadzenia rocznych sprawozdan przesadzaja
o mozliwo$ci stalego ,monitorowania” przez koordy-
natora znaczacych transakcji wewnatrzgrupowych
w konglomeratach finansowych. W konsekwencji, ze
wzgledu na cele nadzoru uzupelniajacego, kompeten-
cje okreslone w art. 33 ustawy maja niewatpliwie za-
sadnicze znaczenie. Sg bowiem podstawg analizy sy-
tuacji finansowej konglomeratu dokonywanej przez
koordynatora, a takze inne, dziatajace w porozumie-
niu z nim, sektorowe organy nadzoru.
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