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Streszczenie
Celem artyku∏u jest przybli˝enie czytelnikowi skomplikowanego

zagadnienia znaczàcych transakcji wewnàtrzgrupowych w kon-

glomeracie finansowym oraz wskazanie i próba wyjaÊnienia

kwestii kontrowersyjnych. Granic´ prowadzonych rozwa˝aƒ wy-

znacza zastosowana metoda dogmatyczno-prawna, charaktery-

styczna dla analiz prawniczych.

W artykule podejmuje si´ prób´ wskazania powodów obj´cia

nadzorem znaczàcych transakcji wewnàtrzgrupowych w konglo-

meracie finansowym, a tak˝e prób´ sprecyzowania kryteriów,

którymi nale˝y si´ kierowaç, przeprowadzajàc takie transakcje.

Poruszono równie˝  problematyk´ stron transakcji wewnàtrzgru-

powych, kwalifikowania transakcji wewnàtrzgrupowej do kate-

gorii „znaczàcych” transakcji, a tak˝e obowiàzków zwiàzanych z

przeprowadzaniem takich transakcji. Artyku∏ uzupe∏niajà uwagi

poÊwi´cone systemom kontroli wewn´trznej oraz kompetencjom

koordynatora zwiàzanym ze znaczàcymi transakcjami wewnàtrz-

grupowymi

S∏owa kluczowe: nadzór uzupe∏niajàcy, transakcje wewnàtrz-

grupowe, konglomerat finansowy, instytucja kredytowa.

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 ∏àczenia si´ w grupy (bardzo cz´sto o charak-
terze mi´dzynarodowym) instytucji kredytowych, to-
warzystw ubezpieczeniowych i firm inwestycyjnych
wymusi∏o na ustawodawcy unijnym przygotowanie
regulacji prawnej, majàcej na celu obj´cie nadzorem
funkcjonowanie takich grup. Tà regulacjà jest dyrek-
tywa 2002/87/EC Parlamentu Europejskiego i Rady
z 16 grudnia 2002 r. w sprawie nadzoru uzupe∏niajà-
cego nad instytucjami kredytowymi, zak∏adami ubez-
pieczeƒ 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 Rady1.
Do polskiego porzàdku prawnego postanowienia dy-
rektywy 2002/87/EC wprowadzi∏y: ustawa z 15 kwiet-
nia 2005 r. o nadzorze uzupe∏niajàcym nad instytu-
cjami kredytowymi, zak∏adami ubezpieczeƒ i firmami
inwestycyjnymi wchodzàcymi w sk∏ad konglomeratu
finansowego2 (nazywana dalej ustawà) oraz rozporzà-
dzenie Ministra Finansów z dnia 23 sierpnia 2005 r.
w sprawie transakcji wewnàtrzgrupowych konglome-
ratu finansowego3 (nazywane dalej rozporzàdzeniem).
Tym samym obok dotychczasowego nadzoru ostro˝no-
Êciowego i skonsolidowanego, sprawowanego przez
odpowiednie organy w ramach poszczególnych sekto-
rów rynku finansowego pojawi∏ si´ zupe∏nie nowy
nadzór uzupe∏niajàcy. Celem nadzoru uzupe∏niajàcego
jest ochrona stabilnoÊci finansowej instytucji kredyto-
wych, zak∏adów ubezpieczeƒ i firm inwestycyjnych
wchodzàcych w sk∏ad konglomeratu finansowego.
Nadzór ten jest prowadzony poprzez badanie adekwat-
noÊci kapita∏owej konglomeratu finansowego i strategii
post´powania w tym zakresie, znaczàcych transakcji
wewnàtrzgrupowych, poziomu koncentracji ryzyka
wyst´pujàcego w konglomeracie finansowym, ryzyka
konfliktu interesów podmiotów wchodzàcych w sk∏ad
takiego konglomeratu, a tak˝e prawid∏owoÊci zarzàdza-
nia ryzykiem oraz rzetelnoÊci i poprawnoÊci kontroli
wewn´trznej. Sà to doÊç skomplikowane zagadnienia,
wymagajàce odr´bnych analiz. Wydaje si´, ˝e z prak-
tycznego punktu widzenia szczególnie interesujàcy
jest nadzór uzupe∏niajàcy nad transakcjami wewnàtrz-
grupowymi i tej problematyce zostanie poÊwi´cony ni-
niejszy artyku∏. Takie praktyczne uj´cie wymaga zag∏´-
bienia si´ w szczegó∏y, w tym poÊwi´cenia uwagi roz-
wiàzaniom przyj´tym w rozporzàdzeniu. Celem arty-
ku∏u jest przybli˝enie czytelnikowi skomplikowanego
zagadnienia znaczàcych transakcji wewnàtrzgrupo-
wych w konglomeracie finansowym oraz wskazanie
i próba wyjaÊnienia kwestii kontrowersyjnych. Granic´
prowadzonych rozwa˝aƒ wyznacza zastosowana me-

toda dogmatyczno-prawna, charakterystyczna dla ana-
liz prawnych. 

Z nadzorem uzupe∏niajàcym wià˝e si´ jeszcze wie-
le innych problemów, które równie˝ wymagajà odr´b-
nych opracowaƒ, a których pe∏nej listy nie sposób po-
daç, przede wszystkim z powodu krótkiego czasu obo-
wiàzywania polskich (i unijnych) regulacji w tym
wzgl´dzie. Chodzi tu np. o rol´ koordynatora w sprawo-
waniu nadzoru uzupe∏niajàcego (Kohutek 2006a), defi-
nicj´ konglomeratu finansowego i jego identyfikowanie
(jest to bardzo skomplikowana, budzàca wiele kontro-
wersji regulacja – zob. Srokosz 2006b; Spyra 2006; Szu-
ster 2006), spójnoÊç regulacji sektorowych w kontekÊcie
wykonywania nadzoru uzupe∏niajàcego (majàcego ze
swojej istoty charakter ponadsektorowy), stosowanie
sankcji w ramach tego nadzoru, obowiàzki banków (in-
stytucji kredytowych) w zwiàzku ze sprawowaniem
nadzoru uzupe∏niajàcego (Srokosz 2006a). Wydaje si´,
˝e spójne i wartoÊciowe opracowanie dotyczàce nadzo-
ru uzupe∏niajàcego b´dzie mo˝liwe dopiero po upora-
niu si´ przez doktryn´ (przynajmniej pobie˝nym) z ty-
mi czàstkowymi zagadnieniami. Nale˝y ponadto za-
uwa˝yç, ˝e ze wzgl´du na krótki okres obowiàzywania
polskich (i unijnych) regulacji dotyczàcych nadzoru
uzupe∏niajàcego trudno jest obecnie kompetentnie oce-
niç te regulacje z punktu widzenia praktyki ich stosowa-
nia. Artyku∏ uwzgl´dnia stan prawny na dzieƒ 31 stycz-
nia 2006 r. 

1. Potrzeba obj´cia nadzorem znaczàcych
transakcji wewnàtrzgrupowych w konglomeracie
finansowym (wed∏ug regulacji prawnych)

Polska ustawa tylko cz´Êciowo wyjaÊnia, dlaczego obj´-
cie nadzorem uzupe∏niajàcym transakcji wewnàtrzgru-
powych jest tak wa˝ne, ˝e wymaga odr´bnej, specjali-
stycznej regulacji prawnej. Kwestii tej w pewnym stop-
niu zosta∏ poÊwi´cony jedynie art. 2 ustawy, wed∏ug
którego celem nadzoru uzupe∏niajàcego jest ochro-
na stabilnoÊci finansowej instytucji kredytowych, za-
k∏adów ubezpieczeƒ i firm inwestycyjnych wchodzà-
cych w sk∏ad konglomeratu finansowego, przy czym
nadzór ten jest sprawowany m.in. poprzez badanie zna-

czàcych transakcji wewnàtrzgrupowych.

Wi´cej o potrzebie obj´cia nadzorem uzupe∏niajà-
cym znaczàcych transakcji wewnàtrzgrupowych stano-
wi dyrektywa 2002/87/EC. W preambule stwierdza ona,
˝e nowe zmiany na rynkach finansowych doprowadzi-
∏y do utworzenia grup finansowych zwanych konglo-
meratami finansowymi, Êwiadczàcych us∏ugi i oferujà-
cych produkty w ró˝nych sektorach rynków finanso-
wych. Do wejÊcia w ˝ycie dyrektywy 2002/87/EC nie
istnia∏ nadzór ostro˝noÊciowy nad grupà skupiajàcà in-
stytucje kredytowe, zak∏ady ubezpieczeƒ i firmy inwe-
stycyjne, w szczególnoÊci w odniesieniu do transakcji

1 OJ L 035 z 11.02.2003. Wi´cej o tej dyrektywie i o nadzorze uzupe∏niajà-

cym zob. Sobczyƒski (2004) i Jurkowska (2005).
2 Dz.U. z 2005 r., nr 83, poz. 719.
3 Dz.U. z 2005 r., nr 174, poz. 1450.
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mi´dzy przedsi´biorstwami nale˝àcymi do grupy. We-
d∏ug preambu∏y niektóre z tych konglomeratów sà naj-
wi´kszymi grupami finansowymi aktywnie dzia∏ajà-
cymi na rynkach finansowych oraz Êwiadczàcymi
us∏ugi globalnie. Gdyby takie konglomeraty, a w szcze-
gólnoÊci nale˝àce do nich instytucje kredytowe, zak∏a-
dy ubezpieczeƒ oraz firmy inwestycyjne, mia∏y si´
zmierzyç z trudnoÊciami finansowymi, mog∏oby to do-
prowadziç do powa˝nej destabilizacji systemu finan-
sowego oraz wp∏ynàç na indywidualnych deponen-
tów, posiadaczy polis ubezpieczeniowych i inwesto-
rów. Dlatego w preambule dyrektywy 2002/87/EC wy-
raênie zaznacza si´, ˝e w∏aÊciwe w∏adze powinny móc
oceniç, na poziomie grupy, sytuacj´ finansowà insty-
tucji kredytowych, zak∏adów ubezpieczeƒ oraz firm
inwestycyjnych wchodzàcych w sk∏ad konglomeratu
finansowego mi´dzy innymi w zakresie transakcji do-
konywanych mi´dzy instytucjami wchodzàcymi
w sk∏ad grupy.

Na marginesie nale˝y wspomnieç o dokumencie,
który co prawda nie jest êród∏em prawa, ale ma du˝y
wp∏yw na kszta∏t regulacji prawnych. Jest to dokument
zatytu∏owany „Intra-Group Transactions and Exposures
Principles” („Zasady transakcji wewnàtrzgrupowych
i zaanga˝owaƒ”). Zawiera on ustalenia Wspólnego Fo-
rum (Joint Forum) w kwestii transakcji wewnàtrzgrupo-
wych i zaanga˝owaƒ (ITEs). 

Wspólne Forum powsta∏o w 1996 r. pod egidà Ba-
zylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego (Komite-
tu Bazylejskiego), Mi´dzynarodowej Organizacji Komi-
sji Papierów WartoÊciowych (IOSCO) i Mi´dzynarodo-
wego Stowarzyszenia Nadzorów Ubezpieczeƒ (IAIS).
Zajmuje si´ kwestiami wspólnymi dla sektora banko-
wego, ubezpieczeniowego i sektora papierów warto-
Êciowych, w tym problematykà konglomeratów finan-
sowych. W jego sk∏ad wchodzà (w równej liczbie)
przedstawiciele w∏adz nadzorczych trzech segmentów
rynku finansowego: bankowoÊci, ubezpieczeƒ i papie-
rów wartoÊciowych, trzynastu wysoko rozwini´tych
krajów (Australii, Belgii, Kanady, Danii, Francji, Nie-
miec, W∏och, 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 wewnàtrzgrupowych i za-
anga˝owaƒ” stwierdzono, ˝e transakcje wewnàtrzgru-
powe mogà u∏atwiç synergi´ w ró˝nych cz´Êciach kon-
glomeratu i tym samym prowadziç do znacznego
zwi´kszenia wydajnoÊci oraz maksymalizacji zysku,
a tak˝e polepszenia zarzàdzania ryzykiem i efektyw-
niejszej kontroli nad kapita∏em. JednoczeÊnie znaczàce
ITEs sà zagro˝eniem dla finansów konglomeratu, two-
rzà potencjalne komplikacje i mo˝liwoÊç niepowodze-
nia. Celem prowadzenia nadzoru uzupe∏niajàcego po-
winno wi´c byç osiàgni´cie odpowiedniej równowagi
pomi´dzy korzyÊciami i ryzykiem, które sà konsekwen-

cjà stosowania transakcji wewnàtrzgrupowych,
przy czym stosowny bilans mo˝e zmieniaç si´ w zale˝-
noÊci od aktywnoÊci i typów ITEs4

2. Ustalanie znaczàcych transakcji wewnàtrzgru-
powych

Niewàtpliwie najwa˝niejszà kwestià przy analizie pro-
blematyki ustalania, czy w danej sytuacji wyst´puje
transakcja wewnàtrzgrupowa, jest podanie definicji ta-
kich transakcji i co za tym idzie ich katalogu. Z ca∏à
pewnoÊcià przy dokonywaniu wyk∏adni odpowiednich
przepisów polskich i unijnych w konkretnym przypad-
ku, w razie powstania wàtpliwoÊci, mo˝na podjàç pró-
b´ odwo∏ania si´ do uzgodnieƒ dokonanych w ∏onie
Wspólnego Forum (Joint Forum). 

Zgodnie z treÊcià dokumentu „Zasady transakcji
wewnàtrzgrupowych i zaanga˝owaƒ” transakcje we-

wnàtrzgrupowe majà form´ bezpoÊrednich i poÊred-

nich roszczeƒ pomi´dzy podmiotami nale˝àcymi

do konglomeratów finansowych. Definicja poda-
na przez Wspólne Forum k∏adzie nacisk na podstawo-
wy element prawny wyró˝niajàcy transakcj´ wewnàtrz-
grupowà, którym jest roszczenie (claim). Brak roszcze-
nia w relacjach pomi´dzy podmiotami konglomeratu fi-
nansowego wyklucza zatem danà relacj´ z kategorii
transakcji wewnàtrzgrupowych. 

Wspólne Forum nie poprzesta∏o na podaniu defi-
nicji, lecz równie˝ podj´∏o si´ próby podania przyk∏a-
dowego katalogu sytuacji, które mogà sprzyjaç zawie-
raniu transakcji wewnàtrzgrupowych, wyraênie ak-
centujàc przyk∏adowy charakter tego katalogu.
W pkt 4 „Zasad transakcji wewnàtrzgrupowych i za-
anga˝owaƒ” stwierdza si´, ˝e transakcje wewnàtrzgru-
powe mogà powstawaç w ró˝ny sposób, na przyk∏ad
przez:

a) krzy˝owe posiadanie akcji (cross shareholdings),
b) operacje handlowe, na podstawie których jedno

przedsi´biorstwo z grupy zawiera transakcj´ z innym
przedsi´biorstwem z grupy lub na rzecz takiego przed-
si´biorstwa,

c) centralne zarzàdzanie krótkoterminowà p∏ynno-
Êcià (short-term liquidity) w konglomeracie,

d) gwarancje, po˝yczki i zobowiàzania przyznawa-
ne innemu przedsi´biorstwu w grupie lub otrzymane
od niego,

e) Êwiadczenie us∏ug zarzàdzania lub innych us∏ug
na podstawie umowy, np. us∏ug ksi´gowych,

f) zaanga˝owanie g∏ównych akcjonariuszy (w∏àcznie
z po˝yczkami i zaanga˝owaniami pozabilansowymi),

g) zaanga˝owanie rosnàce ze wzgl´du na lokat´ ak-
tywów (assets) klienta, pochodzàcych z innej grupy
przedsi´biorstw,

4 Intra-Group Transactions and Exposures Principles, The Joint Forum, Ba-

sel, December 1999, s. 3. 
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h) zakup lub sprzeda˝ aktywów z innej grupy
przedsi´biorstw,

i) transfer ryzyka poprzez reasekuracj´,
j) transakcje pomi´dzy przedsi´biorstwami w kon-

glomeracie, przesuwajàce ryzyko zwiàzane z osobà
trzecià pomi´dzy przedsi´biorstwami obj´tymi konglo-
meratem finansowym.

Jeszcze raz nale˝y zaznaczyç, ˝e chodzi tu jedynie
o sytuacje, które mogà (ale nie muszà) spowodowaç po-
wstanie relacji definiowanych jako transakcje we-
wnàtrzgrupowe. Lista ta nie zawiera natomiast przyk∏a-
dów takich transakcji. 

Dyrektywa 2002/87/EC zawiera równie˝ definicj´
transakcji wewnàtrzgrupowych. Jest to definicja bardziej
rozbudowana od tej, którà przygotowa∏o Wspólne Forum.

Wed∏ug art. 2 pkt 18 tej dyrektywy transakcjami

wewnàtrzgrupowymi sà wszystkie transakcje doko-

nywane przez podmioty konglomeratu finansowego

obj´te regulacjà, dotyczàce bezpoÊrednio lub poÊred-

nio innych przedsi´biorstw tej samej grupy lub ja-

kiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej powiàzanej

z przedsi´biorstwem nale˝àcym do grupy na podsta-

wie „bliskich powiàzaƒ” w celu wykonania zobowià-

zania, bez wzgl´du na to, czy majà one charakter

umowny, czy dotyczà p∏atnoÊci. 

Podmiotami obj´tymi regulacjà sà, wed∏ug art. 2
pkt 4 dyrektywy 2002/87/EC, instytucje kredytowe, za-
k∏ady ubezpieczeƒ lub firmy inwestycyjne, natomiast
wed∏ug pkt 13 tego artyku∏u „bliskie powiàzania” ozna-
czajà sytuacj´, w której dwie lub wi´cej osób fizycz-
nych lub prawnych sà powiàzane ze sobà przez:

a) „udzia∏y kapita∏owe”, który oznacza bezpoÊred-
nie posiadanie lub kontrol´ co najmniej 20% praw g∏o-
su lub kapita∏u przedsi´biorstwa, lub

b) „kontrol´”, która oznacza powiàzanie zachodzà-
ce mi´dzy przedsi´biorstwami dominujàcym i zale˝-
nym, we wszystkich przypadkach okreÊlonych w art. 1
ust. 1 i 2 dyrektywy 83/349/EEC5, bàdê podobne powià-
zanie mi´dzy dowolnà osobà fizycznà lub prawnà
a przedsi´biorstwem; jakiekolwiek przedsi´biorstwo za-
le˝ne przedsi´biorstwa zale˝nego równie˝ uznaje si´
za przedsi´biorstwo zale˝ne przedsi´biorstwa dominu-
jàcego stojàcego na czele tych przedsi´biorstw.

Sytuacj´, w której dwie osoby fizyczne lub prawne
bàdê wi´cej takich osób jest trwale zwiàzanych z jednà
i tà samà osobà stosunkiem kontroli, równie˝ uznaje si´
za bliskie powiàzanie mi´dzy tymi osobami.

W definicji transakcji wewnàtrzgrupowych ele-
ment wyst´powania roszczenia nie jest ju˝ tak wyraêny,
jednak wydaje si´, ˝e wyst´puje ukryty w poj´ciu
„transakcja”, które ze swojej istoty zak∏ada uprawnienia
i obowiàzki cià˝àce na uczestnikach transakcji, a wi´c
i wystàpienie roszczenia w znaczeniu prawnym. Mo˝-
na jednak odnieÊç wra˝enie, ˝e w stosunku do definicji

przygotowanej przez Wspólne Forum w definicji unij-
nej przeniesiono akcent z roszczenia (claim) na zobo-
wiàzanie (obligation). W takim kierunku zmierza rów-
nie˝ definicja transakcji wewnàtrzgrupowej zawarta
w polskiej ustawie o nadzorze uzupe∏niajàcym. Zgod-

nie z art. 3 pkt 22 tej ustawy transakcja wewnàtrz-

grupowa oznacza transakcj´, na podstawie której na-

le˝àcy do konglomeratu finansowego podmiot regu-

lowany lub podmiot, wobec którego podmiot wcho-

dzàcy w sk∏ad konglomeratu finansowego pe∏ni

funkcj´ organu zarzàdzajàcego, bezpoÊrednio lub po-

Êrednio zobowiàzuje si´ wobec innego podmiotu z tej

samej grupy lub innego podmiotu blisko powiàzane-

go z podmiotem z tej grupy do okreÊlonego zachowa-

nia lub do spe∏nienia okreÊlonego Êwiadczenia.

Aby u∏atwiç ustalanie, czy wyst´pujà transakcje
wewnàtrzgrupowe, ustawodawca w art. 34 ustawy
o nadzorze uzupe∏niajàcym przyzna∏ ministrowi w∏a-
Êciwemu do spraw instytucji finansowych (czyli obec-
nie Ministrowi Finansów) kompetencje do wydania
(po zasi´gni´ciu opinii krajowych organów nadzoru)
rozporzàdzenia okreÊlajàcego „rodzaje transakcji doko-
nywanych przez podmioty wchodzàce w sk∏ad konglo-
meratu finansowego, które mogà zostaç wskazane przez
koordynatora jako podlegajàce obowiàzkowi sprawoz-
dawczemu, o którym mowa w art. 33”. Chodzi tutaj
o art. 33 ustawy o nadzorze uzupe∏niajàcym, nak∏adajà-
cy na podmiot wiodàcy, który ma siedzib´ na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej, obowiàzek przekazania
koordynatorowi lub koordynatorowi zagranicznemu
sprawozdania na temat znaczàcych transakcji we-
wnàtrzgrupowych na poziomie konglomeratu finanso-
wego za dany rok kalendarzowy. Ustawodawca zdecy-
dowa∏ si´ wi´c na uzupe∏nienie definicji transakcji we-
wnàtrzgrupowej w ten sposób, ˝e upowa˝ni∏ Ministra
Finansów do podania konkretnego katalogu takich
transakcji. 

Ministerstwo Finansów przygotowa∏o rozporzà-
dzenie w sprawie transakcji wewnàtrzgrupowych kon-
glomeratu finansowego. Wed∏ug §3 tego rozporzàdze-
nia obowiàzkowi sprawozdawczemu, o którym mowa
w art. 33 ustawy o nadzorze uzupe∏niajàcym, mogà
podlegaç nast´pujàce rodzaje transakcji wewnàtrzgru-
powych:

1) transakcje, których przedmiotem sà instrumenty
finansowe w rozumieniu art. 3a ust. 1 ustawy Prawo
o publicznym obrocie papierami wartoÊciowymi6, emi-
towane przez podmioty wchodzàce w sk∏ad konglome-
ratu finansowego lub podmioty, dla których podmiot

5 Siódma dyrektywa Rady 83/349/EEC z dnia 13 czerwca 1983 r. w sprawie

skonsolidowanych sprawozdaƒ finansowych (OJ L 193 z 18.07.1983).

6 Dz.U. z 2002 r., nr 49, poz. 447 z póên. zm. (ustawa ta zosta∏a uchylona 24

paêdziernika 2005 r.). Przyk∏adami transakcji wewnàtrzgrupowej, podlegajà-

cych obowiàzkowi sprawozdawczemu, mogà byç: sprzeda˝ akcji, sprzeda˝

tytu∏ów uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania, konwersja

akcji (udzia∏ów) na wierzytelnoÊci czy przeniesienie praw majàtkowych, któ-

rych cena bezpoÊrednio lub poÊrednio zale˝y od oznaczonych co do gatunku

rzeczy, okreÊlonych rodzajów energii, mierników i limitów wielkoÊci produk-

cji lub emisji zanieczyszczeƒ (sà to tzw. pochodne instrumenty towarowe).
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wchodzàcy w sk∏ad konglomeratu finansowego pe∏ni
funkcj´ zarzàdzajàcego,

2) umowy po˝yczki lub kredytu, w wyniku których
powstajà zobowiàzania podporzàdkowane, nieprzewi-
dujàce obowiàzku ustanowienia zabezpieczeƒ zwrotu
po˝yczki lub kredytu oraz niedopuszczajàce mo˝liwo-
Êci odstàpienia od nich przed up∏ywem okresu wyma-
galnoÊci wynikajàcych z nich zobowiàzaƒ, z wy∏àcze-
niem takich okolicznoÊci jak likwidacje lub upad∏oÊç
podmiotu,

3) umowy handlowe, które sà przez rozporzàdze-
nie identyfikowane dla jego potrzeb, jako umowy sprze-
da˝y, najmu, dzier˝awy, dostawy towarów lub umowy
o Êwiadczenie us∏ug,

4) umowy lokaty bankowej, z wy∏àczeniem umów
zawieranych przez fundusze inwestycyjne w rozumie-
niu ustawy o funduszach inwestycyjnych7,

5) inne ni˝ wymienione wczeÊniej umowy po-
˝yczki lub kredytu, a tak˝e umowy o podobnym cha-
rakterze,

6) umowy gwarancji oraz inne transakcje pozabi-
lansowe,

7) umowy o lokat´ w ramach ubezpieczeniowej
grupy kapita∏owej,

8) transakcje dotyczàce Êrodków b´dàcych pokry-
ciem marginesu wyp∏acalnoÊci w ramach ubezpiecze-
niowej grupy kapita∏owej,

9) porozumienia w zakresie podzia∏u kosztów
w ramach ubezpieczeniowej grupy kapita∏owej,

10) umowy ubezpieczenia,
11) pozosta∏e transakcje wewnàtrzgrupowe, które

mogà mieç wp∏yw na sytuacj´ finansowà podmiotów
regulowanych wchodzàcych w sk∏ad konglomeratu fi-
nansowego.

Uwag´ zwraca szczególnie ostatni punkt (11). Ze
wzgl´du na jego treÊç katalog §3 rozporzàdzenia nale˝y
uznaç za otwarty i jedynie przyk∏adowy. Punkt ten
oznacza, ˝e oprócz wczeÊniej wymienionych relacji
mogà wyst´powaç równie˝ inne relacje, które na po-
trzeby nadzoru uzupe∏niajàcego mo˝na uznaç za trans-
akcje wewnàtrzgrupowe. 

W literaturze podnosi si´ nawet, i˝ niekoniecznie
muszà to byç umowy, poniewa˝ poj´cie „transakcji” ma
byç szersze od poj´cia umowy i obejmowaç równie˝
wszelkiego rodzaju wp∏aty oraz wyp∏aty (w formie go-
tówkowej i bezgotówkowej), a tak˝e przelewy (Kohu-
tek 2006b).

Tak wi´c analiza przepisów ustawy o nadzorze
uzupe∏niajàcym oraz rozporzàdzenia prowadzi
do wniosku, ˝e dla samej kwalifikacji danej relacji jako
transakcji wewnàtrzgrupowej wystarczy spe∏nienie
przez nià warunków wyznaczonych przez ustawowà
definicj´ transakcji wewnàtrzgrupowej. Powstanie obo-
wiàzku raportowania o danej transakcji wewnàtrzgru-

powej jest ju˝ natomiast uzale˝nione g∏ównie od ustale-
nia, czy dana transakcja jest znaczàcà transakcjà we-
wnàtrzgrupowà. 

Pewne kontrowersje mo˝e budziç pos∏u˝enie si´
w rozporzàdzeniu terminem „umowy lokaty banko-
wej” – takiego terminu nie zna ustawa Prawo banko-
we. Wed∏ug tej ustawy banki mogà prowadziç mi´-
dzy innymi rachunki lokat terminowych oraz ra-
chunki terminowych lokat oszcz´dnoÊciowych. Mo-
gà zatem istnieç umowy o rachunki lokat termino-
wych oraz umowy o rachunki terminowych lokat
oszcz´dnoÊciowych, jednak te ostatnie mogà byç za-
wierane wy∏àcznie z osobami fizycznymi, szkolnymi
kasami oszcz´dnoÊci oraz pracowniczymi kasami za-
pomogowo-po˝yczkowymi. Nale˝y wi´c sàdziç, ˝e
u˝yty w rozporzàdzeniu termin „umowa lokaty ban-
kowej” odnosi si´ do umowy o rachunek lokaty ter-
minowej. Pozostaje jednak niepewnoÊç, gdy˝ poj´cie
lokaty mo˝na zawsze postrzegaç szeroko i uto˝sa-
miaç umow´ lokaty bankowej generalnie z umowà
rachunku bankowego. Nie wydaje si´ jednak, aby
mia∏o to wi´ksze znaczenie, skoro katalog przewi-
dziany w §3 rozporzàdzenia ma charakter otwarty
i przyk∏adowy.

Po 24 paêdziernika 2005 r. wi´kszoÊç przepisów
ustawy o publicznym obrocie papierami wartoÊciowy-
mi (zwanej dalej p.o.p.w.) zosta∏a uchylona, w tym po-
wo∏ywany w rozporzàdzeniu art. 3a ust. 1. Rozporzà-
dzenie nie zosta∏o dotàd odpowiednio znowelizowane.
Powsta∏a wi´c luka prawna, którà jednak mo˝na usu-
nàç dzi´ki analogii. Wydaje si´, ˝e w takim przypadku
nale˝y stosowaç art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 29 lip-
ca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, któ-
rego treÊç jest w∏aÊciwie identyczna z treÊcià art. 3a
ust. 1 p.o.p.w. 

3. Strony transakcji wewnàtrzgrupowych

Do wystàpienia transakcji wewnàtrzgrupowej ko-
nieczne jest istnienie zobowiàzania pomi´dzy kon-
kretnymi, wskazanymi w definicji, podmiotami. Za-
równo w polskiej, jak i unijnej definicji podmiotami
tymi mogà byç przede wszystkim podmioty regulowa-
ne nale˝àce do tego samego konglomeratu. Dyrektywa
stanowi, ˝e transakcja mo˝e ich dotyczyç poÊrednio
– nie precyzuje jednak, co mo˝e to oznaczaç. Polska
definicja jest pod tym wzgl´dem nieco bardziej precy-
zyjna, bo mówi o „poÊrednim zobowiàzaniu si´”. Co
jednak z punktu widzenia prawa mia∏oby oznaczaç
„poÊrednie zobowiàzanie si´”, trudno jednoznacznie
ustaliç. Niewàtpliwie nale˝y to okreÊlaç odr´bnie dla
ka˝dego przypadku. Mo˝na jednak ˝àdaç od ustawo-
dawcy wi´kszej jasnoÊci w konstruowaniu przepisów.
Na to niedociàgni´cie w treÊci art. 3 pkt 22 ustawy
o nadzorze uzupe∏niajàcym, mogàce mieç praktyczne7 Dz.U. z 2004 r., nr 146, poz. 1546 z póên. zm. 
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znaczenie, zwracano ju˝ uwag´ w opinii do projektu
tej ustawy8.

Transakcje wewnàtrzgrupowe mogà byç tak˝e do-
konywane mi´dzy podmiotami nale˝àcymi do konglo-
meratu finansowego (ewentualnie podmiotem, dla któ-
rego któryÊ z podmiotów z grupy jest „organem zarzà-
dzajàcym”) a podmiotami blisko z nimi powiàzanymi.
Przez bliskie powiàzania ustawa rozumie:

a) znaczny udzia∏ kapita∏owy w innym podmiocie
lub

b) pozostawanie z innym podmiotem w stosunku
dominacji lub zale˝noÊci, lub

c) posiadanie jako akcjonariusz, wspólnik lub
udzia∏owiec innego podmiotu uprawnienia do wykony-
wania wi´kszoÊci praw g∏osu na podstawie umowy
o zarzàdzanie, o której mowa w art. 7 §1 Kodeksu spó∏-
ek handlowych, lub innej umowy o podobnym charak-
terze zawartej z innymi akcjonariuszami, wspólnikami
lub udzia∏owcami tego podmiotu.

4. Kwalifikowanie okreÊlonej aktywnoÊci jako
znaczàcej transakcji wewnàtrzgrupowej

Dyrektywa 2002/87/EC, a za nià polska ustawa odró˝-
niajà transakcje wewnàtrzgrupowe od znaczàcych
transakcji wewnàtrzgrupowych. Jedynie z dokonywa-
niem tych pierwszych ustawa nie wià˝e ˝adnych obo-
wiàzków. Jest wi´c istotne ustalenie, kiedy transakcja
uznana za wewnàtrzgrupowà staje si´ „znaczàca”.

Artyku∏ 8 ust. 2 zdanie 2 dyrektywy 2002/87/EC
stanowi, ˝e „poniewa˝ do tej pory nie ustalono defini-

cji progów okreÊlonych w za∏àczniku II akapit pierw-

szy zdanie ostatnie, transakcj´ dokonanà mi´dzy

przedsi´biorstwami nale˝àcymi do tej samej grupy

uznaje si´ za istotnà, je˝eli jej kwota przekracza 5%

ogólnej kwoty wymagaƒ adekwatnoÊci kapita∏owej

na poziomie konglomeratu finansowego”. Chodzi tu
o progi, które koordynator ustala po konsultacji z inny-
mi odpowiednimi w∏aÊciwymi w∏adzami oraz konglo-
meratem w celu okreÊlenia istotnych (znacznych)
transakcji wewnàtrzgrupowych na podstawie ich kapi-
ta∏u w∏asnego 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 koƒca
jasna. Nie wiadomo, czy chodzi o to, ˝e organy Unii nie
ustali∏y dotàd definicji progów, czy o to, ˝e takie defini-
cje nie obowiàzujà w ca∏ej Unii, a wi´c równie˝ w pra-
wodawstwie paƒstw cz∏onkowskich. JeÊli przyjmie si´
pierwszà interpretacj´, nale˝y postanowienia art. 8 dy-
rektywy rozumieç w ten sposób, ˝e ustawodawca unij-

ny, stwierdzajàc brak obiektywnego sposobu ustalenia
progów przez koordynatora, narzuca mu próg 5% ogól-
nej kwoty wymagaƒ adekwatnoÊci kapita∏owej na po-
ziomie konglomeratu finansowego – do czasu wypraco-
wania wspólnych dla wszystkich paƒstw Unii metod
ustalania takich progów. W literaturze (Meyers, Ballege-
er 2004) stwierdza si´ jednak, ˝e dyrektywa 2002/87/EC
nie definiuje jakichkolwiek iloÊciowych limitów. Drugi
sposób interpretacji prowadzi do wniosku, ˝e próg 5%
zosta∏ przewidziany w sytuacji, kiedy to koordynator
nie dysponuje odpowiednià technicznà metodà ustale-
nia wysokoÊci takiego progu, a zatem koordynator mo-
˝e ale nie musi ustaliç progu na poziomie 5%. 

Konsekwentnie mo˝na na dwa sposoby rozumieç
postanowienia art. 8 ust. 3 dyrektywy 2002/87/EC. Prze-
pis ten stanowi, ˝e do czasu dalszej koordynacji prawo-
dawstwa wspólnotowego paƒstwa cz∏onkowskie mogà
okreÊlaç limity iloÊciowe i wymogi jakoÊciowe lub
umo˝liwiç swoim w∏aÊciwym w∏adzom okreÊlenie li-
mitów iloÊciowych i wymogów jakoÊciowych, albo
podjàç inne Êrodki nadzorcze, które pozwoli∏yby
na osiàgni´cie celów dodatkowego nadzoru w odniesie-
niu do transakcji podmiotów obj´tych regulacjà, nale-
˝àcych do konglomeratu finansowego, dokonywanych
mi´dzy przedsi´biorstwami z tej samej grupy.
Przy pierwszym sposobie interpretacji art. 8 ust. 2 zda-
nie 2 dyrektywy 2002/87/EC nale˝y przyjàç, ˝e chodzi
tu o inne limity, ni˝ progi s∏u˝àce do ustalania istotnych
transakcji wewnàtrzgrupowych (przepis art. 8 ust. 2 dy-
rektywy 2002/87/EC, jako zakresowo w´˝szy, wy∏àcza∏-
by w takim wypadku stosowanie przepisu art. 8 ust. 3
tej dyrektywy). Natomiast przy drugim sposobie inter-
pretacji art. 8 ust. 3 korespondowa∏by z art. 8 ust. 2 zda-
nie 2 dyrektywy 2002/87/EC w ten sposób, ˝e paƒstwo
cz∏onkowskie mog∏oby umo˝liwiç koordynatorowi
ustalenie stosownych progów, a w razie gdyby koordy-
nator nie posiada∏ odpowiedniego narz´dzia (odpo-
wiedniej metody), to wówczas móg∏by posi∏kowaç si´
przewidzianym w art. 8 ust. 2 progiem 5 %. 

Bioràc pod uwag´ ca∏okszta∏t przepisów dyrekty-
wy 2002/87/EC, nale˝y si´ przychyliç do tego drugiego
sposobu interpretacji. Wskazuje na to chocia˝by treÊç
art. 31 ust. 1 dyrektywy 2002/87/EC, wed∏ug którego
do dnia 11 sierpnia 2007 r. Komisja ma przed∏o˝yç Ko-
mitetowi ds. Konglomeratów Finansowych sprawozda-
nie w sprawie praktyk paƒstw cz∏onkowskich oraz,
w razie koniecznoÊci, w sprawie potrzeby dalszej har-
monizacji w odniesieniu do, mi´dzy innymi, definicji
istotnych transakcji dokonywanych mi´dzy przedsi´-
biorstwami nale˝àcymi do tej samej grupy, a tak˝e nad-
zoru nad transakcjami wewnàtrzgrupowymi, okreÊlo-
nego w za∏àczniku II, w szczególnoÊci w odniesieniu
do wprowadzania limitów iloÊciowych i wymogów ja-
koÊciowych do tego celu. 

Tà drogà poszed∏ równie˝ polski ustawodawca.
Wed∏ug art. 31 ust. 1 i 2 ustawy o nadzorze uzupe∏-

8 Zob. W. Srokosz, Opinia prawna dotyczàca projektu ustawy o nadzorze

uzupe∏niajàcym nad instytucjami kredytowymi, zak∏adami ubezpieczeƒ

i firmami inwestycyjnymi wchodzàcymi w sk∏ad konglomeratu finansowe-

go (druk nr 3318), opubl. 

http://orka.sejm.gov.pl/rexdomk4.nsf/($All)/1010D6C97FBF125C-

C1256F340034EF55/$File/I2239_04.rtf?OpenElement
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niajàcym koordynator, niezw∏ocznie po zidentyfiko-

waniu konglomeratu finansowego i zasi´gni´ciu opi-

nii zainteresowanych organów nadzoru, okreÊla,

w drodze decyzji skierowanej do podmiotu wiodàce-

go, rodzaje transakcji wewnàtrzgrupowych zawiera-

nych przez podmioty wchodzàce w sk∏ad konglome-

ratu finansowego obj´tych obowiàzkiem sprawoz-

dawczym. JednoczeÊnie w tej decyzji mo˝e wskazaç

próg uznania transakcji wewnàtrzgrupowej za zna-

czàcà. Oznacza to, ˝e zgodnie z polskà regulacjà ko-

ordynator mo˝e okreÊliç inny próg ni˝ 5% ogólnej

kwoty wymagaƒ adekwatnoÊci kapita∏owej na pozio-

mie konglomeratu finansowego. Zgodnie z art. 31
ust. 5 ustawy o nadzorze uzupe∏niajàcym dopiero gdy
koordynator lub w∏aÊciwy krajowy organ nadzoru
na wniosek koordynatora zagranicznego nie okreÊli ta-
kiego progu, za znaczàcà uznaje si´ ka˝dà transakcj´
wewnàtrzgrupowà, której wartoÊç przekracza 5% war-
toÊci wymogu z tytu∏u adekwatnoÊci kapita∏owej kon-
glomeratu finansowego.

5. Obowiàzki zwiàzane z wykonywaniem
znaczàcych transakcji wewnàtrzgrupowych

W pierwszej kolejnoÊci nale˝y wspomnieç o obowiàz-
ku gromadzenia informacji o znaczàcych transakcjach
wewnàtrzgrupowych. Art. 32 ust. 2 ustawy nak∏ada ta-
ki obowiàzek w∏aÊciwie tylko na podmiot wiodàcy ma-
jàcy siedzib´ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
Oznacza∏oby to, ˝e taki obowiàzek nie spoczywa
na podmiotach regulowanych wykonujàcych transak-
cje wewnàtrzgrupowe. Zgodnie z ustawà informacje
o takich transakcjach muszà byç niezw∏ocznie przeka-
zywane podmiotowi wiodàcemu. OczywiÊcie podmio-
ty regulowane b´dà gromadziç dane dotyczàce transak-
cji wewnàtrzgrupowych (w tym znaczàcych), ale do in-
nych celów ni˝ nadzór uzupe∏niajàcy (np. do celów
podatkowych).

Artyku∏ 32 ust. 2 ustawy zobowiàzuje podmiot wio-

dàcy jedynie do gromadzenia informacji o znaczàcych

transakcjach wewnàtrzgrupowych. Jego celem nie jest

zakazywanie gromadzenia takiej informacji przez pod-

mioty regulowane, inne ni˝ podmiot wiodàcy.

Ustawa nak∏ada ten obowiàzek wy∏àcznie na pol-
skie podmioty wiodàce (z siedzibà na terytorium Pol-
ski). Na podmioty wiodàce z innych paƒstw cz∏onkow-
skich obowiàzek gromadzenia informacji o znaczàcych
transakcjach wewnàtrzgrupowych b´dà nak∏adaç regu-
lacje tych paƒstw cz∏onkowskich. Jest to konsekwencjà
stosowania przepisów dyrektywy 2002/87/EC.

Obowiàzek raportowania o znaczàcych transak-
cjach wewnàtrzgrupowych wprowadza art. 32 ust. 1
ustawy, wed∏ug którego podmioty regulowane, które

uzyska∏y zezwolenie na wykonywanie dzia∏alnoÊci

wydane przez krajowe organy nadzoru, niezw∏ocz-

nie informujà podmiot wiodàcy o ka˝dym przypadku

zawartej z ich udzia∏em znaczàcej transakcji we-

wnàtrzgrupowej, ze wskazaniem rodzaju transakcji,

jej przedmiotu i wartoÊci. Przepis art. 32 ust. 1 ustawy
dotyczy wy∏àcznie tych podmiotów regulowanych, któ-
re uzyska∏y zezwolenie na wykonywanie dzia∏alnoÊci
przez krajowe organy nadzoru (np. KNB). Oznacza to
w praktyce, i˝ przepis ten dotyczy g∏ównie podmiotów
regulowanych z siedzibà w Polsce. Nie b´dà tym prze-
pisem obj´te podmioty regulowane z siedzibà poza gra-
nicami RP, tak˝e w krajach cz∏onkowskich UE. 

Podmioty regulowane z paƒstw cz∏onkowskich b´-
dà obj´te obowiàzkiem przewidzianym w art. 32 ust. 1
ustawy na mocy stosownych przepisów krajowych.

Wydaje si´, ˝e czasami w praktyce kontrowersje
mo˝e budziç u˝yte w art. 32 ust. 1 s∏owo „niezw∏ocz-
nie”. Skoro informacje o znaczàcych transakcjach we-
wnàtrzgrupowych dla celów nadzoru uzupe∏niajàcego
ma gromadziç podmiot wiodàcy, to podmiot regulowa-
ny powinien tak szybko jak to jest konieczne dla celów
tego nadzoru dostarczyç te wiadomoÊci podmiotowi
wiodàcemu. Bioràc pod uwag´ fakt, ˝e podmiot wiodà-
cy przygotowuje sprawozdanie raz do roku, nale˝y
przyjàç, ˝e dane z pozosta∏ych podmiotów w grupie po-
winny do niego sp∏ynàç w takim terminie, aby móg∏
w∏aÊciwie to sprawozdanie przygotowaç. 

Podmiot regulowany powinien wed∏ug art. 32
ust. 1 ustawy podaç: 

– rodzaj transakcji, 
– przedmiot transakcji, 
– wartoÊç transakcji. 
Ju˝ na pierwszy rzut oka widaç, ˝e dane te mogà

byç niewystarczajàce. Potwierdzeniem tego wra˝enia
jest rozporzàdzenie, wed∏ug którego podmiot wiodàcy

powinien zawrzeç w sprawozdaniu skierowanym

do koordynatora oprócz informacji o rodzaju, przed-

miocie i wartoÊci transakcji tak˝e informacj´ o jej

dacie dokonania, stronach transakcji oraz ewentual-

nie informacje dodatkowe (§4 pkt 1). Jest wi´c oczy-
wiste, ˝e tego rodzaju informacje podmiot wiodàcy po-
winien otrzymaç od podmiotów regulowanych wcho-
dzàcych w sk∏ad grupy. 

W treÊci rozporzàdzenia wyst´puje pewna niekon-
sekwencja, która (zale˝nie od okolicznoÊci) mo˝e bu-
dziç kontrowersje w praktyce. W §4 ust. 1 jest mowa
o „dacie dokonania transakcji”, natomiast we wzorze
sprawozdania do∏àczonym do rozporzàdzenia mówi si´
o „dacie zawarcia transakcji”. Pomijajàc kwesti´ tego, i˝
sformu∏owanie „dokonanie transakcji” wydaje si´ bar-
dziej poprawne na gruncie praktyki stosowania prawa
ni˝ „zawarcie transakcji” to w p∏aszczyênie prawnej te
dwa odr´bne sformu∏owania mogà nieÊç z sobà ró˝ne
znaczenia. W pierwszym przypadku chodzi o moment
zrealizowania transakcji, natomiast drugi sugeruje po-
strzeganie transakcji w kategoriach umowy, którà si´
„zawiera”, ewentualnie mo˝e oznaczaç czynnoÊci fak-
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tyczne, tyle ˝e takie, które dopiero sà realizowane,
a wi´c jeszcze „niedokonane”. Mo˝e to sprawiç k∏opot
z ustaleniem daty, jakà w sprawozdaniu powinien po-
daç podmiot wiodàcy. 

Reasumujàc, podmiot regulowany powinien prze-
s∏aç do podmiotu wiodàcego nast´pujàce dane dotyczà-
ce znaczàcej transakcji wewnàtrzgrupowej:

– nazw´ stron transakcji, 
– dat´ zawarcia transakcji (dokonania transakcji?),
– rodzaj transakcji, 
– jej przedmiot, 
– wartoÊç transakcji,
– ewentualnie informacje dodatkowe.
Mo˝na si´ równie˝ zastanawiaç, co oznacza u˝yty

w art. 32 ust. 1 ustawy zwrot „z ich udzia∏em”. Gdyby
ustawodawcy chodzi∏o wy∏àcznie o sytuacje, w których
podmiot regulowany jest stronà transakcji, wówczas
u˝y∏by zwrotu „zawartej przez”, „dokonanej przez”
podmioty regulowane. U˝ycie sformu∏owania „z ich
udzia∏em” sugeruje, ˝e mo˝e tu chodziç równie˝ o takie
transakcje, w których podmiot regulowany nie jest stro-
nà. Jednak w wi´kszoÊci przypadków (np. transakcji
wymienionych w rozporzàdzeniu) podmiot regulowa-
ny by∏by stronà transakcji. 

Ciekawie kszta∏tuje si´ problem wzajemnych rela-
cji art. 20 i 32 ust. 1 ustawy. Artyku∏ 20, wed∏ug które-
go podmioty wchodzàce w sk∏ad konglomeratu finanso-
wego sà obowiàzane udzielaç koordynatorowi informa-
cji niezb´dnych do sprawowania nadzoru uzupe∏niajà-
cego nad tym konglomeratem finansowym, ma nieco
inny charakter ni˝ art. 32 ust. 1. Z wyk∏adni systemo-
wej wynika, ˝e zawiera on ogólnà zasad´ nadzoru uzu-
pe∏niajàcego (art. 20 znajduje si´ w Oddziale 1 Rozdzia-
∏u 3, zatytu∏owanym „Zasady nadzoru uzupe∏niajàce-
go”). O ile art. 32 ust. 1 ustawy nak∏ada szczegó∏owo
okreÊlony obowiàzek na konkretnà grup´ podmiotów
wchodzàcych w sk∏ad konglomeratu (sà to podmioty re-
gulowane, które uzyska∏y zezwolenie na wykonywanie
dzia∏alnoÊci wydane przez krajowe organy nadzoru),
o tyle art. 20 ustawy dotyczy wszystkich podmiotów
konglomeratu finansowego i ka˝dego rodzaju informa-
cji, je˝eli tylko jest to informacja niezb´dna do sprawo-
wania nadzoru uzupe∏niajàcego. Art. 32 ust. 1 nale˝y
wiàc postrzegaç jako uszczegó∏owienie ogólnej zasady
zawartej w art. 20.

Podmiot wiodàcy ma obowiàzek przes∏aç do koor-
dynatora (krajowego lub zagranicznego) sprawozdanie
w zakresie znaczàcych transakcji wewnàtrzgrupowych
na poziomie konglomeratu finansowego za dany rok ka-
lendarzowy w terminie okreÊlonym w art. 33 ust. 1
ustawy. TreÊç tego sprawozdania okreÊla ust´p 2 tego
artyku∏u. Dla praktyki istotny jest za∏àcznik do rozpo-
rzàdzenia, który zawiera wzór (w postaci tabeli) spra-
wozdania w zakresie transakcji wewnàtrzgrupowych. 

Rozporzàdzenie uzupe∏nia art. 33 ustawy tak˝e
w ten sposób, ˝e precyzuje, w jakiej formie sprawozda-

nie dotyczàce znaczàcych transakcji wewnàtrzgrupo-
wych powinno byç przekazane koordynatorowi. Spra-
wozdanie to mo˝e mianowicie zostaç przekazane w for-
mie pisemnej oraz w formie elektronicznej (§5 rozpo-
rzàdzenia). Na uwag´ zas∏uguje pos∏u˝enie si´ przez
prawodawc´ spójnikiem „oraz”. Oznacza to, ̋ e podmiot
wiodàcy b´dzie musia∏ przekazaç koordynatorowi spra-
wozdanie w postaci dwóch dokumentów – na piÊmie
(dokument papierowy) i w postaci elektronicznej. Roz-
porzàdzenie nie precyzuje, w jaki sposób dokument
w postaci elektronicznej powinien zostaç przes∏any
do koordynatora. Dlatego nale˝y przyjàç, ˝e mo˝e zo-
staç wys∏any za pomocà poczty elektronicznej lub mo-
˝e zostaç zapisany na dyskietce (p∏ycie CD) i do∏àczony
do sprawozdania sporzàdzonego w formie pisemnej. 

Wydaje si´, ˝e najwi´cej kontrowersji w art. 33
ust. 2 ustawy mo˝e wzbudzaç punkt 4, wed∏ug którego
sprawozdanie powinno zwieraç informacj´ dodatkowà
w zakresie stwierdzonych przez podmiot przekazujàcy
sprawozdanie zagro˝eƒ dla wyp∏acalnoÊci podmiotów
regulowanych wchodzàcych w sk∏ad konglomeratu fi-
nansowego w zwiàzku ze znaczàcymi transakcjami we-
wnàtrzgrupowymi na poziomie konglomeratu finanso-
wego bàdê braku takich zagro˝eƒ oraz dzia∏aƒ, które zo-
sta∏y podj´te lub majà byç podj´te w celu przywrócenia
prawid∏owych stosunków w przypadku stwierdzenia
takich zagro˝eƒ. 

Na∏o˝enie na podmiot wiodàcy tego obowiàzku
oznacza, ˝e b´dzie musia∏ badaç transakcje wewnàtrz-
grupowe pod kontem zagro˝eƒ dla wyp∏acalnoÊci pod-
miotów regulowanych, przy czym nale˝y zauwa˝yç, ˝e
przepis dotyczy wszystkich transakcji wewnàtrzgrupo-
wych, a nie tylko „znaczàcych” transakcji. W sprawoz-
daniu nale˝y okreÊliç, czy transakcje powodujà powsta-
nie takiego zagro˝enia, czy te˝ nie. Co wi´cej przepis
nakazujàc podmiotowi wiodàcemu przekazaç informa-
cj´ o tym, czy zosta∏y podj´te dzia∏ania (lub czy takie
dzia∏ania sà planowane), zobowiàzuje w∏aÊciwie pod-
miot wiodàcy do przeciwdzia∏ania takim zagro˝eniom.
Oznacza to zobowiàzanie podmiotu wiodàcego do ba-
dania mo˝liwoÊci wystàpienia zagro˝enia przynajmniej
raz do roku przy okazji sporzàdzania sprawozdania,
chocia˝ skutecznoÊç i w∏aÊciwe zrealizowanie obo-

wiàzku przewidzianego w art. 33 ust. 2 ustawy wyma-

ga monitorowania zagro˝eƒ na bie˝àco. Ponadto pod-

mioty regulowane równie˝ powinny informowaç pod-

miot wiodàcy o wszelkich zagro˝eniach wyp∏acalno-

Êci wynikajàcych z transakcji wewnàtrzgrupowych. 

W art. 33 ust. 2 wyst´puje zwrot, który w praktyce
mo˝e, zale˝nie od okolicznoÊci, budziç wàtpliwoÊci.
Chodzi o „[…] przywrócenie prawid∏owych stosunków
w przypadku stwierdzenia takich zagro˝eƒ”.

Bioràc pod uwag´ ca∏oÊç treÊci art. 33 nale˝y sà-
dziç, ˝e „prawid∏owe stosunki” to takie stosunki, które,
powstajàc na skutek wykonywania transakcji we-
wnàtrzgrupowych, nie zagra˝ajà wyp∏acalnoÊci pod-
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miotów regulowanych wchodzàcych w sk∏ad konglo-
meratu finansowego. Wydaje si´, ˝e s∏owo „prawid∏o-
wy” nale˝y tu w takim razie rozumieç bardzo wàsko.
Tym samym i dzia∏ania, o których musi raportowaç
podmiot wiodàcy na podstawie art. 33 ust. 2 pkt. 4 usta-
wy, to tylko te dzia∏ania, które prowadzi∏y lub majà pro-
wadziç do usuni´cia zagro˝enia wyp∏acalnoÊci podmio-
tów regulowanych na skutek wykonywania transakcji
wewnàtrzgrupowych, ewentualnie, nieco szerzej – usu-
ni´cia zagro˝enia braku stabilnoÊci finansowej (wynika
to z art. 2 ustawy). Trudno jest te˝ zakreÊliç jakieÊ Êcis∏e
ramy dla poj´cia „stosunki” u˝ytego w kontekÊcie po-
stanowieƒ art. 33 ust. 2 pkt. 4 ustawy. Wydaje si´, ˝e te
ramy powinny byç ujmowane tak szeroko jak to jest tyl-
ko mo˝liwe (z ca∏à pewnoÊcià nie nale˝y ograniczaç
znaczenia poj´cia „stosunki” do stosunków prawnych).
Podobnie szeroko podmiot regulowany powinien po-
strzegaç zagro˝enie wyp∏acalnoÊci (ewentualnie zagro-
˝enie stabilnoÊci finansowej). 

6. Systemy kontroli wewn´trznej

Z prawnego punktu widzenia postanowienia przepisów
art. 43 i 44 ustawy, które dotyczà systemów kontroli we-
wn´trznej (równie˝ w kontekÊcie transakcji wewnàtrz-
grupowych) sà raczej jasne. Uwag´ zwraca ustawowy
wymóg adekwatnoÊci i efektywnoÊci systemów kontro-
li wewn´trznej, poniewa˝ adekwatnoÊç i efektywnoÊç
mogà byç brane pod uwag´ przez koordynatora w przy-
padku oceny kontroli wewn´trznej konglomeratu finan-
sowego (jest to jedno z zadaƒ koordynatora wed∏ug
art. 54 pkt. 4 ustawy). „AdekwatnoÊç” i „efektywnoÊç”
sà zwrotami niedookreÊlonymi, stàd te˝ wiele zale˝y
od interpretacji tych zwrotów przez koordynatora
w konkretnym przypadku, nie oznacza to jednak do-
wolnoÊci takiej interpretacji.

7. Kompetencje koordynatora zwiàzane ze
znaczàcymi transakcjami wewnàtrzgrupowymi

7.1. Zadania koordynatora na tle rozwiàzaƒ unijnych

Dyrektywa w sprawie dodatkowego nadzoru stwierdza
w preambule, ˝e wszystkie konglomeraty finansowe
podlegajàce dodatkowemu nadzorowi powinny posia-
daç koordynatora wyznaczonego spoÊród w∏aÊciwych
zaanga˝owanych w∏adz. Nie oznacza to bynajmniej
mo˝liwoÊci przyjmowania takich rozwiàzaƒ prawnych,
które dawa∏yby koordynatorowi mo˝liwoÊç przejmowa-
nia zadaƒ i obowiàzków w∏aÊciwych w∏adz. Podstawo-
we obowiàzki i zadania – co wynika z regu∏ funkcjono-
wania poszczególnych sektorów – powinny byç nadal
domenà organów sprawujàcych nadzór nad dzia∏alno-
Êcià bankowà, ubezpieczeniowà i inwestycyjnà. Rola

koordynatora powinna w najwi´kszej mierze sprowa-
dzaç si´ do uzupe∏niania dzia∏alnoÊci sektorowych orga-
nów nadzorczych, z uwagi na specyfik´ konglomeratów
finansowych. Nawet tak syntetycznie wyznaczona p∏asz-
czyzna aktywnoÊci koordynatora wymaga jednak okre-
Êlenia, w ramach prawnych regulacji krajowych, odpo-
wiedniego „zasobu” Êrodków, którymi dysponowanie po-
zwoli uzyskiwaç, od podmiotów konglomeratu finanso-
wego lub od innych w∏aÊciwych w∏adz, informacje ko-
nieczne do sprawowania dodatkowego nadzoru.

Artyku∏ 10 ust. 1 dyrektywy stanowi, ˝e w celu za-
pewnienia w∏aÊciwego dodatkowego nadzoru nad pod-
miotami obj´tymi regulacjà, nale˝àcymi do konglome-
ratu finansowego, koordynatorem indywidualnym od-
powiedzialnym za koordynacj´ i sprawowanie dodatko-
wego nadzoru jest organ wyznaczany spoÊród w∏aÊci-
wych w∏adz danych paƒstw cz∏onkowskich, w∏àcznie
z paƒstwem cz∏onkowskim, w którym znajduje si´ sie-
dziba zarzàdu finansowej spó∏ki holdingowej o dzia∏al-
noÊci mieszanej. JednoczeÊnie dyrektywa wprowadza
szczegó∏owe kryteria, na podstawie których nale˝y wy-
∏oniç w∏aÊciwego koordynatora, przy czym unijny pra-
wodawca nie ogranicza mo˝liwoÊci ustanawiania
w tym zakresie dodatkowych regu∏. Specyfika poszcze-
gólnych rynków sektorowych w danych paƒstwach mo-
˝e bowiem wskazywaç na potrzeb´ odmiennego uj´cia.
Ratio legis takiego rozwiàzania przejawia si´ w ch´ci
optymalizacji nadzoru uzupe∏niajàcego. 

Artyku∏ 11 ust. 1 dyrektywy okreÊla ogólne zadania
wykonywane przez koordynatora w odniesieniu do do-
datkowego nadzoru. Obejmujà one:

– koordynacj´ gromadzenia i rozpowszechniania
odpowiednich lub niezb´dnych informacji dla konty-
nuacji dzia∏alnoÊci w sytuacjach nadzwyczajnych,
w tym rozpowszechniania informacji, które majà zna-
czenie dla zadaƒ w∏aÊciwego organu w zakresie spra-
wowania nadzoru na mocy zasad sektorowych;

– kontrol´ nadzorczà oraz ocen´ sytuacji finanso-
wej konglomeratu finansowego;

– ocen´ zgodnoÊci z zasadami dotyczàcymi ade-
kwatnoÊci kapita∏owej oraz koncentracji ryzyka i trans-
akcji dokonywanych mi´dzy przedsi´biorstwami nale-
˝àcymi do tej samej grupy;

– ocen´ struktury konglomeratu finansowego, orga-
nizacji oraz systemu kontroli wewn´trznej;

– planowanie i koordynacj´ czynnoÊci nadzoru
dla kontynuowania dzia∏alnoÊci w sytuacjach nad-
zwyczajnych, we wspó∏pracy z odpowiednimi w∏aÊci-
wymi w∏adzami;

– inne zadania, Êrodki oraz decyzje powierzone ko-
ordynatorowi na mocy dyrektywy lub wynikajàce ze
stosowania dyrektywy.

Syntetycznie rzecz ujmujàc, mo˝na powiedzieç, ˝e
w treÊci art. 11 ust. 1 dyrektywy uj´to zadania koordy-
natora bardzo szeroko, tym niemniej majà one charak-
ter jedynie analityczno-informacyjny. Nasuwa si´ za-
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tem wniosek, i˝ w zamierzeniu prawodawcy unijne-
go koordynator wyst´puje jako swoistego rodzaju ob-
serwator, choç uproszczeniem by∏oby stwierdzenie,
˝e jest to obserwator bierny. Ostatni punkt komento-
wanego przepisu, wskazujàcy, jako na zadanie koor-
dynatora, na mo˝liwoÊç podejmowania Êrodków
oraz wydawania decyzji, uaktywnia dzia∏alnoÊç ko-
ordynatora. 

7.2. Kompetencje koordynatora w polskiej ustawie
o nadzorze uzupe∏niajàcym

W polskiej ustawie przyj´to podobne rozwiàzania, cho-
cia˝ w niektórych przypadkach mo˝na mówiç o szer-
szym uj´ciu. Podstawowym zadaniem koordynatora
jest oczywiÊcie sprawowanie nadzoru uzupe∏niajàcego
(art. 46 ustawy). Szczegó∏owe zadania uj´to w art. 54
ustawy, obejmujàcym:

– gromadzenie oraz udost´pnianie krajowym i za-
granicznym organom nadzoru informacji istotnych
do wykonywania przez nie zadaƒ ustawowych z zakre-
su nadzoru nad podmiotami dzia∏ajàcymi w poszcze-
gólnych sektorach,

– analiz´ oraz ocen´ sytuacji finansowej konglome-
ratu finansowego,

– ocen´ zgodnoÊci dzia∏alnoÊci z zasadami doty-
czàcymi adekwatnoÊci kapita∏owej i koncentracji ryzy-
ka oraz transakcji wewnàtrzgrupowych,

– ocen´ struktury, organizacji i systemów kontroli
wewn´trznej konglomeratu finansowego,

– planowanie i koordynowanie bie˝àcych dzia∏aƒ
nadzorczych we wspó∏pracy z zainteresowanymi orga-
nami nadzoru,

– wykonywanie innych zadaƒ, podejmowanie
dzia∏aƒ i decyzji wynikajàcych z ustawy.

Polski ustawodawca silniej akcentuje zatem ko-
niecznoÊç gromadzenia – a nie tylko koordynowania
gromadzenia – i udost´pniania informacji potrzebnych
do realizowania zadaƒ wynikajàcych z nadzoru. Ponad-
to rolà koordynatora jest sporzàdzanie analiz sytuacji fi-
nansowej konglomeratu finansowego. Szczególnie to
ostatnie zadanie sk∏ania do pewnych wniosków. Nale˝y
oczywiÊcie przyjàç, ˝e wspomniana analiza musi doty-
czyç ca∏ego konglomeratu, a wi´c podmiotów dzia∏ajà-
cych w ró˝nych sektorach. Oznacza to w istocie ko-
niecznoÊç Êcis∏ej wspó∏pracy w tym zakresie sektoro-
wych organów nadzoru. ˚aden z nich nie jest bowiem
przygotowany do samodzielnej analizy sytuacji finan-
sowej podmiotów nale˝àcych do innego sektora. Jak si´
zatem wydaje, szczególnie w tej materii koordynator
powinien korzystaç z uprawnienia, które wynika z tre-
Êci art. 54 ustawy. Zgodnie z tym przepisem koordyna-
tor mo˝e zawrzeç z innymi zainteresowanymi organa-
mi nadzoru porozumienia dotyczàce wspó∏pracy
w sprawowaniu nadzoru uzupe∏niajàcego, w szczegól-
noÊci przy podejmowaniu rozstrzygni´ç dotyczàcych

podmiotów regulowanych wchodzàcych w sk∏ad kon-
glomeratu finansowego.

Szczególne znaczenie majà zadania koordynatora
dotyczàce znaczàcych transakcji wewnàtrzgrupowych
w konglomeracie finansowym. Zgodnie z treÊcià art. 29
ustawy podlegajà one nadzorowi uzupe∏niajàcemu,
przy czym podstawowym kryterium sprawowania nad-
zoru w tym zakresie jest stabilnoÊç finansowa podmio-
tów regulowanych wchodzàcych w sk∏ad konglomeratu
finansowego (art. 30 ustawy). 

Istotne znaczenie dla realizacji kompetencji przez
koordynatora ma oczywiÊcie moment zidentyfikowania
konglomeratu finansowego. Niezw∏ocznie bowiem
po zidentyfikowaniu koordynator okreÊla rodzaje trans-
akcji wewnàtrzgrupowych zawieranych przez podmio-
ty wchodzàce w sk∏ad konglomeratu finansowego, obj´-
tych obowiàzkiem sprawozdawczym. OkreÊlenie nast´-
puje w drodze decyzji, której adresatem jest podmiot
wiodàcy. Zgodnie z treÊcià art. 31 ustawy warunkiem
wydania decyzji jest zasi´gni´cie opinii zainteresowa-
nych organów nadzoru. Opinia taka jednak nie jest dla
koordynatora wià˝àca. Za takim znaczeniem analizo-
wanego przepisu przemawia nie tylko jego leksykalny
sens, lecz tak˝e wyk∏adnia systemowa i funkcjonalna.
Przede wszystkim nale˝y stwierdziç, ˝e zarówno dyrek-
tywa, jak i polska ustawa przekazujà koordynatorowi
ogólnà kompetencj´ do sprawowania nadzoru dodatko-
wego (uzupe∏niajàcego). Koordynator jest zatem orga-
nem odpowiedzialnym za osiàgni´cie celu, którym jest
uzupe∏nienie (w zakresie okreÊlonym ustawà) nadzoru
sprawowanego przez organy sektorowe. Nie mo˝na jed-
nak nie zauwa˝yç, ˝e ostateczna decyzja powinna byç
wynikiem wspó∏dzia∏ania. Kryterium rzetelnoÊci spra-
wowania nadzoru uzupe∏niajàcego zmusza do ingeren-
cji we w∏aÊciwych przypadkach, tj. tych, które ze
wzgl´du na ustawowe kryteria (a tak˝e te, które zosta∏y
okreÊlone w rozporzàdzeniu) gro˝à naruszeniem stabil-
noÊci finansowej. Wyra˝enie negatywnej opinii musi
zatem prowadziç do przeprowadzenia konsultacji po-
mi´dzy koordynatorem a organem, który wyda∏ nega-
tywnà opini´. TreÊç ostatecznej decyzji de lege lata za-
le˝y jednak od koordynatora.

Zasadniczà kwestià jest jednak okreÊlenie charakte-
ru decyzji wydawanej na podstawie art. 31 ust. 1 ustawy.
Ustalenia w tej mierze nale˝y poprzedziç kilkoma uwa-
gami wst´pnymi. Niewàtpliwie analiza przepisów dyrek-
tywy uprawnia do sformu∏owania wniosku, ˝e unijny
prawodawca nie nak∏ada na paƒstwa cz∏onkowskie obo-
wiàzku wydania to˝samych z nià przepisów krajowych.
Najistotniejsze jest, aby uwzgl´dniwszy warunki lokalne,
osiàgnàç podstawowe cele nadzoru9. Ponadto osiàgni´-
cie celu mo˝liwe jest wy∏àcznie przy jednoczesnym do-
borze w∏aÊciwych (skutecznych) Êrodków. 

9 Przepisy preambu∏y pozwalajà, aby do osiàgni´cia celów nadzoru uzupe∏-

niajàcego przyjmowano w porzàdkach krajowych rozwiàzania nawet bar-

dziej restrykcyjne ni˝ w dyrektywie.
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Wyk∏adnia gramatyczna analizowanego przepisu
nie daje podstaw do przyj´cia, ˝e decyzja w sprawie
okreÊlenia rodzajów transakcji wewnàtrzgrupowych za-
wieranych przez podmioty wchodzàce w sk∏ad konglo-
meratu finansowego jest decyzjà administracyjnà. Taki
sam efekt przynosi przeprowadzenie wyk∏adni systemo-
wej. Przepisy regulujàce dzia∏alnoÊç i kompetencje sek-
torowych organów nadzorczych nie pozwalajà na przy-
j´cie administracyjnoprawnego charakteru decyzji.
Prakseologiczne uj´cie analizowanego zagadnienia sk∏a-
nia niewàtpliwie do wniosku, ˝e decyzja w sprawie ro-
dzajów transakcji jest w zasadzie dla podmiotu wiodàce-
go wià˝àca. Przemawia za tym, w pewnej mierze, funk-
cjonalne podporzàdkowanie podmiotów dzia∏ajàcych
w danym sektorze sektorowym organom nadzorczym.
Istotny problem pojawia si´ jednak w przypadku, gdy
podmiotem wiodàcym, a wi´c tym, do którego nale˝y
adresowaç decyzje, jest podmiot nieregulowany. W ta-
kiej sytuacji otwarte pozostaje pytanie o podstaw´ zwià-
zania, a w konsekwencji pytanie o prawnà skutecznoÊç
dzia∏aƒ koordynatora. WàtpliwoÊci stajà si´ zresztà jesz-
cze donioÊlejsze w zwiàzku z przepisem art. 31 ust. 4
ustawy. Decyzja jest bowiem natychmiast wykonalna.
Wydaje si´, i˝ ta kwestia powinna zostaç rozstrzygni´ta
z wi´kszà precyzjà, powodowanà dba∏oÊcià o efektyw-
noÊç sprawowania nadzoru uzupe∏niajàcego.

W szczególnych przypadkach, gdy podmioty obj´-
te nadzorem uzupe∏niajàcym wchodzà w sk∏ad konglo-
meratu finansowego majàcego koordynatora zagranicz-
nego, obowiàzkom sprawozdawczym podlegajà znaczà-
ce transakcje wewnàtrzgrupowe, których wartoÊç prze-
kracza próg okreÊlony przez w∏aÊciwe krajowe organy
nadzoru. Próg ten jest jednak ustalany w drodze decyzji
wydawanych na wniosek koordynatora zagranicznego.

Ostatnià istotnà kompetencjà koordynatora w za-
kresie znaczàcych transakcji wewnàtrzgrupowych jest
˝àdanie, a w konsekwencji gromadzenie i przekazywa-
nie w∏aÊciwym organom, sprawozdaƒ sporzàdzanych
zgodnie z przepisami art. 33 ustawy. Omawiane przepi-
sy nak∏adajà na podmiot wiodàcy majàcy siedzib´

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej obowiàzek
przekazywania koordynatorowi albo koordynatorowi
zagranicznemu sprawozdaƒ o znaczàcych transakcjach
wewnàtrzgrupowych na poziomie konglomeratu finan-
sowego za dany rok kalendarzowy, przy czym powinno
to nastàpiç nie póêniej ni˝ z up∏ywem 3 miesi´cy
od koƒca roku kalendarzowego. Sprawozdanie powin-
no odpowiadaç wymogom formalnym okreÊlonym
w art. 33 ust. 2 ustawy, tj. obejmowaç:

– informacje przekazane, zgodnie z art. 32 ust. 1,
przez podmioty regulowane, które uzyska∏y zezwolenie
krajowych organów nadzoru na prowadzenie dzia∏alno-
Êci, na temat ka˝dego przypadku zawartej z ich udzia-
∏em znaczàcej transakcji wewnàtrzgrupowej, ze wska-
zaniem rodzaju transakcji, jej przedmiotu i wartoÊci,

– informacje przekazane przez inne podmioty re-
gulowane wchodzàce w sk∏ad konglomeratu finanso-
wego i majàce siedzib´ w paƒstwach cz∏onkowskich,

– informacje zgromadzone przez podmiot wiodàcy,
zgodnie z art. 32 ust. 2,

– informacj´ dodatkowà o stwierdzonych przez
podmiot przekazujàcy sprawozdanie zagro˝eniach wy-
p∏acalnoÊci podmiotów regulowanych wchodzàcych
w sk∏ad konglomeratu finansowego w zwiàzku ze zna-
czàcymi transakcjami wewnàtrzgrupowymi na pozio-
mie konglomeratu finansowego bàdê braku takich za-
gro˝eƒ oraz dzia∏aniach, które zosta∏y podj´te lub majà
byç podj´te w celu przywrócenia prawid∏owych sto-
sunków w przypadku stwierdzenia takich zagro˝eƒ.

Przyj´te w ustawie rozwiàzania odnoszàce si´
do gromadzenia rocznych sprawozdaƒ przesàdzajà
o mo˝liwoÊci sta∏ego „monitorowania” przez koordy-
natora znaczàcych transakcji wewnàtrzgrupowych
w konglomeratach finansowych. W konsekwencji, ze
wzgl´du na cele nadzoru uzupe∏niajàcego, kompeten-
cje okreÊlone w art. 33 ustawy majà niewàtpliwie za-
sadnicze znaczenie. Sà bowiem podstawà analizy sy-
tuacji finansowej konglomeratu dokonywanej przez
koordynatora, a tak˝e inne, dzia∏ajàce w porozumie-
niu z nim, sektorowe organy nadzoru. 
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