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FORUM OBYWATELSKIEGO ROZWOJU

TEMAT KOMUNIKATU: Rozporzadzenie zakazuje wiekszym bankom prowadzenia ,handlu na wtasny rachunek” oraz upowaznia organy
nadzoru bankowego do zakazywania prowadzenia innych ,dziatart handlowych”, tak by byty one prowadzone jedynie przez przedsiebior-
stwa oddzielone od bankéw.

STRONY ZAANGAZOWANE: banki, fundusze inwestycyjne, organy nadzoru i inni uczestnicy rynku finansowego.

ZALETY: . brak

WADY: - Wprowadzenie zakazu prowadzenia handlu na wtasny rachunek oraz niektérych innych dziatar handlowych
wymaga odpowiedniego uzasadnienia, ktérego trudno sie doszuka¢ zaréwno w argumentach natury
teoretycznej, jak i tych odwotujacych sie do doswiadczen praktycznych.

- Duza liczba niejasnych definicji oraz szerokie kompetencje przyznane Komisji i organom nadzoru w zakresie
interpretacji tych definicji, podwazaja zaufanie do prawa.

- Catkowity zakaz prowadzenia handlu na wiasny rachunek i inwestowania w alternatywne fundusze
inwestycyjne stanowi naruszenie swobody prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

NAJWAZNIEJSZE
ZAGADNIENIA

- Upowaznienie Komisji do wytaczania bankéw z Paistw Cztonkowskich z zakresu obowiazywania niektérych
zapisOw Rozporzadzenia wykracza poza kompetencje UE w dziedzinie rynku wewnetrznego.

TRESC

Tytut
Rozporzadzenie w sprawie srodkéw strukturalnych zwiekszajacych odpornos¢instytucji kredytowych UE. Sygnatura COM(2014) 43
z 29 stycznia 2014 .

Streszczenie

> Celeidefinicje

* Przyjmujac rozporzadzenie, Komisja chce (art. 1):
- zapobiec podejmowaniu przez banki nadmiernego ryzyka oraz
- zredukowad wzajemne powigzania miedzy uczestnikami rynku, by unikna¢ ryzyk systemowych.

¢ Komisja proponuje przyjecie nastepujacych ,srodkéw strukturalnych” (art. 2):
- zakazanie niektérym bankom prowadzenia ,handlu na wtasny rachunek”;
- upowaznienie organdéw nadzoru bankowego do zakazywania niektérym bankom prowadzenia ,dziatart handlowych”, tak by mo-

gty one by¢ wykonywane jedynie przez firmy prawnie odrebne.

¢ ,Handel na wiasny rachunek” to handel instrumentami finansowymi lub towarami prowadzony przez banki przy uzyciu kapitatu
witasnego lub pozyczonego. Handel ten prowadzony jest przez ,komorki organizacyjne, jednostki, dziaty lub pojedynczych han-
dlowcow”, ktérym wyraznie przypisano tego rodzaju obowiazki, a jego ,wytacznym celem” jest wypracowanie zysku (art. 5, nr 4).
Handel ten:
- prowadzony jest bez zwigzku z jakimikolwiek ,rzeczywistymi lub przewidywanymi” zachowaniami klientow;
- w celu zabezpieczenia ponoszonego przez bank ryzyka wynikajacego z ,rzeczywistych lub przewidywanych” zachowan klientéw.

¢ ,Dziatania handlowe” nie sg w rozporzadzeniu zdefiniowane. Obejmuja jednak co najmniej (art. 9 (1) w powigzaniu zart. 5 nr 12-15):
- dziatalno$¢ animatora rynku; zobowigzanie banku do zapewniania ptynnosci rynku poprzez regularne informowanie o cenach
kupna-sprzedazy instrumentdéw finansowych, po ktérych bank jest gotéw te instrumenty sprzedac lub kupi¢, wypetniajac tym
samym wytacznie dyspozycje klienta i nie narazajac banku na jakiekolwiek ,istotne ryzyko rynkowe”;
- inwestycje w sekurytyzacje, m.in. inwestycje w wierzytelnosci, powigzane i skonwertowane w zbywalne papiery wartosciowe;
- handel instrumentami pochodnymi - m.in. handel kontraktami finansowymi, ktérych wartos¢ jest pochodng wartosci bazowych,
takich jak ceny akgji, ceny towaréw i kursy walut.

* Do ,dziatar handlowych” nie zalicza sie m.in. przyjmowania depozytéw i udzielania kredytéw (art. 8 (1)).

> Zakres

* Rozporzadzenie dotyczy:

- wszelkich bankéw ,globalnych o znaczeniu systemowym”, majacych siedzibe w UE, jak réwniez ich spétek zaleznych i oddziatéow
na catym Swiecie (art. 3 (1) (a)) oraz

- innych przedsiebiorstw (art. 3 (1) (b)):
- ktérych aktywa ogétem przez trzy kolejne lata osiggaty warto$¢ co najmniej 30 mld euro, oraz
- ktére prowadzity dziatalno$¢ handlowa w kazdym z tych trzech lat, a jej warto$¢ wynosita co najmniej 70 mld euro lub 10 proc. ich ak-

tywéw ogotem.

Moga to by¢:
- banki majace siedzibe w UE (oraz ich jednostki zalezne i oddziaty na Swiecie),
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- przedsiebiorstwa niebedace bankami, majace siedzibe w UE (oraz ich jednostki zalezne i oddziaty na Swiecie), petnigce role spétki-
-matki dla grupy spotek, w sktad ktérej wchodzi bank z siedziba w UE;
- dziatajagce w UE oddziaty bankéw spoza UE.
- Rozporzadzenie nie dotyczy (art. 4 (1) w nawigzaniu do art. 27 (1))
- jednostek zaleznych bankéw z UE, dziatajacych w krajach spoza UE;
- dziatajacych w UE oddziatéw bankéw spoza UE, o ile w danych krajach funkcjonuja réwnoznaczne regulacje.

> Zakaz prowadzenia handlu na wtasny rachunek
Banki objete rozporzadzeniem nie moga prowadzi¢ handlu na wtasny rachunek (art. 6 (1) (a)). Handel na wtasny rachunek bedzie
w dalszym ciggu dozwolony:

¢ w przypadku instrumentéw finansowych wyemitowanych przez UE lub Parstwa Cztonkowskie (art. 6 (2) (a)),

* oile zwigzany bedzie z ,zarzadzaniem ptynnoscig” oraz inwestycjami gotowkowymi i krétkoterminowymi, np. w jednostki fundu-
szy rynku pienieznego (art. 6 (2) (b)).

> Zakaz inwestycji w alternatywne fundusze inwestycyjne (AIFs)

* Bankom nie wolno w celu osiggniecia zysku i na wiasny rachunek nabywac¢ lub utrzymywac za wtasne lub pozyczone pienigdze
udziatéw w alternatywnych funduszach inwestycyjnych typu otwartego (AIFs), stosujacych dzwignie finansowa (art. 6 (1) (b)).
Zakaz ten dotyczy w szczegdlnosci funduszy hedgingowych oraz funduszy nieruchomosci.

* Banki moga jednak nabywac i utrzymywac akcje w alternatywnych funduszach inwestycyjnych typu zamknietego i niestosuja-
cych dzwigni finansowej, a takze w funduszach venture capital (EuVECA), funduszach przedsiebiorczosci spotecznej (EuSEF) oraz
Europejskich Dtugoterminowych Funduszach Inwestycyjnych (ELTIFs) (art. 6 (3)).

> Zakaz prowadzenia dziatan inwestycyjnych i mozliwos¢ ich oddzielenia

* Zakaz prowadzenia okreslonych dziatari handlowych

- Organy nadzoru, a wiec réwniez EBC, ocenia dziatania handlowe bankéw przyjmujacych depozyty chronione w ramach systemu
gwarancji depozytowych (,banki podstawowe”) (art. 9 (1)).

- Przy ocenie uwzgledniane beda wskazniki opisane w Rozporzadzeniu — w szczegdlnosci badana bedzie wielko$¢ dziatar handlo-
wych, wysokos¢ dzwigni finansowej i zyskownos¢ dziatar handlowych (art. 9 (2)).
- EBA okresli w regulacyjnych standardach technicznych, w jaki sposéb mierzy¢ i stosowac wspomniane wskazniki (art. 9 (4)).
- Komisja okresli w aktach delegowanych odpowiednie limity wspomnianych wskaznikéw, ktérych przekroczenie moze by¢ uzasadnie-

niem dla natozenia zakazu prowadzenia dziatarh handlowych (art. 10 (5)).

- Organy nadzoru beda zmuszone zakaza¢ prowadzenia dziatart handlowych w sytuacji, gdy (art. 10 (1) i (3)):
- spetnione zostang warunki okreslone przez Komisje oraz
- zauwazg one zagrozenie dla stabilnosci podstawowego banku lub systemu finansowego UE.

- Organy nadzoru moga zakaza¢ prowadzenia dziatari handlowych nawet w sytuacji, gdy warunki Komisji nie zostang spetnione -
o ile organy te zauwaza zagrozenie dla stabilnosci podstawowego banku lub systemu finansowego UE (art. 10 (2) i (3)).

- W sytuacji, gdy organ nadzoru zakaze podstawowemu bankowi prowadzenia okreslonych dziatarn handlowych, bank moze odwo-
tac sie od tej decyzji w ciggu dwdch miesiecy. Organ nadzoru podejmuje ostateczng decyzje w ciaggu kolejnych dwdch miesiecy,
decyzja podlega przegladowi po pieciu latach (art. 10 (3) i (4)).

> Dziatania handlowe, ktére wciaz beda dozwolone
¢ Podstawowe banki, ktérym organy nadzoru zakazaty prowadzenia dziatart handlowych, wciaz beda uprawnione do obrotu okre-

$lonymi instrumentami finansowymi (art. 11 (1), art. 12 (1)):

- beda uprawnione do zarzadzania swoim kapitatem, ptynnoscia i finansami przy uzyciu instrumentéw pochodnych bazujacych na
stopach procentowych, kursach walut i kredytach, ktére kwalifikuja sie do rozliczania, pod warunkiem, ze ich wykorzystywanie
ogranicza ryzyko ponoszone przez bank.

- beda mogty — w okreslonych sytuacjach - sprzedawac kwalifikujace sie do rozliczania instrumenty pochodne bazujace na stopach
procentowych, kursach walut, kredytach, pozwoleniach na emisje i towarach — pod warunkiem, ze nabywcami bedga przedsiebior-
stwa niefinansowe, zamkniete i niestosujace dzwigni alternatywne fundusze inwestycyjne oraz fundusze EuUVECA, EuSEF, ELTIF i
UCITS, a takze przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe.

* Komisja moze rozszerzyc¢ liste instrumentéw finansowych przyjmujac akty delegowane (art. 11 (3) i art. 12 (2)).

> Przekazywanie wykonywania zakazanych dziatarn handlowych innym jednostkom handlowym

* Podstawowy bank nalezacy do wiekszej grupy przedsiebiorstw, moze przekazac prowadzenie dziatarh handlowych zabronionych
przez organy nadzoru innej ,jednostce handlowej".

¢ Jednostka handlowa moze by¢ czescia tej samej grupy, ale musi by¢ ,prawnie, ekonomicznie i operacyjnie oddzielona” od podsta-
wowego banku. Bank ten nie moze posiadac udziatéw lub praw gtosu w jednostce handlowej (art. 13 (1) i (5)).

* Spotka-matka banku musi zagwarantowac, ze w przypadku niewyptacalnosci jednostki handlowej, sam bank bedzie mégt konty-
nuowac dziatalnos¢ (art. 13 (4)).

* Zaréwno bank, jak i jednostka handlowa musza spetnia¢ wymogi kapitatowe [Rozporzadzenie (EU) nr 575/2013 oraz Dyrektywa
2013/36/EV) (art. 13 (11)].

> Wyjatki dla krajow
* Komisja moze wytaczy¢ bank przyjmujacy depozyty od oséb indywidualnych oraz matych i érednich firm (MSP) spod stosowania
zawartych w Rozporzadzeniu przepisdw o zakazie prowadzenia dziatart handlowych.
* Podjecie powyzszej decyzji jest mozliwe pod warunkiem, ze dane Panstwo Cztonkowskie (art. 21 (1)):

- przed 29 stycznia 2014 r. przyjeto krajowe przepisy w sprawie srodkéw strukturalnych, zgodne z regulacjami dotyczacymi dziatan
handlowych, wprowadzonymi przez UE oraz

- wystapito o wspomniane wytaczenie.
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> Wejscie w zycie
* Przepisy (art. 36):
- zakazujace dziatan handlowych, okreslajace dziatania wcigz dozwolone oraz umozliwiajace wytaczenia na poziomie krajowym za-
czynaja obowigzywaé w momencie wejscia w zycie Rozporzadzenia;
- w sprawie oddzielenia dziatalnosci handlowej zaczynajg obowigzywac w ciaggu 36 miesiecy od momentu publikacji Rozporzadzenia;
- zakazujace handlu na wtasny rachunek oraz inwestowania w AIF wchodza w zycie w ciggu 18 miesiecy od momentu publikacji
Rozporzadzenia.

Uwagi Komisji na temat zasady pomocniczosci
Zdaniem Komisji, niespojnos¢ krajowych przepisow zwieksza ryzyko zaktécen w przeptywie kapitatu i utrudnia podejmowanie decyzji
inwestycyjnych.

Tho polityczne

W 2011 r. komisarz UE ds. rynku wewnetrznego Michel Barnier powotat grupe ekspertéw pod kierownictwem Erkii Liikkanena, ktérej zada-
niem byto opracowanie wnioskédw w sprawie reform strukturalnych w sektorze bankowym. W swoim raporcie korncowym, opublikowa-
nym w 2012 r. eksperci zaapelowali, by w przypadku niektérych bankéw wydzieli¢ prowadzenie handlu na wtasny rachunek oraz innych
ryzykownych dziatart handlowych do odrebnych jednostek prawnych. Niemcy, Wielka Brytania, Francja i Belgia wprowadzity juz podobne
rozwigzania, natomiast USA przyjety tzw. Ustawe Volckera.

Procedura prawna
29 stycznia 2014 r. Przyjecie przez Komisje
termin nieustalony Przyjecie przez Parlament Europejski i Rade, publikacja w Dzienniku Urzedowym Unii Eu-

ropejskiej, wejscie w zycie

Podmioty majace wptyw na proces polityczny

Dyrekcja generalna Dyrekcja ds. rynku wewnetrznego
Komisje Parlamentu Europejskiego Komisja ds. gospodarczych i monetarnych
Sposéb decydowania w Radzie UE wiekszos¢ kwalifikowana (przyjecie przez wiekszos¢ Panstw Cztonkowskich, przy co naj-

mniej 260 z 352 gtoséw w Radzie).

Szczegoly legislacyjne

Kompetencje prawne: Art. 114 TFEU (rynek wewnetrzny)

Forma kompetencji prawnych: Kompetencje dzielone [art. 4 (2) TFEU]
Procedura legislacyjna: Art. 294 TFEU (zwykta procedura legislacyjna)
OCENA

Ocena wptywu na gospodarke

Planowane ,$rodki strukturalne” — w postaci zakazu prowadzenia handlu na wtasny rachunek oraz niektérych innych dziatan handlo-
wych - stanowia razaca ingerencje w przystugujaca bankom swobode prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Wymagajg wiec moc-
nego uzasadnienia, ktérego jednak trudno sie doszukac zaréwno wsrdéd argumentédw natury teoretycznej, jak i tych odwotujacych sie do
doswiadczen praktycznych.

Wprowadzenie srodkéw strukturalnych moze oznaczaé, ze dorozumiane rzagdowe gwarancje, majace zapobiegac skutkom ryzykownych
dziatar handlowych podejmowanych przez banki, stana sie zbedne. W ten sposéb srodki te przyczynia sie do tego, ze wspomniane dzia-
tania beda wyceniane z uwzglednieniem ryzyka, co zapobiegnie niekorzystnej alokacji zasobdw. Moze to zmniejszy¢ zaktécenia konku-
rencji, co bedzie korzystne dla ,waznych systemowo” bankéw. Srodki strukturalne niosa jednak ze soba réwniez zagrozenia i koszty. Ich
konsekwencja bedzie w szczegdlnosci ograniczenie dywersyfikacji ryzyka i strat, wynikajace ze zmniejszenia sie efektu skali. Doswiadcze-
nia w tym zakresie z czaséw kryzysu gospodarczego sa rézne. Stabilnoscia finansowa zachwia¢ moga zaréwno problemy z wyptacalnoscia
bankdéw o charakterze czysto inwestycyjnym, jak i dziatania tradycyjnych bankoéw, takie jak kredytowanie - pokazat to upadek Lehman
Brothers i pekniecie baniek na rynkach nieruchomosci w Hiszpanii i Irlandii. Dlatego tez nie jest jasne, czy planowane $rodki strukturalne
s rzeczywiscie skutecznym sposobem na stabilizacje systemu finansowego i uodpornienie go przed kryzysami systemowymi.

Od 2015 r. Dyrektywa o uporzadkowanej likwidacji bankéw (Dyrektywa 2014/59/EU) da organom powotanym do prowadzenia tych
postepowan szerokie kompetencje do ingerowania w strukture bankéw. W niektérych przypadkach organy te beda mogty zakazac
bankom prowadzenia okreslonych dziatan, jesli - zdaniem tych organéw - niostyby one ze soba ryzyko dla wyptacalnosci. Przyjmowanie
kolejnych rozwiazan w tym zakresie nie ma obecnie uzasadnienia.

Omawiane rozporzadzenie powaznie narusza zaufanie do prawa, a przez to ogranicza sktonnos¢ do innowacji i konkurowania w celu
znalezienia najlepszego modelu biznesu. Duza liczba niejasnych definicji - okreslajacych np. czym sa ,dziatania handlowe” i jakich
wskaznikéw nalezy uzywac - a takze szeroki zakres kompetencji przyznanych Komisji i organom nadzoru (m.in. EBC) w zakresie
interpretacji tych definicji, to gotowy przepis na kiopoty.
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Sytuacja jest powazna z trzech powoddw. Po pierwsze, nowe przepisy spowoduja réznorakie konsekwencje prawne, w zaleznosci od spo-
sobu klasyfikacji dziatar podejmowanych przez banki. Handel na wtasny rachunek ma by¢ objety catkowitym zakazem, podczas gdy inne
dziatania handlowe mogtyby tylko potencjalnie podlegac zakazowi, a ich prowadzenie mogtoby zosta¢ przekazane do innych jednostek.
Problem z tym, ze handel na wiasny rachunek czesto bardzo trudno jest odrézni¢ od dziatarh animatora rynku. Po drugie, istnieje ryzyko,
ze w wyniku tych niejasnosci banki beda wykazywaé nadmierng ostroznosc¢ i w razie watpliwosci powstrzymywac sie od prowadzenia
ekonomicznie pozadanych dziatan. Po trzecie, istnieje tez zagrozenie politycznym oportunizmem. Ze wzgledu na fakt, ze Komisja i organy
nadzoru moga wywierac istotny wptyw na konkurencyjnos¢ sektora finansowego poszczegélnych Panstw Cztonkowskich, prawdopo-
dobne jest, ze banki beda braty pod uwage argumenty ptynace z zewnatrz.

Wytaczenie kredytowania sektora publicznego z zakresu obowigzywania zakazu prowadzenia handlu na wtasny rachunek sugeruje, ze
- w przeciwienstwie do kredytéw prywatnych — w przypadku rzaddw nie istnieje zadne istotne ryzyko niewyptacalnosci. Takie podejscie
prowadzi do nieefektywnej alokacji zasobéw finansowych, powoduje zaktécenie konkurencji i powstanie ryzyk przekraczajacych
mozliwosci banku.

Zakaz nabywania udziatéw w otwartych alternatywnych funduszach inwestycyjnych (AIF), ktére finansuja swoja dziatalnos¢ z pozyczek
(,lewarowanie”) jest zbyt ogolny. Nie kazda inwestycja banku w fundusze lewarowane jest sama w sobie ryzykowna, poniewaz AIF moga
réwniez angazowac sie w inwestycje o niskim ryzyku, w przypadku ktérych mozliwe nastepstwa dla bankéw w razie niepowodzenia s
ograniczone. Zamiast skupiac sie wytacznie na inwestycjach lewarowanych, przepisy powinny w wiekszej mierze zwraca¢ uwage na profil
ryzyka poszczegolnych funduszy.

Chociaz Rozporzadzenie przewiduje, ze to wskazane przez Unie wskazniki beda miaty najwieksze znaczenie przy naktadaniu zakazéw
prowadzenia dziatart handlowych, organy nadzoru utrzymaja szerokie kompetencje w tym zakresie. Poziom harmonizacji - a przez to
rowniez skala zaktdcen konkurencji - bedzie wiec uzalezniony od postepowania tych organéw. Mozliwos¢ wytaczania przez Panstwa
Cztonkowskie niektérych bankéw spod zakresu obowigzywania Rozporzadzenia dodatkowo pogtebia problem. Niejasne jest m.in. to,
w jaki sposob ocenia¢, czy wymadg ,zgodnosci” krajowych przepiséw z Rozporzadzeniem zostat spetniony.

Ocena prawna

Kompetencje prawne

Rozporzadzenie prawidtowo oparto na kompetencjach w zakresie rynku wewnetrznego (art. 114 TFEU). Przepisy usprawniaja funkcjono-
wanie rynku wewnetrznego poprzez utatwienie korzystania z podstawowych swobdd. Upowaznienie Komisji do wytgczania okreslonych
bankéw z Panstw Cztonkowskich spod zakresu obowigzywania niektdérych zapisow Rozporzadzenia wykracza poza kompetencje Unii
w zakresie rynku wewnetrznego. Wytaczenia takie zniwecza poprawe w zakresie korzystania z podstawowych swobdd, przyczynig sie
bowiem do fragmentacji rynku wewnetrznego.

Pomocniczosc i proporcjonalno$¢ w odniesieniu do Panstw Cztonkowskich
Nie budzi watpliwosci.

Zgodnos$¢ z prawem UE w innych aspektach

Catkowity zakaz handlu na wtasny rachunek oraz inwestowania w alternatywne fundusze inwestycyjne stanowi naruszenie swobody
dziatalnosci gospodarczej [art. 16 Karty Praw Podstawowych UE (CFREU)]. To rozwigzanie zbedne, a wiec stanowigce nieuzasadniong inter-
wencje: Rozporzadzenie ma na celu zapobiec podejmowaniu przez banki nadmiernego ryzyka i uchroni¢ przed ryzykami systemowymi
w sektorze finansowym. Wydzielenie wysoce ryzykownych dziatan handlowych wydaje sie by¢ rozwigzaniem tagodniejszym, w praktyce
jednak jego skutki sa podobne do zupetnego zakazu — mozna by je uznac¢ za uzasadnione, o ile bytoby niezbedne, by zapobiec ryzyku
systemowemu dla sektora finansowego.

Zakaz inwestowania w alternatywne fundusze inwestycyjne nakazuje bezwarunkowa sprzedaz jakichkolwiek udziatéw posiadanych
w tych funduszach. Natozenie tego rodzaju obowigzku stanowi naruszenie prawa do wiasnosci prywatnej (art. 17 CFR). Nakaz sprzedazy
bytby uzasadniony tylko w pojedynczych przypadkach - gdyby byt konieczny dla unikniecia ryzyk systemowych w sektorze finansowym.

WNIOSKI

Zakaz prowadzenia handlu na wtasny rachunek oraz niektérych innych dziatan handlowych wymaga odpowiedniego uzasadnienia.
Nie mozna sie go doszukac ani w przedstawionych argumentach natury teoretycznej, ani w tych odwotujacych sie do doswiadczen
praktycznych. Duza liczba niejasnych definicji oraz szeroka przestrzen do ich interpretacji przyznana Komisji i organom nadzoru
podwaza zaufanie do prawa. Catkowity zakaz prowadzenia handlu na wtasny rachunek oraz inwestowania w alternatywne fundusze
inwestycyjne stanowi naruszenie swobody prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Przyznane Komisji uprawnienia do wytaczania
okreslonych bankéw z Panstw Cztonkowskich spod zakresu obowiazywania niektérych zapiséw Rozporzadzenia wykracza poza kom-
petencje UE w zakresie rynku wewnetrznego.

Centrum fiir Europaische Politik (Centrum Polityki Europejskiej, CEP) jest niemiecka organizacjg pozarzadowa, ktéra na biezaco
monitoruje i analizuje procesy legislacyjne prowadzone na poziomie Unii Europejskiej oraz dzieli sie ta wiedza z politykami, naukow-
cami, mediami i ogétem spoteczenstwa.

Wiecej informacji: www.cep.eu

Fundacja FOR jest organizacja pozarzadowa, ktéra prowadzi dziatania sprzyjajace rozwojowi instytucji demokratycznych
oraz wzmochnieniu spoteczenstwa obywatelskiego w Polsce.
Wiecej informacji: www.for.org.pl
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