Nr 3(80) 2020 Bezpieczny Bank

DOI: 10.26354/bb.4.3.80.2020

Pawel Wajda*
ORCID: 0000-0003-4423-8881
Pawel. Wajda@bakermckenzie.com

Publicznoprawne aspekty transakcji nabywania
znacznych pakietow akcji bankéw krajowych
(czescI)

Streszczenie

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie mozliwie dokladnej charakterystyki
publicznoprawnych aspektéw transakcji nabycia znacznego pakietu akcji banku krajowe-
go oraz rozwigzanie probleméw praktycznych, ktére to problemy pojawiajg sie przy tego
typu transakcjach. Opracowanie sktada sie z dwdch czesci; w niniejszej pierwszej zostang
przedstawione uwagi ogélne dotyczace kwestii nabywania znacznych pakietéw akcji banku
krajowego, zostanie przedstawione ratio instytucji poddania tego obszaru nadzorowi Ko-
misji Nadzoru Finansowego, a takze szczeg6towa charakterystyka instytucji zawiadomienia.
W drugiej czesci opracowania zostanie natomiast scharakteryzowana instytucja sprzeciwu
Komisji Nadzoru Finansowego!. W artykule wykorzystano metode analizy dogmatycznej
oraz analizy ekonomicznej prawa. Przeprowadzona analiza doprowadzita do konkluzji, ze
przyjete przez polskiego prawodawce rozwigzanie jest efektywne, ktére nalezycie chroni
interesy stron transakcji i jednocze$nie interes publiczny ogniskujacy sie w prawidtowym
i bezpiecznym funkcjonowaniu rynku bankowego.

Stowa kluczowe: nadzoér, Komisja Nadzoru Finansowego, bank, instytucja kredytowa, akwi-
zycja, znaczny pakiet akcji, zawiadomienie, sprzeciw.
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Public-law Aspects of Acquisitions of Significant Portfolios of Shares
in Domestic Banks

Abstract

The aim of this study is to provide a description as accurate as possible of the public law
aspects of transactions of the acquisition of a qualifying portfolio of shares in a domestic
bank and to solve the practical problems that arise in such transactions. The study will con-
sist of two parts; the first part will provide general observations on the issue of acquisition
of a qualifying portfolio of shares in a domestic bank as well as present the rationale for why
this institution is subject to supervision of the Financial Supervision Authority, and provide
detailed characteristics of the institution of notification. The second part of the study will
characterize the institution of objection of the Polish Financial Supervision Authority. The
study uses the method of dogmatic analysis and economic analysis of law. The analysis led to
the conclusion that the solution adopted by the Polish legislator is an effective one, and one
that duly protects the interests of the parties to the transaction and, at the same time, the
public interest, focusing on the proper and safe functioning of the banking market.

Key words: supervision, the Polish Financial Supervision Authority, bank, credit institution,
acquisition, the qualifying portfolio of shares, notification, objection.

Wstep

Celem niniejszego artykulu? bedzie przeprowadzenie dogtebnej analizy instytucji
sprzeciwu Komisji Nadzoru Finansowego odno$nie do nabycia znacznego pakietu akcji
banku krajowego, ktdra to instytucja zostata uregulowana na gruncie art. 25-25r usta-
wy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe?, z perspektywy identyfikacji probleméw,
ktore mogg zaistnie¢ - i w praktyce obrotu aktualizujg sie — w toku postepowan prowa-
dzonych przez Komisje Nadzoru Finansowego, w sprawie wyrazenia przez ten organ
administracji publicznej stanowiska w przedmiocie nabycia znacznego pakietu akcji
banku krajowego, jak réwniez przedstawienia rozwigzan tychze probleméw. Autor; de-
cydujac sie na podjecie wiasnie takiego tematu, miat przede wszystkim na wzgledzie
okolicznos¢, ze proces przeprowadzania transakcji nabycia znacznego pakietu akcji
bankéw krajowych zwigzany jest z koniecznoscig uporania sie z licznymi problemami,
z ktorych gros stanowi skutek rozbieznos$ci wynikajacych pomiedzy rozwigzaniami ma-
jacymizastosowanie zgodnie z przepisami p.b. oraz konstrukcjami przyjetymina gruncie
przepiséw ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postepowania administracyjnego®.

2 Moze by¢ on przy tym traktowany jako rozwiniecie i swoiste uzupeknienie publikacji: B. Koztow-
ska-Chyta, P. Wajda, Nabycie znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych - analiza
prawna (czes¢ I), ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego”, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2020, nr 4; B. Koztowska-Chyta, P. Wajda, Nabycie znacznego pakietu akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych — analiza prawna (czes¢ I1), ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego”, Pol-
skie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2020, nr 5.

3 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 . Prawo bankowe [Dz.U. 2019 poz. 2357 ze zm.]; zwana dalej: p.b.

4 Ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postepowania administracyjnego [Dz.U. 2020 poz. 256];
zwana dalej: k.p.a.
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Nalezy przy tym wyraznie zastrzec, ze jakkolwiek transakcja nabycia znacznego pa-
kietu akcji banku krajowego ma co do zasady swoje dwa aspekty publicznoprawne®,
tj. obszar nadzoru sprawowanego przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz obszar
nadzoru sprawowanego przez wlasciwy organ do spraw koncentracji, to przedmio-
tem rozwazan zawartych w niniejszym opracowaniu bedzie wytacznie pierwszy
z tych obszaréw. Za dokonaniem takiego zawezenia przemawia w szczegdlnosci
fakt, ze drugi z obszarow nie jest poddany szczeg6lnej, autonomicznej w relacji do
rezimu ogdlnego, regulacji; a tym samym mozna z powodzeniem - z zachowaniem
pewnego uproszczenia - wskazac, ze kontrola koncentracji zachodzaca przy tych
transakcjach nie ma swoich szczegdlnych wyrdznikow.

Jednocze$nie, majac na uwadze okoliczno$¢, Ze zagadnienie przeprowadzenia trans-
akcji nabycia znacznego pakietu akcji banku krajowego stanowi ze swojej natury
kwestie stricte praktyczna, autor w toku niniejszej publikacji postanowit sie skupi¢
przede wszystkim na analizie aspektdw praktycznych, ograniczajac do niezbedne-
go minimum wszelkie rozwazania teoretyczne zwigzane z poruszanym tematem.
W rezultacie, w przypadku zainteresowania kwestiami teoretycznymi - Autor po-
zwala sobie na odestanie Czytelnika do opracowan teoretycznych®.

Stosownie do brzmienia art. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad ryn-
kiem finansowym’ poddanie rynku finansowego (w tym w szczeg6lnosci sektora
bankowego) w Polsce nadzorowi® Komisji Nadzoru Finansowego® ma na celu za-
pewnienie prawidlowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczen-
stwa oraz przejrzystosci, zaufania do tego rynku, jak réwniez stanowi podwaliny
pod realizacje dyrektywy ochrony interes6w uczestnikow sektora bankowego. Pod-
danie sektora bankowego nadzorowi Komisji jest takze uzasadnione zapewnieniem
realizacji celow uszczegdétowionych w tresci p.b. w postaci: bezpieczenstwa srod-
kéw pienieznych gromadzonych na rachunkach bankowych; zgodnosci dziatalnos$ci
bankéw z przepisami p.b., rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogo6w ostroznosciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajacego rozporzadzenie (UE)

Zob. np.: S. Dudzik, ,Zgody szczegdlne” na dokonanie koncentracji (wybrane zagadnienia), ,Europejski
Przeglad Sadowy”, Wolters Kluwer, Warszawa 2014, nr 7, s. 4-10.

0 aspektach teoretycznych sprzeciwu por. szerzej: J. Piecha, Sprzeciw w prawie administracyjnym,
praca doktorska przygotowana pod kierunkiem Prof. dr hab. Jacka Jagielskiego, WPiA Uniwersytetu
Warszawskiego, Warszawa 2018, niepubl.; por. takze: D. Nowicki, Nadzdér Komisji Nadzoru Finanso-
wego nad przeksztatceniami wtasnosciowymi w podmiotach nadzorowanych dziatajgcych w formie
spotki akcyjnej, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2018; prezentacja z dnia 6 listopada
2018

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym [Dz.U. 2020 poz. 180 ze zm.];
zwana dalej: u.n.r.f.

Zob. np.: M. Szewczyk, Nadzér w materialnym prawie administracyjnym, Wydawnictwo Naukowe
UAM, Poznan 1999.

Zwana dalej: KNF; Komisja.
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nr 648/20121%, ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim!?,
statutem oraz decyzjg o wydaniu zezwolenia na utworzenie banku; oraz zgodnosci
dziatalnos$ci prowadzonej przez banki zgodnie z art. 70 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi'? (w zakresie wykonywania niekté-
rych czynnosci maklerskich) z przepisami tej ustawy, przepisami p.b., rozporzadze-
nia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrekty-
wy Komisji 2003/124/WE, 2003 /125/WE i 2004/72/WE3, aktami delegowanymi
wydanymi na podstawie tego rozporzadzenia oraz statutem banku (stosownie do
brzmienia art. 133 ust. 1 p.b.).

W kontekscie wyzej wskazanych celéw nalezy stwierdzié, Ze efektywna realizacja
nadzoru nad instytucjami finansowymi wigzata sie z koniecznoscig wyposazenia
organu nadzoru w odpowiednie wtadcze Srodki oddzialywania (kompetencje),
przy wykorzystaniu ktérych organ bytby w stanie efektywnie naktoni¢ podmioty
nadzorowane do respektowania przepiséw prawa i realizacji wyzej powotanych ce-
16w, Trafnie przy tym wskazuje sie w orzecznictwie sadéw administracyjnych'®,
ze: W zwiqzku z nabyciem akcji mogq powstawac rézne obowiqzki wobec Paristwa,
ktore poprzez specjalnie powotany do tego organ nadzoru stara sie zapewni¢ prawi-
dtowe funkcjonowanie rynku'°.

10 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 .
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniaja-
cego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 [Dz.U. UE L 2013, Nr 176, s. 1].

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim [Dz.U. 2019 poz. 1810 ze zm.].
Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi [Dz.U. 2020 poz. 89.].
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrek-
tywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003 /124 /WE, 2003/125/
WEi2004/72/WE [Dz.U.UE Lz 2014, Nr 173, s. 1].

Mamy tu do czynienia z tzw. nadzorem wykonywanym w ramach materialnego prawa administra-
cyjnego, i nadzorem wykonywanym w ramach funkgcji reglamentacyjnych i regulacyjnych, realizowa-
nych przez panstwo wobec gospodarki, opartym na przedmiotowym kryterium potrzeby ochrony
intereséw i dobr mieszczacych sie w ramach interesu publicznego; T. Kocowski, Prewencyjny nad-
z0r reglamentacyjny, [w:] Ksiega Jubileuszowa Prof. dr hab. Stanistawa Jedrzejewskiego, W. Szwajdler,
H. Nowicki (red.), Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa ,Dom Organizatora”, Torun
2009,s.2691n.

15 Tak tez: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 8 lutego 2011 r; sygnatura: VI SA/Wa 2421/10; wyrok
dostepny jest pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/F170A00E12 (dostep:
20.04.2020); Wyrok WSA w Warszawie z dnia 24 pazdziernika 2013 r; sygnatura: VISA/Wa 1057 /13;
wyrok dostepny jest pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/908CCDDDAE
(dostep: 20.04.2020); por. takze: Wyrok NSA z dnia 15 kwietnia 2015 r; sygnatura: II GSK 450/14;
wyrok dostepny jest pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/76560CCD8F
(dostep: 20.04.2020).

Zob. takze: M. Dyl, Znaczne pakiety akcji a nabywanie akcji wtasnych przez spétki publiczne, ,Przeglad
Prawa Handlowego”, Wolters Kluwer, Warszawa 2014, nr 1, s. 54-55.
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Srodkiem nadzoru, ktérego przyznanie ma na celu realizacje wyzej wymienionych
dyrektyw, jest uprawnienie KNF do sprawowania kontroli nad przeptywami kapi-
talowymi zachodzgcymi w obrebie danej instytucji finansowej'’. Ratio przyznania
Komisji tej kompetencji ogniskuje sie w zapobiegnieciu przejeciu kontroli nad dana
instytucja finansowg albo uzyskaniu znacznych wptywoéw na jej zarzadzanie przez
akcjonariuszy, niedajacych rekojmi prawidtowego jej funkcjonowania, jak réw-
niez niezapewniajgcych stabilnosci i bezpieczeristwa dla dalszej jej dziatalnosci®.
W tym kontekscie celowe jest podkreslenie bezposredniej korelacji pomiedzy nad-
zorem sprawowanym przez Komisje w zakresie przeptywdéw kapitalowych maja-
cych miejsce w obrebie instytucji finansowej a regulacjami nadzorczymi zwigza-
nymi z licencjonowaniem dziatalnosci instytucji finansowych, ktéra przejawia sie
w postaci wzajemnego uzupetniania sie!®. Nalezy zwréci¢é uwage Czytelnika na
otwarty charakter spotki akcyjnej, manifestujgcy sie w tatwosci przeprowadza-
nia zmian podmiotowych w ramach akcjonariatu sp6tki akcyjnej, co z kolei stano-
wi bezwzgledne uzasadnienie dla wprowadzenia do systemu prawnego regulacji
prawnej gwarantujacej, ze kazdy podmiot, ktéry potencjalnie moze mie¢ znaczacy
wptyw na dziatalnos$¢ instytucji finansowej, bedzie podlega¢ weryfikacji z perspek-
tywy odznaczania sie przez ten konkretny podmiot przymiotami gwarantujacymi
prawidtowe funkcjonowanie tej instytucji finansowej. Przyznanie Komisji Nadzoru
Finansowego uprawnienia w przedmiocie sprawowania kontroli nad przeptywami
kapitalowymi zachodzacymi w obrebie instytucji finansowych - przynajmniej po-
tencjalnie - ma na celu ochrone istniejgcych instytucji finansowych przed dopusz-
czeniem do zarzadzania nimi nieadekwatnych os6b lub prowadzenia dziatalnosci
z uzyciem nieodpowiednich kapitatéw finansowych?°. Nalezy przy tym jako celne
okresli¢ stanowisko wyrazane w piSmiennictwie, jakoby celem instytucji sprzeci-
wu Komisji w przedmiocie nabycia akcji instytucji finansowej - w tym w zakresie
sektora bankowego - byto wyeliminowanie wptywu na banki krajowe podmiotéw
nieposiadajacych profesjonalnych kwalifikacji, w kontekscie zarzgdzania bankiem

17 Tak tez: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 8 lutego 2011 r,; sygnatura: VI SA/Wa 2421/10; wyrok
dostepny jest pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/F170A00E12 (dostep:
20.04.2020); Wyrok WSA w Warszawie z dnia 24 pazdziernika 2013 r; sygnatura: VISA/Wa 1057 /13;
wyrok dostepny jest pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/908CCDDDAE
(dostep: 20.04.2020); por. takze: Wyrok NSA z dnia 15 kwietnia 2015 r; sygnatura: II GSK 450/14;
wyrok dostepny jest pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/76560CCD8F
(dostep: 20.04.2020).

Por. szerzej: P. Pietrzak, Publicznoprawne aspekty transakcji M and A, ,Monitor Prawniczy”, C.H. Beck,
Warszawa 2020, nr 3, s. 23-25; G. Sikorki, Prawo bankowe. Komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2015,
komentarz do art. 25 p.b., Legalis/el.; H. Kosinski [w:] Prawo bankowe. Komentarz, C.H. Beck, H. Gron-
kiewicz-Waltz (red.), Warszawa 2013, komentarz do art. 25 p.b., Legalis/el.

Por. takze: D. Nowicki, Nadzdr Komisji Nadzoru Finansowego..., op. cit, s. 12-14.

Por. szerzej: M. Spyra, Reglamentacja nabywania akcji bankéw - analiza art. 25-28 ustawy Prawo ban-
kowe, ,Prawo Bankowe” 2000, nr 7-8, s. 97; zob. takze: R. Mroczkowski [w:] Ustawa o funduszach in-
westycyjnych. Komentarz, R. Mroczkowski (red.), Wolters Kluwer, Warszawa 2014, komentarz do art.
54h u.o.fi, Lex/el.; M. Kapijas [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz. Tom I. Art. 1-157,
A. Kidyba (red.), Wolters Kluwer, Warszawa 2018, komentarz do art. 54 u.o.f.i.,, Lex/el.
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na szczeblu strategicznym, w adekwatnym do wptywania na dziatalnos¢ banku kra-
jowego stopniu, co ma swoje posrednie przetozenie na zapewnienie prawidlowego
funkcjonowania, stabilno$ci oraz bezpieczeistwa sektora bankowego??.

1. Sprzeciw Komisji Nadzoru Finansowego
odnosnie do nabycia znacznego pakietu akcji banku krajowego
- uwagi wprowadzajace

Stosownie do zatozenia przy$wiecajgcego Autorowi w zakresie ograniczenia?? za-
kresu analizy przedstawionej w ramach niniejszej publikacji wytacznie do transakcji
obejmujgcych znaczne pakiety akcji banku krajowego?3, w szczegdlnosci uwzgled-
niajgc jej temat, nalezy wskaza¢, ze KNF na mocy postanowien art. 25-25h p.b.
zostata wyposazona w kompetencje do wyrazenia sprzeciwu odnosnie do zamiaru
bezposredniego albo posredniego nabycia, albo objecia akcji lub praw z akcji ban-
ku krajowego, w liczbie zapewniajacej osiggniecie lub przekroczenie odpowiednio
10%, 20%, jednej trzeciej, 50% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu lub
udziatu w kapitale zaktadowym, jak rowniez w przypadku wystgpienia zamiaru
bezposredniego lub posredniego stania sie jednostka dominujgcg banku krajowego
w inny sposob niz przez nabycie albo objecie akcji lub praw z akcji banku krajowego
w liczbie zapewniajacej wiekszos¢ ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu.
Warto zastrzec, ze jakkolwiek wyzej wskazane uprawnienie przyznane KNF odno-
si sie do nabywania jak i obejmowania znacznych pakietéw akcji banku krajowe-
go, to rozwazania zawarte w niniejszej publikacji skupia¢ sie beda wylacznie na
kwestiach dotyczacych nabywania akcji (kwestia obejmowania akcji banku zostata
wylaczona z zakresu przeprowadzonej analizy). Bez wzgledu na dokonane w ra-
mach niniejszej publikacji ograniczenie, nalezy jednoznacznie podkresli¢, ze wpro-
wadzone przez prawodawce w tresci przepiséw z art. 25 i nast. p.b. rozréznienie
na nabycie oraz objecie znacznego pakietu akcji banku krajowego, z perspektywy
procedury zgtoszenia przez Komisje sprzeciwu dotyczacego nabycia albo objecia
znacznego pakietu akcji banku krajowego nalezy uznac za zbiezne. W nastepstwie

21 Por. szerzej: E. Bukowska [w:] Ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej. Komentarz,
P. Czublun (red.), C.H. Beck, Warszawa 2016, komentarz do art. 82 ustawy o dziatalno$ci ubezpiecze-
niowej i reasekuracyjnej, Legalis/el,; P. Wajda [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, M. Wierz-
bowski (red.), L. Sobolewski (red.), P. Wajda (red.), C.H. Beck, Warszawa 2018, komentarz do art. 106h
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, Legalis/el.

Por. szerzej: R. Czerniawski, Nadzdr KNF nad nabywaniem znacznych pakietéw akcji banku - czesci I
do IV, Lex/el.; D. Lesniak, B. Wojno, Reglamentacja obrotu znaczqcymi udziatami w bankach po noweli-
zacji prawa bankowego, ,Monitor Prawa Bankowego”, Instytut Szkolen Prawa Bankowego, 2011, nr 3,
s.51in.

Nalezy jednocze$nie zastrzec, ze rozwazania i konkluzje zawarte w tresci niniejszego opracowania
moga by¢ z powodzeniem przeniesione na grunt rozwazan dotyczacych nabycia znacznego pakietu
akgji instytucji finansowej niebedgcej bankiem krajowym (jak np. towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych czy krajowego zaktadu ubezpieczen).
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nalezy stwierdzi¢, Ze niezaleznie od dokonanego powyzej zastrzezenia, rozwazania
zawarte w niniejszej publikacji majg charakter uniwersalny.

Przyznanie organowi nadzoru (w tym przypadku Komisji Nadzoru Finansowego)
wskazanego powyzej uprawnienia nalezy rozpatrywa¢ w kontekscie wyjatku od
powszechnej w prawie publicznym gospodarczym reguty, zgodnie z ktéra wtasciwy
organ administracji publicznej wydaje zezwolenie na podjecie i prowadzenie danej
dziatalno$ci?*. W tym kontek$cie warto nadmienié, ze warunkiem legalnego podje-
cia i prowadzenia okreslonej dziatalnosci gospodarczej jest uzyskanie zezwolenia
administracyjnoprawnego. Oznacza to jednoczes$nie, zZe a contrario wykonywanie
takiej dziatalnos$ci bez uzyskania takiego zezwolenia jest zabronione. Specyfika in-
stytucji sprzeciwu, wynikajaca de facto ze struktury samego sprzeciwu, przejawia
sie z kolei w tym, Ze podmiot dziatajagcy na rynku moze wykonywac pewnga dziatal-
nos¢ pod warunkiem, Ze wtasciwy organ administracji publicznej nie wyrazi wobec
tej dziatalnosci sprzeciwu. Nalezy wiec uznac, ze sprzeciw stanowi zakaz o walorze
wylgcznie prewencyjnym, a jego wyrazenie przez witasciwy organ administracji
skutkuje uniemozliwieniem podjecia i prowadzenia danej dziatalnosci (w analizo-
wanym tu przypadku chodzi o nabycie znacznego pakietu akcji banku krajowego).
Fundamentalne znaczenie ma takze okoliczno$¢, ze w przypadku niewyrazenia
przez organ nadzoru sprzeciwu okreslona dziatalno$¢ podlega dalszemu swobod-
nemu wykonywaniu przez podmiot, a jej wykonywanie nie moze skutkowac wysta-
pieniem jakichkolwiek negatywnych konsekwencji dla tego podmiotu.

Ratio legis przyznania Komisji instrumentu w postaci mozliwos$ci zgtoszenia sprze-
ciwu w przedmiocie nabycia akcji banku krajowego byto zapewnienie, aby na dzia-
talnos¢ banku krajowego mogli mie¢ wplyw wytacznie akcjonariusze gwarantujgcy
jego prawidlowe, stabilne, bezpieczne oraz przejrzyste funkcjonowanie, jak row-
niez gwarantujgcy zapewnienie ochrony intereséw klientéw banku krajowego?>.

Stanowisko to spotkato sie z aprobatg Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w War-
szawie, ktéry w wyroku z dnia 8 lutego 2011 r. 26, wskazal w szczegdlnosci, ze: zawiado-
mienie ma charakter uprzedni w stosunku do faktu nabycia lub objecia akcji towarzystwa.
Oznacza to, Ze obowiqzek ten realizuje sie w momencie planowania, kiedy strona czyn-
nosci prawnej, w wyniku ktorej dojdzie do nabycia lub objecia akcji towarzystwa, dzia-

24 Zob. np.: R. Blicharz, Srodki reglamentacyjne Komisji Nadzoru Finansowego, [w:] Ksiega jubileuszowa
Prof. dr. hab. Stanistawa Jedrzejewskiego, W. Szwajdler, H. Nowicki (red.), Towarzystwo Naukowe Or-
ganizacji i Kierownictwa ,Dom Organizatora”, Torun 2009, s. 71.

Zob. np.: A. Piotrowska, A. Mikuta, Ograniczenia w rozporzqdzaniu akcjami, ,Prawo Spétek’, Infor

Ekspert, 2006, nr 5, s. 21; M. Pawetczyk, R. Tataj, Statutowe obowiqzki informacyjne nabywcy akcji

a wykonywanie prawa gtosu przez akcjonariusza, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego”, Polskie

Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2008, nr 3, s. 2; M. Spyra, Reglamentacja nabywania akcji...,

op. cit., s.97.

26 Por. szerzej: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 8 lutego 2011 r,; sygnatura: VI SA/Wa 2421/10; wyrok
dostepny jest pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/F170A00E12 (dostep:
20.04.2020); zob. takze: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 24 pazdziernika 2013 r,; sygnatura: VI SA/
Wa 1057/13; wyrok dostepny jest pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/
doc/908CCDDDAE (dostep: 20.04.2020).
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ta w przekonaniu, ze nabycie lub objecie tych akgji faktycznie nastgpi. Przyjecie takiego
rozwiqzania, tj. ustanowienie obowiqzku dokonywania zawiadomienia organu nadzoru
o zamiarze nabycia lub objecia akcji, a nie o fakcie nabycia lub objecia akcji, ma umoz-
liwi¢ Komisji skorzystanie z prawa do ztozenia sprzeciwu Iub tez nieskorzystanie z tego
prawa. Jezeli organ nadzoru w zwiqzku z otrzymaniem zawiadomienia zgtosi sprzeciw
wobec planowanego nabycia lub objecia akcji towarzystwa to faktycznie nie dojdzie do
zrealizowania zamiaru w przedmiocie nabycia lub objecia akcji towarzystwa, podczas
gdy obowigzek poinformowania o zamiarze nabycia lub objecia juz powstat Zatem przy-
Jjac nalezy, iz obowiqzek zawiadomienia Komisji powstaje, gdy ten na kim taki obowiqzek
spoczywa ma zamiar oraz jest przeswiadczony, Ze nastqpi objecie lub nabycie przez niego
akcji towarzystwa i tym samym nastqpi realizacja tegoz zamiaru.

Przystepujac do analizy instytucji okreslonej w tresci przepiséw z art. 25-25r p.b.?7,
nalezy w pierwszej kolejno$ci wskazac, ze stanowi ona implementacje postanowien
Dyrektywy 2007 /44/WE?® Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrze$nia
2007 r. zmieniajacej Dyrektywe Rady 92/49/EWG oraz Dyrektywy 2002/83/WE,
2004/39/WE, 2005/68/WEi2006/48/WE w zakresie zasad proceduralnych i kry-
teridw oceny stosowanych w ramach oceny ostroznosciowej przypadkéw nabycia
lub zwiekszenia udziatéw w podmiotach sektora finansowego?’. Warto takze wska-
zac¢, ze prawodawca krajowy, dokonujac implementacji relewantnych postanowien
dyrektywy, wprowadzit?*° pewne dodatkowe rozwigzania w obszarze kontroli prze-
ptywéw kapitatowych zachodzacych w obrebie banku krajowego.

Prawodawca unijny okreslit w tre$ci Dyrektywy 2007 /44 /WE granice prawne wyzna-
czajace zakres dokonywania oceny ostroznosciowej transakcji nabycia przez osoby
fizyczne lub prawne znacznego pakietu akcji instytucji kredytowej, zaktadu ubezpie-
czen lub zaktadu reasekuracji, badz przedsiebiorstwa inwestycyjnego. Przepisy Dy-

27 Por. takze: P. Wajda [w:] Ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej. Komentarz, P. Waj-
da (red.), M. Szczepanska (red.), Wolters Kluwer, Warszawa 2016, komentarz do art. 82 ustawy
o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Lex/el.; P. Wajda [w:] Prawo rynku kapitatowego...,
op. cit, komentarz do art. 106 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, Legalis/el.

Por. takze: D. Nowicki, Nadzér Komisji Nadzoru Finansowego..., op. cit., s. 21-28; zob. takze: H. Kosin-
ski [w:] Prawo bankowe..., op. cit.; B. Smykla, Prawo bankowe. Komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2011,
komentarz do art. 25 p.b., Legalis/el.; Z. Ofiarski, Prawo bankowe. Komentarz, Wolters Kluwer, War-
szawa 2013, komentarz do art. 25 p.b., Lex/el; A. Kawulski, Prawo bankowe. Komentarz, LexisNexis,
Warszawa 2013, komentarz do art. 25 p.b., Lex/el.

Dyrektywa 2007 /44 /WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrze$nia 2007 r. zmieniajacej Dy-
rektywe Rady 92/49/EWG oraz Dyrektywy 2002/83/WE, 2004/39/WE, 2005/68/WE i 2006/48/
WE w zakresie zasad proceduralnych i kryteriéw oceny stosowanych w ramach oceny ostroznos$cio-
wej przypadkéw nabycia lub zwiekszenia udziatéw w podmiotach sektora finansowego [Dz. Urz. UE
L 2477 21.09.2007, s. 1]; zwana dalej: Dyrektywa 2007 /44 /UE.

Zob. np.: P. Giliker, The Transposition of the Consumer Rights Directive into UK Law: Implementing
a Maximum Harmization Directive, ,European Review of Private Law”, Kluwer Law International,
2015, no. 1, s. 9; N.A. Lata, The impact of the Terminology of the European Directives on Consumer
Rights on the Spanish Law: The Construction of a New Legal Language, ,European Review of Private
Law 20", Kluwer Law International, 2012, no. 5-6, s. 1307; por. takze: A. Kunkiel-Krynska, Granice
swobody implementacyjnej - komentarz do Wyroku C-183/00, ,Europejski Przeglad Sagdowy”, Wolters
Kluwer, Warszawa 2008, nr 10, s. 55.
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rektywy 2007 /44 /WE reguluja takze funkcje krajowych organ6w nadzoru w zakresie
krajowych oraz transgranicznych transakcji nabycia albo objecia znacznego pakietu
akgcji, albo udziatéw instytucji finansowej - i na postawie Dyrektywy 2007 /44 /WE
na wtasciwy organ nadzoru zostal natozony obowigzek przeprowadzenia oceny
ostroznosciowej takich transakcji opartych na jasnej i przejrzystej procedurze, i na
ograniczonym zbiorze kryteriow oceny o charakterze $cisle ostroznosciowym.

Na gruncie przepisow zawartych w tresci Dyrektywy 2007 /44 /WE doszto réwniez
do konkretyzacji okres$lonych celéw regulacyjnych. Warto przede wszystkim wska-
za¢ na intencje prawodawcy unijnego ogniskujaca sie w realizacji stanu zwiekszenia
pewnosci prawa, jasnosci i przejrzystosci procesu zatwierdzenia przez organy nadzo-
ru transakcji w przedmiocie nabycia lub zwiekszania udziatéw w podmiotach sekto-
row bankowego, ubezpieczeniowego i kapitatowego w obrebie wewnetrznego rynku.
Drugim najistotniejszym celem regulacyjnym prawodawcy unijnego, podlegajacym
realizacji na kanwie Dyrektywy 2007 /44 /WE, byta idea wprowadzenia analogicz-
nych rozwigzan majgcych zastosowanie do wszystkich planowanych transakcji naby-
cia albo zbycia znacznych pakietow akcji w przedmiocie oceny tych transakcji, zaréw-
no na terytorium Unii Europejskiej, jak i w obrebie réznych sektoréow regulowanych.

Analiza praktyki dotyczacej przeprowadzania transakcji nabywania albo obejmowa-
nia znacznych pakietow akcji banku krajowego, opartych na transakcjach zrealizowa-
nych po implementacji do porzadku krajowego przepiséw Dyrektywy 2007 /44 /WE,
prowadzi do sformutowania konkluzji, ze stosowanie tych przepiséw wigze sie z wy-
stepowaniem licznych komplikacji o charakterze prawnym. Zidentyfikowane w toku
przeprowadzanych transakcji problemy wynikaja przede wszystkim z wielu odrebno-
Sci pomiedzy trescig przepiséw p.b. oraz trescig przepisow k.p.a. jak rGwniez wpro-
wadzeniem w tresci p.b. licznych rozwigzan autonomicznych w relacji do rozwigzan
systemowych - majacych zastosowanie do wszystkich postepowan administracyjnych
- zawartych w tresci k.p.a.3!

2. Zawiadomienie z art. 25 i nast. p.b.

Analizujac obowigzek natozony na podmiot posiadajgcy zamiar nabycia akcji banku
krajowego w przedmiocie zawiadomienia KNF, o ktdrym mowa w art. 25-25r p.b,,
nalezy przede wszystkim zwréci¢ uwage na okolicznos$¢, ze obowiazek ten stanowi
wyjatek od ogdlnej zasady swobody uméw. Konstatacja ta jest istotna z perspekty-
wy sposobu wyktadni przepiséw prawa normujgcych ten obowiazek, ktdra musi
zatem przyjac posta¢ wyktadni stosowanej przy wyjatkach - wszelkie watpliwosci
odnos$nie do stosowania przepiséw z art. 25-25r p.b. nalezy wyktadac in favorem
niestosowania tych przepiséw32.

31 W my$l postanowieni art. 11 ust. 5 u.n.rf. do postepowania przed Komisjg Nadzoru Finansowe-
go stosuje sie przepisy k.p.a., chyba ze przepisy szczegélne stanowia inaczej.

32 Na marginesie prowadzonych rozwazan warto wskaza¢, ze przepisu z art. 25 ust. 1 p.b. nie stosuje sie
w przypadku, gdy nabycie albo objecie akcji banku krajowego dokonywane jest przez bank krajowy,
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Konieczno$¢ zawiadomienia Komisji Nadzoru Finansowego, zgodnie z art. 25-25g p.b,,
dotyczy zamiaru bezposredniego (tj. zamiaru realizowanego bezposrednio przez
podmiot wystepujacy z zawiadomieniem), jak i posredniego (tj. zamiaru realizo-
wanego za posrednictwem innego podmiotu nizZ podmiot wystepujacy z zawiado-
mieniem?33). Relewantnym w tym aspeKcie jest fakt, ze obowigzek dokonania za-
wiadomienia odnosi sie wytacznie do znacznego pakietu akcji, a zatem aktualizuje
sie wytgcznie w przypadku, w ramach ktérego nabycie albo objecie doprowadzi do
osiggniecia albo przekroczenia takich progéw, jak: 10%, 20%, jedna trzecia, 50%
liczby gloséw na walnym zgromadzeniu lub udziatu w kapitale zaktadowym?3*,
Obowiazek?” ten dotyczy réwniez sytuacji, w ktérej dany podmiot ma sta¢ sie pod-
miotem dominujgcym wzgledem danego banku krajowego w sposéb inny niz przez
nabycie albo objecie akcji lub praw z akcji banku krajowego w liczbie zapewniajacej
wiekszo$¢ ogdlnej liczby gtos6w na walnym zgromadzeniu.

Za stan aktywujacy obowigzek dokonania zawiadomienia Komisji odnosnie do za-
miaru, o ktérym jest mowa w art. 25-25g p.b., nalezy uzna¢ wytgcznie zaistnienie
skonkretyzowanej postaci zamiaru nabycia znacznego pakietu akcji banku krajowego
albo stania sie podmiotem dominujgcym wobec danego banku krajowego w jakikol-

instytucje kredytowg, dom maklerski lub firme inwestycyjng majgcg siedzibe na terytorium innego
panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej, w wykonaniu umowy o gwarancje emisji, o ktérej mowa
w art. 14a ust. 5 u.0.0.p., jezeli: prawa z akcji nie s3 wykonywane w celu ingerencji w zarzgdzanie
bankiem krajowym oraz akcje banku krajowego zostang zbyte w ciggu roku od dnia ich nabycia albo
objecia.

Przepis z art. 25 ust. 2 p.b. statuuje definicje legalng dwdch pojeé, tj. podmiotu posrednio stajgcego
sie podmiotem dominujgcym banku krajowego oraz podmiotu posrednio nabywajacego lub obejmu-
jacego akcje lub prawa z akcji banku krajowego. Do zbioru desygnatéw kazdego z tych pojec nalezy
kazdy podmiot dominujgcy w stosunku do podmiotu, ktéry nabywa albo obejmuje akcje lub prawa
z akcji banku krajowego bezposrednio, jak réwniez podmiot, ktory podejmuje dziatania powodujace,
Ze stanie sie on podmiotem dominujagcym w stosunku do podmiotu, ktéry jest podmiotem dominuja-
cym banku krajowego albo posiada akcje lub prawa z akcji banku krajowego.

Na marginesie prowadzonych rozwazan celowe jest podkreslenie tego, ze zgodnie z art. 25 ust. 3 p.b.
w przypadku gdy podmiot, ktéry zamierza: bezposrednio naby¢ albo obja¢ akcje lub prawa z akcji
banku krajowego lub stac sie podmiotem dominujgcym banku krajowego, jest podmiotem zaleznym,
zawiadomienie sktada tylko ten podmiot tgcznie z jego pierwotnym podmiotem dominujgcym; po-
srednio naby¢ albo obja¢ akcje lub prawa z akcji banku krajowego lub sta¢ sie podmiotem domi-
nujagcym banku krajowego, jest podmiotem zaleznym, zawiadomienie sktada tylko jego pierwotny
podmiot dominujgcy.

Obowigzek zawiadomienia dotyczy takze: zastawnika i uzytkownika akcji, jezeli zgodnie z art. 340
§ 1 Kodeksu spoétek handlowych sa oni uprawnieni do wykonywania prawa gtosu z akcji; podmiotu,
ktéry uzyskat prawo gtosu na walnym zgromadzeniu na poziomach okreslonych w art. 25 ust. 1 p.b.
w wyniku zdarzen innych niz objecie lub nabycie akcji lub praw z akcji banku krajowego, w szczegol-
nosci w wyniku zmiany statutu lub w nastepstwie wygasniecia uprzywilejowania lub ograniczenia
akcji co do prawa glosu, a takze nabycia akcji lub praw z akcji banku krajowego w liczbie zapewnia-
jacej osiagniecie albo przekroczenie poziomdéw okreslonych w art. 25 ust. 1 p.b. w ogélnej liczbie
gtos6w na walnym zgromadzeniu lub udziatu w kapitale zaktadowym w wyniku dziedziczenia. W po-
wyzszym przypadku obowigzek ztozenia zawiadomienia powstaje przed przystapieniem do wyko-
nywania prawa gtosu z akcji albo wykonywania uprawnien podmiotu dominujgcego wobec banku
krajowego (przepisy z art. 25a-25n p.b. stosuje sie tutaj odpowiednio, podobnie jak przepis z art. 25
ust. 2-3 p.b.).

33
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wiek inny sposéb. O powstaniu obowigzku zawiadomienia decyduje de facto zaistnie-
nie sytuacji, w ramach ktdrej zamiar, o ktérym jest mowa w art. 25 ust. 1 p.b., ulegnie
konkretyzacji. Wobec tego nalezy uznac, ze a contrario przestanka powstania zamiaru
nie zostanie zrealizowana w przypadku przyjecia przez ten zamiar jedynie postaci
nieskonkretyzowanej. W zwigzku z powyzszym nalezy jednoznacznie stwierdzic, ze
powstanie wytgcznie ogdlnie zarysowanej koncepcji w zakresie nabycia albo objecia
znacznego pakietu akcji banku krajowego lub tez stania sie w inny spos6b podmio-
tem dominujacym tego banku krajowego nie moze by¢ w zadnym wypadku uznane
za zdarzenie stanowigce trigger aktualizujacy obowigzek wskazany w tresci art. 25
ust. 1 p.b. W rezultacie, nalezy uznac, Zze obowigzek dokonania zawiadomienia Komi-
sji stosownie do brzmienia art. 25 ust. 1 p.b. nie ma zastosowania do zamiaru niedo-
okreslonego, ktérego realizacja jest wielce mato prawdopodobna.

Odnoszac wyniki powyzszej analizy do aspektéw praktycznych, znajdujacych od-
zwierciedlenie na gruncie konkretnych stanéw faktycznych, nalezy sprecyzowac,
ze podmiot zamierzajgcy naby¢ albo obja¢ znaczny pakiet akcji banku krajowego,
albo zainteresowany staniem sie w inny sposéb podmiotem dominujagcym wzgle-
dem tego banku krajowego, jest zobowigzany wystapi¢ do KNF z wnioskiem o wsz-
czecie postepowania3® (tj. z zawiadomieniem z art. 25 i nast. p.b.)%7, o ktérym jest
mowa w art. 25 ust. 1 p.b., na etapie planowania poszczegdlnych stadiéw oraz for-
malizowania transakcji sprzedazy akcji. W praktyce za zdarzenie, ktérego realizacja
statuuje wystapienie stan niemal pewnosci odnosnie do nabycia akcji banku krajo-
wego38, nalezy postrzega¢ moment zawarcia umowy przedwstepnej, jak réwniez
warunkowej umowy sprzedazy3°. Nalezy wobec tego przyjaé stanowisko, zgodnie
z ktérym czynnos¢ wystgpienia przez podmiot zamierzajacy naby¢ akcje z zawiado-
mieniem powinna zostac zrealizowana w ramach poczatkowej fazy przeprowadza-
nia transakcji nabycia znacznego pakietu akcji danego banku krajowego. Zgodzi¢

36 Tak tez: Wyrok NSA z dnia 25 marca 2009 r; sygnatura: II GSK 830,/08; wyrok dostepny jest pod adre-
sem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/7828308096 (dostep: 20.04.2020); por. takze:
D. Nowicki, Nadzdr Komisji Nadzoru Finansowego..., op. cit., s. 47-49; P. Wajda [w:] Prawo rynku...,
op. cit, komentarz do art. 106a-106b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, Legalis/el.

W tym miejscu - na marginesie prowadzonych rozwazan - wskazemy, ze wraz z wprowadzeniem do
systemu prawa postanowien z art. 122a i nast. k.p.a. (tj. instytucji milczacego zatatwienia sprawy)
aktualno$¢ utracity poglady doktryny w przedmiocie tego, ze zawiadomienie z art. 25 i n. p.b. nie za-
wsze bedzie prowadzi¢ do wszczecia postepowania w sprawie (zob. np.: M. Stahl, Koncepcja milczenia
jako prawnej formy dziatania administracji publicznej, [w:] System Prawa administracyjnego. Tom 5.
Prawne formy dziatania administracji, R. Hauser, Z. Niewiadomski, A. Wrébel (red.), (A. Btas, J. Bog,
M. Stahl, K. M. Ziemski), C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 393 (wraz z powotang tam literaturg); por. tak-
ze: R. Blicharz, Srodki reglamentacyjne..., op. cit., s. 72; zob. takze: T. Bakowski, W sprawie ,milczqgcej
zgody organu”, ,Panstwo i Prawo”, Komitet Nauk Prawnych Polskiej Akademii Nauk, 2010, nr 3, s. 109
i n.; por. takze: Wyrok NSA z dnia 21 lipca 2010 r,; sygnatura: II GSK 704/09; wyrok dostepny jest
pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/489600E4C1 (dostep: 20.04.2020)).
De lege lata mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej to prawnie skuteczne wniesienie zawiadomienia
wszczyna postepowanie w sprawie; por. szerzej: J. Piecha, Sprzeciw w prawie..., op. cit., s. 147-161
orazs. 195-199.

Por. szerzej: D. Le$niak, B. Wojno, Reglamentacja obrotu..., op. cit., s. 51 i nast.; zob. takze: H. Kosinski
[w:] Prawo bankowe..., op. cit., komentarz do art. 25 p.b., Legalis/el.

39 Tak tez: A. Kawulski, Prawo bankowe..., op. cit., komentarz do art. 25 p.b., Lex/el.
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sie nalezy z poglagdem wyrazonym w orzecznictwie sagdéw administracyjnych?’,
zgodnie z ktorym: obowigzek zawiadomienia KNF powstaje, gdy ten na kim taki obo-
wigzek spoczywa ma zamiar oraz jest przeswiadczony, Ze nastqpi objecie lub nabycie
przez niego akcji towarzystwa i tym samym nastqpi realizacja tegoz zamiaru. Sqd za
nietrafng uznat rowniez teze stron, ze zgtoszenie organowi zamiaru nabycia pakietu
akcji w towarzystwie funduszy inwestycyjnych istnieje tylko wtedy, gdy éw zamiar
sie zmaterializuje poprzez nabycie przez taki podmiot pakietu 10% lub wiecej akcji
w kapitale zaktadowym.

Watpliwosci moga rowniez powstawac w sytuacji, gdy akcje danego banku krajowe-
go beda przedmiotem obrotu w obrocie zorganizowanym. W tym kontekscie proble-
matyczne moze by¢ okreslenie relacji zachodzacej pomiedzy przepisami p.b. a prze-
pisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o sp6tkach
publicznych*!, dotyczacymi nabywania albo obejmowania znacznych pakietéw
akcji spotek publicznych. Przeprowadzenie analizy zalezno$ci wystepujacych po-
miedzy przepisami ustawy p.b. a ustawg u.0.0.p. pozwala na stwierdzenie, ze oba
akty prawne naktadajg na nabywcéw znacznych pakietéw akcji banku krajowego,
ktdrego akcje s przedmiotem obrotu w obrocie zorganizowanym, obowigzki pod-
legajace rownolegtej realizacji. Nabycie albo objecie znacznego pakietu akcji banku
krajowego bedacego spo6tka publiczng nie moze sie zatem odby¢ inaczej niz poprzez
ogtoszenie stosownego wezwania. Wykonanie obowigzkéw wynikajacych z u.o.0.p.
natozonych na nabywce znacznego pakietu akcji nie wytacza w jakimkolwiek stop-
niu zobowigzan wynikajgcych z p.b. i obcigzajgcych tego nabywce. W zwigzku z tym
nabywca przed zrealizowaniem zamiaru nabycia albo objecia bedzie zobowigzany
wystapi¢ do Komisji z wnioskiem o wyrazenie stanowiska odno$nie do mozliwosci
nabycia przez niego znacznego pakietu akcji banku krajowego. Akt nabycia albo ob-
jecia znacznego pakietu akcji banku krajowego bedzie natomiast podlegat realizacji
w sposéb okreslony w tresci u.o.0.p., tzn. w drodze ogtoszenia wezwania do zapisy-
wania sie na sprzedaz tych akgji.

Przedstawiajac argumenty przemawiajgce za przychyleniem sie do opisanego powy-
zej stanowiska, warto wskaza¢ na istotng réznice miedzy funkcjami regulacji zawar-
tych w p.b. oraz u.o.0.p. W tym kontekscie, zaakcentowania wymaga to, Ze przepisy
art. 25 i nast. p.b. stanowig regulacje ostroznosciows, a ich celem jest niedopuszczenie
do sytuacji, w ktdrej istotny wptyw na dziatalno$¢ danego banku krajowego wywierat-
by podmiot niegwarantujacy prawidtowego, stabilnego i bezpiecznego funkcjonowa-
nia tego banku krajowego. Niejako paralelnie funkcjonujg przepisy u.o.0.p. dotyczace
nabywania albo obejmowania znacznych pakietow akcji spdtek publicznych, ktérych
cel ogniskuje sie wokot zapewnienia ochrony inwestoréw w postaci: gwarancji moz-

40" Por. szerzej: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 24 paZzdziernika 2013 r;; sygnatura: VI SA/Wa 1057 /13;
wyrok dostepny jest pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/908CCDDDAE
(dostep: 20.04.2020).

41 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych [Dz.U. 2019 poz. 623 ze zm.];
zwana dalej: u.0.0.p.
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liwosci zbycia akcji spotki publicznej w przypadku przejmowania kontroli nad nig,
zapewnienia jednakowego traktowania wszystkich inwestoréw w razie nabywania
albo obejmowania przez pewien podmiot znacznego pakietu akcji spo6tki publicznej
oraz uniemozliwienia przenoszenia wtasnosci duzych pakietéw akcji i przejmowania
kontroli nad sp6tka, z pominieciem uwzglednienia intereséw akcjonariuszy mniej-
szosciowych. Analiza interakcji pomiedzy wskazanymi przepisami obu ustaw po-
zwala na stwierdzenie, Ze przepiséw p.b. dotyczacych nabywania albo obejmowania
znacznych pakietow akcji banku krajowego nie mozna uznac za przepisy lex specialis
wzgledem przepiséw u.0.0.p. dotyczacych nabywania albo obejmowania znacznych
pakietéow akcji spdtek publicznych. Analogiczna obserwacja znajduje zastosowanie
do relacji miedzy wtasciwymi przepisami u.0.0.p. w stosunku do rozwigzan przyje-
tych w p.b. W tym miejscu nalezy wskazac, ze przepisy obu ustaw odnoszg sie do
odmiennych kwestii i raczej wzajemnie uzupetniajg sie nizli wykluczaja w sytuacji
przeprowadzania transakcji nabycia albo objecia znacznego pakietu akcji banku kra-
jowego bedacego jednoczesnie spotka publiczng, ktdrej akcje notowane sg w obrocie
zorganizowanym. Ponadto, przepisy art. 25 i nast. p.b. wprowadzaja dodatkowy, w re-
lacji do przepiséw u.0.0.p., obowigzek dla nabywcy znacznego pakietu akcji banku
krajowego bedacego jednoczesnie spdtka publiczng. Konkludujac, wypehienie przez
podmiot zobowigzany obowigzku wskazanego w tresci art. 25-25g p.b. nie absorbuje
obowigzkéw powstatych na gruncie u.o.0.p.

Uwzgledniajgc powyzsze stanowisko, nalezy wskaza¢, ze w sytuacji, gdy do nabycia
akcji banku krajowego bedzie dochodzito w rezultacie transakcji zawieranej w ra-
mach obrotu zorganizowanego, momentem aktualizujgcym obowiazek ztozenia za-
wiadomienia, o ktérym mowa w art. 25 i nast. p.b., nalezy uznac etap nastepujacy
przed ogloszeniem wezwania do zapisywania sie na sprzedaz znacznego pakietu
akcji banku krajowego??.

Zgodzi¢ sie nalezy ze stanowiskiem przyjetym w orzecznictwie sagdéw administra-
cyjnych, zgodnie z ktérym dla realizacji obowigzku z art. 25 i nast. p.b. irrelewant-
nym jest to, czy zamiar, o ktérym jest mowa w art. 25 ust. 1 p.b., zostanie zrealizo-
wany. Poglad taki zostal zaprezentowany przez Wojewddzki Sagd Administracyjny
w Warszawie w odniesieniu do instytucji zawiadomienia o zamiarze nabycia znacz-
nego pakietu akcji na gruncie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwe-
stycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi?3, poprzez
wskazanie, zZe: nie jest natomiast konieczne, aby nastqpita realizacja tego zamiaru.
Tylko bowiem w przypadku uprzedniego zawiadomienia organu nadzoru o zamiarze
nabycia lub objecia akcji towarzystwa bedzie on mdgt skorzystac z przystugujqgcego
mu uprawnienia z art. 54 ust. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zgtosic sprzeciw
wobec dziatan inwestora. Zdaniem Komisji, tres¢ art. 54 ust. 1 ustawy o funduszach

42 Przepisy z art. 25 ust. 1-6 i 9 p.b. stosuje sie odpowiednio w przypadku, w ktérym dwa lub wiecej

podmiotéw dziata w porozumieniu, ktérego przedmiotem jest wykonywanie prawa gtosu z akcji na po-
ziomach okreslonych w art. 25 ust. 1 p.b. lub wykonywanie uprawnien podmiotu dominujacego banku
krajowego. W takim przypadku zawiadomienie sktadajg wszystkie strony porozumienia tgcznie.
Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi fundusza-
mi inwestycyjnymi [Dz.U. 2020 poz. 95 ze zm.].
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inwestycyjnych w brzmieniu obowiqzujgcym przed wejsciem w Zycie ustawy zmienia-
Jjqcej przewidujgcym obowiqzek zawiadomienia KNF o nabyciu lub objeciu akcji to-
warzystwa powinna by¢ w tym zakresie rozpatrywana tqcznie z ust. 4 tegoz artykutu,
przyznajqgcym Komisji prawo zgtoszenia sprzeciwu wobec planowanego nabycia lub
objecia akcji towarzystwa**,

Zgodnie z brzmieniem art. 25-25g p.b. w zwigzku z art. 28 i z art. 61a k.p.a. strona
postepowania administracyjnego, o ktéorym jest mowa w art. 25 i nast. p.b., moze by¢
wylacznie podmiot, ktéry posiada w konkretnej sprawie administracyjnej obiektyw-
nie istniejgcy interes prawny. Dokonanie przez wtasciwy organ administracji publicz-
nej wstepnej oceny tego, czy podmiot wystepujacy z wnioskiem o wszczecie poste-
powania posiada legitymacje do wystepowania w roli strony w ramach konkretnego
postepowania administracyjnego, nalezy uznac za warunek konieczny w celu sku-
tecznego wszczecia postepowania administracyjnego. Jezeli organ ustali, Ze podmiot
wnoszacy podanie (zawiadomienie) nie posiada legitymacji w powyzszym zakresie,
jest on zobowigzany do wydania postanowienia o odmowie wszczecia postepowania
(argumentum ex art. 61a k.p.a.). Organ ten jest wobec tego obcigzony obowigzkiem
dokonania wstepnej oceny, czy dany podmiot sktadajacy zawiadomienie moze by¢
strong danego postepowania administracyjnego, czy tez nie posiada takiego przymio-
tu. W tym aspekcie warto - za Naczelnym Sagdem Administracyjnym*® - wskazag, ze:
stwierdzenie interesu prawnego sprowadza sie do ustalenia zwiqzku o charakterze ma-
terialnoprawnym miedzy obowiqzujgcq normq prawa administracyjnego materialnego
a sytuacjq prawnq konkretnego podmiotu prawa, polegajgcg na tym, Ze akt stosowania
tej normy moze mie¢ wptyw na sytuacje prawngq tego podmiotu w zakresie jego pozycji
materialnoprawnej. Jezeli natomiast akt stosowania danej normy prawnej nie wywiera
bezposredniego wptywu na sfere sytuacji prawnej danego podmiotu, to nie mozna mé-
wic o interesie prawnym strony, a co za tym idzie - o statusie strony w postepowaniu,
w ktorym dochodzi do konkretyzacji danej normy prawnej.

Zgodnie z powyzszym, po stronie organu konieczne jest zatem ustalenie - jeszcze
przed wszczeciem postepowania - czy podmiot, ktdry ztozyt zawiadomienie, o kté-
rym mowa w art. 25 i nast. p.b.,, posiada interes prawny na gruncie danej sprawy
administracyjnej. Z kolei, podmiot wnoszacy podanie (zawiadomienie) zostat ob-
cigzony obowigzkiem przedstawienia okolicznosci faktycznych i prawnych dowo-
dzacych tego, ze podmiot ten posiada interes prawny w danej sprawie administra-
cyjnej, stanowigcych jednoczesnie podstawe do stwierdzenia, iZ podmiot ten moze
zostaé uznany za strone postepowania*®. W tym miejscy warto wskaza¢, ze interes

4+ Por. szerzej: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 8 lutego 2011 r; sygnatura: VI SA/Wa 2421/10; wy-
rok dostepny jest pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/F170A00E12 (do-
step: 20.04.2020); Wyrok WSA w Warszawie z dnia 24 pazdziernika 2013 r; sygnatura: VI SA/Wa
1057/13; wyrok dostepny jest pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/908C-
CDDDAE (dostep: 20.04.2020).

45 Por. szerzej: Wyrok NSA z dnia 14 kwietnia 2000 r.; sygnatura: III SA 1876,/99; wyrok dostepny jest
pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/83FEBF2560 (dostep: 20.04.2020).

46 Por. szerzej: R. Stankiewicz [w:] Kodeks postepowania administracyjnego. Komentarz, M. Wierzbow-
ski, A. Wiktorowska (red.), C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 370.
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prawny stanowi kwalifikowany interes faktyczny, wynikajacy z okreslonego przepi-
su prawnego, ktdry odnosi sie wprost do sytuacji danego podmiotu i materializuje
sie w momencie zaistnienia zwigzku miedzy obowigzujaca norma prawa material-
nego a sytuacja prawng tegoz podmiotu, przy czym, co istotne, interes prawny musi
dotyczy¢ tego podmiotu bezposrednio®”. W doktrynie oraz w orzecznictwie sgdéw
administracyjnych jednoznacznie wskazuje sie przy tym na stanowisko, ze katego-
ria interesu prawnego, na ktdrej jest oparta legitymacja procesowa w postepowaniu
administracyjnym, nalezy do obszaru prawa materialnego. W rezultacie skutkuje to
przyjeciem, ze w przepisach szeroko ujmowanego prawa materialnego musi znaj-
dowac sie norma prawa przewidujaca mozliwos¢ wydania decyzji administracyjnej
w okre$lonym stanie faktycznym i w odniesieniu do okre$lonego podmiotu*®, Nor-
ma przewidujacg mozliwos¢ wydania decyzji moze by¢ norma zaré6wno zobowigzu-
jaca, jak i uprawniajgca okreslony podmiot. Elementem bezwzglednie wymaganym
dla takiej normy jest wskazanie na interes prawny wystepujacy miedzy sferg indy-
widualnych praw i obowigzkéw okreslonego podmiotu a sprawg administracyjna,
w ktdrej ma nastgpi¢ konkretyzacja tych uprawnien lub obowigzkéw*°. Dodatkowo,
na gruncie przepisow z art. 25 ust. 1-8 p.b. ustawodawca odwotat sie tylko i wytacz-
nie do interesu podmiotu nabywajgcego — bezposrednio albo posrednio - znaczny
pakiet akcji banku krajowego, co przesadza o uznaniu, Ze strong postepowania pro-
wadzonego przez KNF bedzie wytgcznie podmiot nabywajacy - bezposrednio albo
posrednio - znaczny pakiet akcji banku krajowego.

Warto podkresli¢, ze podmiot sprzedajacy znaczny pakiet akcji banku krajowe-
go nie moze zosta¢ w jakimkolwiek przypadku uznany za strone postepowania.
Oczywiscie, sprzedajacy znaczny pakiet akcji banku posiada w ramach rzeczonego
postepowania interes faktyczny, nie oznacza to jednak, ze legitymuje sie on posia-
daniem interesu prawnego®’. Wniosek ten skutkuje konieczno$cig uznania, ze pod-
miot ten nie posiada podstawowego przymiotu jakim powinna odznaczac sie stro-
na postepowania administracyjnego®’. Interes prawny, ktérego istnienie warunkuje
przyznanie danemu podmiotowi przymiotu strony w postepowaniu administra-
cyjnym w okreslonej sprawie, musi bowiem bezposrednio dotyczy¢ sfery prawnej
tego podmiotu. Z uwagi na fakt, ze interes posiadany przez podmiot zbywajacy nie
spetnia warunku bezposrednio$ci wptywu sprawy na sfere prawng sprzedajacego,
stanowi na gruncie analizowanych przepiséw przeszkode w uznaniu sprzedajgcego
za strone postepowania administracyjnego. ToZsame argumenty przemawiajg roéw-

47 Por. szerzej: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 24 wrzesnia 2008 r.; sygnatura: VI SA/WA 301/08;
Legalis.

48 Zob. np.: Wyrok NSA z dnia 14 kwietnia 2000 r;; sygnatura: IIl SA 1876/99, Lex nr 47938; Z. Kmieciak,
Koncepcja interesu prawnego w sprawach udzielania na wniosek bankdéw zezwoleri na wykonywanie
prawa gtosu z akcji, ,Przeglad Prawa Handlowego”, Wolters Kluwer, Warszawa 2006, nr 6, s. 4-7.

49 Por. szerzej: Wyrok NSA z dnia 25 wrze$nia 2001 r.; sygnatura: I11 SA 3330/00; Legalis.

50 Zob. np.: Z. Kmieciak, Koncepcja interesu prawnego..., op. cit., s. 4-7.

51 Zob. takze: Wyrok NSA z dnia 14 kwietnia 2000 r.; sygnatura: Il SA 1876/99; Lex nr 47938; Wyrok
WSA w Warszawie z dnia 23 pazdziernika 2006 r; sygnatura: VI SA/Wa 1155/06; Lex nr 298127;
Wyrok WSA w Warszawie z dnia 28 lutego 2007 r.; sygnatura: VI SA/Wa 1040/06; Lex nr 317425.
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niez za tym, ze strong postepowania, o ktérym mowa art. 25 i nast. p.b., nie bedzie
réwniez bank krajowy, ktérego dotyczy transakcja®%

Nie mozna wykluczy¢, ze w praktyce obrotu zmaterializuje sie sytuacja, w ktorej kil-
ka wzajemnie niezaleznych podmiotéw, majgcych zamiar naby¢ znaczny pakiet ak-
cji banku krajowego, zdecyduje sie na wspdlne wykonywanie praw korporacyjnych
z tych akcji. Przyktadowo, taka sytuacja zisci sie, gdy dwoch albo wiecej znacza-
cych inwestoréw zawrze umowe w przedmiocie wsp6lnego wywierania wptywu na
dziatalno$¢ operacyjng i strategiczng banku krajowego. Nie mozna wykluczy¢ takze
wystgpienia sytuacji, w ktérej znaczacy akcjonariusz banku krajowego zdecyduje
o zbyciu akcji sp6tki poprzez dokonanie podziatu posiadanego pakietu akcji pomie-
dzy kilku znaczacych inwestoréw, z ktérych kazdy nabedzie znaczny pakiet akcji
banku krajowego. Do realizacji takiego stanu faktycznego moze doj$¢ w przypadku
dokonania tzw. transakgcji redystrybucyjnych znacznego pakietu akcji banku krajo-
wego, ktora charakteryzuje sie tym, ze w jej toku dochodzi do podziatu znacznego
pakietu akcji banku krajowego pomiedzy kilku wzajemnie niezaleznych inwesto-
row portfelowych. Materializacja przedstawionych przypadkéw w praktyce obrotu
moze powodowac watpliwosci w odniesieniu do formy (oraz zakresu potencjalnych
adresatow) rozstrzygniecia Komisji, tj. w istocie stwierdzenia, czy stanowisko KNF
w przedmiocie nabycia znacznego pakietu akcji banku krajowego powinno by¢ wy-
razone osobno w stosunku do kazdego podmiotu biorgcego udziat w transakcji, czy
tez moze by¢ wyrazone tgcznie dla catej transakcji (tj. przybrac forme jednej decyzji
administracyjnej odnoszacej sie tacznie do wszystkich inwestorow nabywajacych
wspolnie znaczny pakiet akcji banku krajowego).

Przeprowadzona powyzej analiza pozwala na stwierdzenie, Ze zgodnie z przepisa-
mi prawa Komisja jest uprawniona zaréwno do zajecia stanowiska w stosunku do
kazdego z podmiotéw biorgcych udzial w transakcji z osobna, jak i jednoczesnie
w stosunku do wszystkich inwestoréw zaangazowanych w transakcje. Wobec tego
nalezy stwierdzi¢, Ze to, czy Komisja zajmie stanowisko osobno dla kazdej z czesci
sktadowych transakgji, czy tez dla catej transakcji, zalezy jedynie od przyjetej przez
KNF koncepcji w przedmiocie stosowania na gruncie konkretnego stanu faktyczne-
go instytucji wspétuczestnictwa materialnego oraz formalnego z art. 62 k.p.a. Taki
stan wynika z faktu, Ze w odniesieniu do kazdej sprawy administracyjnej wtasciwy
organ administracji publicznej podejmuje decyzje o zastosowaniu instytucji wspét-
uczestnictwa (czy to materialnego, czy to formalnego) z art. 62 k.p.a. Swiadczy
o tym rowniez tresc¢ art. 62 k.p.a., w szczeg6lnosci zastosowanie przez prawodawce
sformutowania mozna wszczqc¢ i prowadzi¢ jedno postepowanie, ktore oznacza, ze
organ administracji publicznej nie jest bynajmniej do tego zobligowany®”3. Prze-
noszac powyzsze rozwazania na aspekty praktyczne, nalezy wskaza¢, ze Komisja,

52 Por. szerzej: Wyrok NSA z dnia 14 kwietnia 2000 r.; sygnatura: Il SA 1876/99; wyrok dostepny jest
pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/83FEBF2560 (dostep: 20.04.2020);
zob. takze: D. Nowicki, Nadzdr Komisji Nadzoru Finansowego..., op. cit., s. 59-60.

53 Por. szerzej: Wyrok NSA z dnia 13 maja 1999 r; sygnatura: I SA 161/99; Lex nr 46259; Wyrok NSA
z dnia 24 listopada 2005 r; sygnatura: I OSK 257/05; Legalis.
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w przypadku stwierdzenia, iz niezalezni od siebie nabywcy w toku transakcji obej-
mujacej nabycie znacznego pakietu akcji banku krajowego zamierzaja wspdlnie wy-
konywac prawa korporacyjne z akcji tego banku krajowego, bedzie mogta wybra¢
jedna z trzech koncepcji. Po pierwsze, KNF moze podja¢ decyzje o niezastosowaniu
instytucji wspdtuczestnictwa, wobec czego kazda ze spraw rozpatrzy w osobnym
postepowaniu administracyjnym, ktdre zostanie zakonczone wydaniem decyzji ad-
ministracyjnej kierowanej do pojedynczego nabywcy znacznego pakietu akcji ban-
ku krajowego. Drugim rozwigzaniem, stanowigcym de facto wykorzystanie przez
organ instytucji wspétuczestnictwa materialnego, jest przyjecie przez Komisje
wszystkich spraw do rozpoznania w jednym postepowaniu administracyjnym, kto-
re zostanie zakonczone wydaniem jednej decyzji administracyjnej. Zastosowanie
instytucji wspotuczestnictwa materialnego na kanwie opisanego przypadku ozna-
cza, ze adresatami decyzji administracyjnej wydanej w tym toku beda wszyscy na-
bywcy znacznych pakietow akcji banku krajowego. Trzecie podejscie zaktada, ze
KNF potaczy wszystkie sprawy do rozpoznania w jednym postepowaniu admini-
stracyjnym, ktérego wynikiem bedzie rozstrzyganie przez KNF sprawy w ramach
kilku decyzji administracyjnych (tj. dla kazdego z nabywcéw znacznego pakietu ak-
cji banku krajowego Komisja wyda osobng decyzje). Prezentowane podejscie zakta-
da wykorzystanie przez organ nadzoru instytucji wspotuczestnictwa formalnego.

Na kanwie przedstawionego stanu faktycznego nalezy wyrazi¢ stanowisko, ze za sto-
sowaniem instytucji wspoétuczestnictwa formalnego przemawiajq zwtaszcza wzgledy
ekonomii procesowej. Zastosowanie tej instytucji przez organ nadzoru skutkowac
bedzie bowiem istotnym uproszczeniem oraz znaczacym ograniczeniem dtugosci
przeprowadzania transakcji obejmujacej nabycie albo objecie znacznego pakietu ak-
cji banku krajowego. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze wykorzystanie instytucji
wspoétuczestnictwa formalnego bedzie powodowac dokonanie przez KNF weryfikacji
wplywu wywieranego przez wszystkich nabywcéw na funkcjonowanie konkretnego
banku krajowego w jednym postepowaniu, co nalezy oceni¢ jako dziatanie zgodnie
i pozadane w obliczu tresci zasady wynikajacej z art. 12 k.p.a. Ponadto, w przypad-
ku uznania, ze jedynie niektdérzy z potencjalnych nabywcéw akcji banku nie dajg
powszechnej rekojmi®* odnosnie do zapewnienia prawidtowego, ostroznego i sta-
bilnego zarzadzania bankiem krajowym, wykonywania swoich praw i obowigzkéw
w sposob nalezycie zabezpieczajacy interesy klientow oraz nie zapewniajg bezpie-
czenstwa srodkéw gromadzonych w banku krajowym, organ nadzoru bedzie upraw-
niony do wyrazenia sprzeciwu wylgcznie wobec tych podmiotéw®>.

Zawiadomienie, o ktorym jest mowa w art. 25-25e p.b., nalezy uzna¢ za podanie,
o ktérym jest mowa w art. 63 k.p.a.’®. Ztozenie przez podmiot zobowigzany zgod-

54 Por. szerzej: D. Le$niak, B. Wojno, Nadzdr nad obrotem znaczgcymi udziatami w instytucjach finanso-
wych na przyktadzie rynku ubezpieczeniowego, ,Rozprawy Ubezpieczeniowe”, Rzecznik Finansowy
i Fundacja Edukacji Ubezpieczeniowej, Wydawnictwo TiO, Warszawa 2014, nr 1, s. 32; wyrok NSA
z dnia 5 kwietnia 2006 r; sygnatura: Il GSK 8/06; Lex nr 202385.

Por. szerzej: S. Dudzik, ,Zgody szczegdlne” na dokonanie..., op. cit., s. 6-7.

Por. szerzej: P. Wajda [w:] Ustawa o dziatalnosci..., op. cit., komentarz do art. 84 ustawy o dziatalno$ci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Lex/el.
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nie z trescig art. 25 p.b. podania wszczyna postepowanie w sprawie. Przez podanie
w rozumieniu art. 63 k.p.a.’” nalezy bowiem rozumie¢ wszelkiego rodzaju o$wiad-
czenia stron oraz innych uczestnikdw postepowania, z ktérymi wystepujg oni wo-
bec organu administracji publicznej®®. Na skutek zastosowania do zawiadomienia
z art. 25-25e p.b. przepiséw zawartych w k.p.a,, zawiadomienie, précz elementéw
wymienionych w tresci art. 25a-25b p.b.%° zawiera réwniez elementy, wskazane
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Zob. takze: D. Nowicki, Nadzér Komisji Nadzoru Finansowego..., op. cit.; s. 34-35.

Por. szerzej: A. Wrébel [w:] Kodeks postgpowania administracyjnego. Komentarz, M. Jaskowska,
A. Wrébel, Wolters Kluwer, Warszawa 2009, s. 366.

W powyzszym konteks$cie nalezy wskazac to, ze podmiot sktadajacy zawiadomienie przekazuje wraz
z zawiadomieniem informacje o posiadanych bezposrednio lub posrednio akcjach lub prawach z akeji
banku krajowego, o ktérym mowa w art. 25 ust. 1 p.b., jak réwniez o podmiotach dominujacych tego
podmiotu i zawartych przez ten podmiot porozumieniach oraz o pozostawaniu przez ten podmiot
w stanach faktycznych lub prawnych pozwalajgcych innym podmiotom na wykonywanie praw z akcji
banku krajowego lub wykonywanie uprawnienn podmiotu dominujacego banku krajowego. Podmiot
ten wskazuje takze w zawiadomieniu sposéb realizacji zamiaru, ktérego dotyczy zawiadomienie oraz
przedktada dowody wskazujace na istnienie zamiaru objetego zawiadomieniem, w szczegdlnosci
stosowng umowe lub porozumienie, a w przypadku gdy zamiar ma zosta¢ zrealizowany na rynku
regulowanym - stosowne o$wiadczenie w tym zakresie. Podmiot ten przedstawia wraz z zawiado-
mieniem informacje dotyczace: identyfikacji podmiotu sktadajacego zawiadomienie, os6b zarza-
dzajacych jego dziatalnos$cia oraz oséb przewidzianych do objecia funkcji cztonkéw zarzadu banku
krajowego - o ile podmiot sktadajacy zawiadomienie planuje zmiany w tym zakresie; identyfikacji
banku krajowego, o ktérym mowa w art. 25 ust. 1 p.b.; dziatalnosci zawodowej, gospodarczej lub sta-
tutowej podmiotu sktadajacego zawiadomienie i 0séb, o ktérych mowa powyzej, a w szczegdlnosci
przedmiotu tej dziatalnosci, zakresu i miejsca jej prowadzenia oraz dotychczasowego jej przebiegu,
a takze wyksztalcenia posiadanego przez podmiot sktadajgcy zawiadomienie, bedacy osoba fizycz-
na, i oséb, o ktérych mowa powyzej; grupy, do ktérej nalezy podmiot sktadajacy zawiadomienie,
a w szczeg6lnosci jej struktury, nalezacych do niej podmiotéw, prawnych i faktycznych powigzan
kapitatowych, finansowych i osobowych z innymi podmiotami; sytuacji ekonomiczno-finansowej
podmiotu sktadajgcego zawiadomienie; skazania za przestepstwo lub przestepstwo skarbowe, po-
stepowan warunkowo umorzonych oraz zakonczonych ukaraniem postepowan dyscyplinarnych, jak
réowniez innych zakonczonych postepowan administracyjnych i cywilnych, dotyczacych podmiotu
sktadajacego zawiadomienie lub oséb, o ktérych mowa powyzej, mogacych mie¢ wptyw na ocene
podmiotu sktadajacego zawiadomienie w Swietle kryteriéw okreslonych w art. 25h ust. 2 p.b.; to-
czacych sie postepowan karnych o przestepstwo umyslne - z wytaczeniem przestepstw Sciganych
7 oskarzenia prywatnego - lub postepowan w sprawie o przestepstwo skarbowe, jak réwniez innych
toczacych sie postepowan administracyjnych, dyscyplinarnych i cywilnych, mogacych mie¢ wptyw na
ocene podmiotu sktadajgcego zawiadomienie w $wietle kryteriow okreslonych w art. 25h ust. 2 p.b.,
a prowadzonych przeciwko podmiotowi sktadajagcemu zawiadomienie lub osobom, o ktérych mowa
powyzej, lub postepowan zwigzanych z dziatalno$cig tego podmiotu lub tych oséb; dziatan zmierza-
jacych do nabycia albo objecia akcji lub praw z akcji w liczbie zapewniajgcej osiggniecie lub przekro-
czenie poziomow okreslonych w art. 25 ust. 1 p.b. albo stania sie podmiotem dominujacym banku
krajowego, a w szczegdlnosci docelowego udziatu w ogélnej liczbie gtosé6w na walnym zgromadzeniu
banku krajowego, zwigzanych z tym udziatem uprawnien, sposobu i Zrédet finansowania nabycia
albo objecia akcji lub praw z akcji, zawartych w zwigzku z tymi dziataniami umoéw oraz dziatania
w porozumieniu z innymi podmiotami; zamiaréw podmiotu sktadajacego zawiadomienie w odniesie-
niu do przysztej dziatalnosci banku krajowego, w szczeg6lnosci w zakresie planéw marketingowych,
operacyjnych, finansowych oraz dotyczacych organizacji i zarzadzania, z uwzglednieniem zobowia-
zan, o ktérych mowa w art. 25h ust. 3 p.b. Informacje w zakresie kwalifikacji i do§wiadczenia zawo-
dowego, a takze informacje w zakresie okreslonym w art. 25b ust. 1 pkt 6 i 7 p.b., nie s3 wymagane
w odniesieniu do podmiotu sktadajacego zawiadomienie i os6b zarzadzajacych jego dziatalnoscig,
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w tresci art. 63 k.p.a. W konsekwencji zawiadomienie z art. 25-25e p.b. w swojej
tre$ci powinno takze zawiera¢: wskazanie osoby, od ktdrej to zawiadomienie po-
chodzi; wskazanie adresu do doreczen; tres¢ zadania (tj. wniosek o wyrazenie przez
KNF stanowiska w przedmiocie realizacji zamiaru, o ktérym jest mowa w art. 25
ust. 1 p.b.); oraz wtasnoreczny podpis wnoszacego.

Informacje, ktorych przekazanie przez strone postepowania w $wietle art. 25b p.b.
jest obowigzkowe, odnoszg sie do najistotniejszych obszaréw dziatania podmiotu
zamierzajgacego nabyc¢ albo obja¢ znaczny pakiet akcji lub praw z akcji banku kra-
jowego. Informacje zgromadzone wedtug tego przepisu stanowig baze, na podsta-
wie ktdrej KNF w ramach postepowania wyjasniajacego dazy do ustalenia stanu
faktycznego oraz prawnego sprawy. Przeprowadzenie przez Komisje analizy przed-
stawionych przez strone postepowania informacji powinno doprowadzi¢ do sfor-
mutowania odpowiedzi w zakresie oceny charakteru wptywu danego podmiotu na
dziatalno$¢ banku krajowego, jak i tego, czy podmiot ten daje rekojmie prawidto-
wego dzialania tego banku krajowego®®. Warto w tym konteks$cie wskaza¢, ze KNF
moze w toku prowadzonego postepowania domagac¢ sie od strony postepowania
przedstawienia dodatkowych - w relacji do tresci art. 25a-25b p.b. oraz w stosunku
do tresci Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20 sierpnia 2010 r. w sprawie
dokumentdw zatgczanych do zawiadomien o zamiarze nabycia albo objecia akcji lub
praw z akcji banku krajowego lub o zamiarze stania sie podmiotem dominujgcym
banku krajowego®! - dokumentéw i informacji. Argumentem przemawiajgcym za

jezeli podmiot sktadajgcy zawiadomienie jest bankiem krajowym, instytucjg kredytowa, zaktadem
ubezpieczen, zaktadem reasekuracji, domem maklerskim, firma inwestycyjna, sp6tka zarzadzajaca
lub zarzadzajacym z UE, ktorzy uzyskali zezwolenie na wykonywanie dziatalno$ci w panstwie czton-
kowskim, o ile okolicznos$¢ ta zostanie wykazana w zawiadomieniu.

Dodatkowo, w przypadku gdy podmiot sktadajacy zawiadomienie jest: zaktadem ubezpieczen, zakta-
dem reasekuracji, instytucja kredytowa, firma inwestycyjna, spotka zarzadzajaca lub zarzadzajacym
7 UE, ktérzy uzyskali zezwolenie na wykonywanie dziatalno$ci na terytorium panstwa cztonkowskie-
go, lub podmiotem dominujgcym lub podmiotem pozostajagcym w podobnym stosunku do zaktadu
ubezpieczen lub zaktadu reasekuracji, instytucji kredytowej, firmy inwestycyjnej, sp6tki zarzadzaja-
cej lub zarzadzajacego z UE, ktérzy uzyskali zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci na terytorium
panstwa cztonkowskiego; zawiadomienie zawiera odpowiednia informacje w tym zakresie, wskazu-
jaca w szczegdlnosci nazwe i siedzibe zaktadu ubezpieczen, zaktadu reasekuracji, instytucji kredyto-
wej, firmy inwestycyjnej, spotki zarzadzajacej lub zarzadzajacego z UE, o ktérych mowa w pkt 2; jeze-
li nie zachodzg okolicznos$ci wymienione w pkt 1 i 2, zawiadomienie zawiera stosowne oswiadczenie
w tym zakresie.

W jakimkolwiek przypadku nie mozna takze zapominac o elementach zawiadomienia wynikajacych
z postanowien Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20 sierpnia 2010 r. w sprawie dokumentéw
zataczanych do zawiadomien o zamiarze nabycia albo objecia akgji lub praw z akcji banku krajowego
lub o zamiarze stania si¢ podmiotem dominujgcym banku krajowego.

Por. szerzej: H. Kosinski [w:] Prawo bankowe..., op. cit., komentarz do art. 25a-b p.b., Legalis/el.;
A. Kawulski, Prawo bankowe..., op. cit., komentarz do art. 25a-25b p.b., Lex/el.

Por. szerzej: P. Wajda [w:] Ustawa o dziatalnosci..., op. cit., komentarz do art. 83 ustawy o dziatalno$ci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Lex/el.; zob. takze: D. Le$niak, B. Wojno, Nadzdr nad obrotem...,
op. cit., s. 32; por. takze: Wyrok NSA z dnia 5 kwietnia 2006 r.; sygnatura: I GSK 8/06; Lex nr 202385.
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 20 sierpnia 2010 r. w sprawie dokumentéw zatgczanych
do zawiadomien o zamiarze nabycia albo objecia akcji lub praw z akcji banku krajowego lub o zamia-
rze stania sie podmiotem dominujgcym banku krajowego [Dz.U. 2010, Nr 161 poz. 1081].
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mozliwoscig skorzystania przez KNF z tego uprawnienia jest w szczegoélnosci fakt,
ze ciezar dowodu w rzeczonym postepowaniu spoczywa na KNF (argumentum ex
art. 7w zwigzku z art. 77 k.p.a.). W powyzszym kontekscie celowe jest przypomnie-
nie tego, ze zgodnie z art. 7 w zwigzku z art. 77 k.p.a. i w zwigzku z art. 11 ust. 5
u.n.r.f, KNF zobowigzana jest do podejmowania wszelkich dziatai®? niezbednych
do doktadnego wyjasnienia stanu faktycznego oraz zatatwienia sprawy, z uwzgled-
nieniem interesu spotecznego oraz stusznego interesu obywatela, tak w przypadku
wszelkich czynnos$ci podejmowanych przez Komisje Nadzoru Finansowego z urze-
du, jak i na wniosek strony®3. Ponadto, niejako na pierwszy plan w tym zakresie
nalezy wysung¢ kwestie zobowigzania Komisji Nadzoru Finansowego do uwzgled-
nienia oraz rozpatrzenia wszystkich okolicznosci faktycznych zwigzanych z dang
sprawa administracyjng, co uzasadnione jest z perspektywy realizacji dyrektywy
ustalenia rzeczywistego stanu sprawy w toku prowadzonego postepowania. Do-
datkowo, uwzglednienie oraz rozpatrzenie wszystkich okolicznosci faktycznych
zwigzanych ze sprawg administracyjng przez KNF ma skutkowa¢ prawidtowym za-
stosowaniem przepiséw prawa materialnego w toku rozpatrywanej sprawy admi-
nistracyjnej®*. Realizacja wskazanego zobowigzania wymagata przyznania Komisji
uprawnienia do zgdania przedstawienia jakichkolwiek dokumentéw, przy zatoze-
niu, Zze dokumenty te stanowig w ocenie KNF materiat niezbedny w celu ustalenia
stanu faktycznego sprawy. Organ nadzoru nie jest zatem zwigzany wytacznie zakre-
sem materiatu dowodowego, opartego na podstawie prawnej z art. 25a-25b p.b,,
ale moze ten materiat dowolnie rozszerza¢®®. Za przyjeciem takiego stanowiska
przemawia takze tre$¢ preambuty do Dyrektywy 2007 /44 /WE. Prawodawca unijny
explicite bowiem stwierdzit, ze w wykazie informacji wymaganych przez organ nad-
zoru powinny zosta¢ wyszczegolnione informacje, o ktérych przedstawienie mozna
wnioskowac dla celéw przeprowadzenia oceny, przy zachowaniu $cistej zgodnosci
z warunkami okreslonymi w Dyrektywie 2007 /44 /WE. Informacje te powinny by¢
proporcjonalne i dostosowane do charakteru planowanego nabycia, w szczegdlno-
Sci jezeli potencjalny nabywca jest podmiotem nieregulowanym lub majacym sie-
dzibe w panstwie trzecim. Nalezy rowniez przewidzie¢ mozliwo$¢ zwrdcenia sie
0 mniej obszerne informacje w uzasadnionych przypadkach®®.

2 Por. szerzej: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 8 lutego 2011 r.; sygnatura: VI SA/Wa 2421/10;
wyrok dostepny jest pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/F170A00E12
(dostep: 20.04.2020); Wyrok WSA w Warszawie z dnia 24 pazdziernika 2013 r.; sygnatura: VI SA/Wa
1057/13; wyrok dostepny jest pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/908C-
CDDDAE (dostep: 20.04.2020).

63 Por. szerzej: Wyrok NSA z dnia 2 kwietnia 2019 r; sygnatura: II OSK 3473/18; Legalis; Wyrok NSA
7 dnia 9 pazdziernika 2018 r; sygnatura: II OSK 2505/18; Legalis; Wyrok WSA w Gliwicach z dnia
7 listopada 2019 r, sygnatura: I SA/Gl 954 /19; Legalis.

64 Zob. np.: Wyrok NSA z dnia 15 stycznia 2019 r.; sygnatura: II OSK 2947/18; Legalis; Wyrok WSA
w Lublinie z dnia 9 pazdziernika 2018 r.; sygnatura: II SA/Lu 588/18; Legalis.

65 Por. szerzej: Wyrok NSA z dnia 19 lipca 2012 r; sygnatura: II GSK 1006/11; Legalis.

66 Por. takze: E. Bukowska [w:] Ustawa o dziatalnosci..., op. cit.,, komentarz do art. 86 ustawy o dziatalno-
Sci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Legalis/el.
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W tym miejscu warto podkresli¢, ze ustalenie stanu faktycznego dotyczacego danej
sprawy administracyjnej przez organ nadzoru w praktyce jest oparte na dokumen-
tach uzyskanych od strony postepowania, stosownie do zakresu przewidzianego
w treéci art. 25a-25b p.b. Za wyjatkowe nalezy uznac sytuacje, w ktérych Komi-
sja zobowiaze strone postepowania do przedstawienia dodatkowych (w stosunku
do wymienionych w tresci art. 25a-25b p.b.) dokumentéw w celu wykorzystania
ich w toku ustalenia stanu faktycznego sprawy. Wyjatki, o ktérych mowa w niniej-
szym akapicie, powinny odnosic sie tylko i wytacznie do takich stanéw faktycznych,
w ktorych dokumenty oparte na podstawie prawnej z art. 25a-25b p.b. nie wystar-
cza do prawidtowego i kompletnego zidentyfikowania okolicznosci wystepujacych
na kanwie konkretnego stanu faktycznego.

Z uwagi na watpliwosci, jakie budzi w praktyce obrotu, istotne z perspektywy oma-
wianej tematyki jest takze zagadnienie obnizenia standardu informacyjnego wo-
bec nadzorowanych podmiotéw dziatajgcych na rynkach regulowanych, przyjete
w tresci art. 25b ust. 2 p.b. W $wietle tego przepisu podmiot zamierzajgcy naby¢
znaczny pakiet akcji banku krajowego bedacy instytucja nadzorowang przez wta-
Sciwy organ nadzoru nad rynkiem finansowym w danym panstwie cztonkowskim
Unii Europejskiej, podlega tagodniejszym obowigzkom informacyjnym w postaci
zwolnienia takiego podmiotu z obowigzku zatgczenia niektdrych dokumentéw do
zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji banku krajowego.

Zastosowana na gruncie art. 25b ust. 2 p.b. konstrukcja moze by¢ postrzegana jako
kontrowersyjna w $wietle konstytucyjnoprawnej zasady réwnosci wszystkich wo-
bec prawa. Niemniej jednak warto jednoznacznie opowiedziec sie za stanowiskiem,
zgodnie z ktérym pojawiajgce sie watpliwosci nalezy uznac za catkowicie nieuza-
sadnione®’. Elementem przesgdzajgcym o przychyleniu sie przez Autora niniejszej
publikacji do zaprezentowanego pogladu jest zachodzaca znaczaca réznica pomie-
dzy podmiotem zamierzajacym naby¢ znaczny pakiet akcji banku krajowego nie-
bedacym nadzorowang instytucja finansowsa, a podmiotem zamierzajagcym naby¢
znaczny pakiet akcji banku krajowego, ktdry jednocze$nie ma status nadzorowa-
nej instytucji finansowej. Poddanie podmiotu bedacego nadzorowang instytucja
finansowa statemu nadzorowi sprawowanemu przez wtasciwy organ nadzoru nad
rynkiem finansowym w panstwie macierzystym, pozwala bowiem na stosowanie
wobec niego tagodniejszych wymogow informacyjnych. Stan taki umotywowany
jest wiasnie okolicznoscig, Ze podmiot ten objety jest statym nadzorem administra-
cyjnoprawnym, co przektada sie na dysponowanie przez wtasciwy organ nadzoru
znaczacg iloscig informacji o biezgcym dziataniu tego podmiotu i o osobach zajmu-
jacych stanowiska w organach tego podmiotu. Z tego powodu wylaczeniu podlega
koniecznos¢ uzyskania informacji odnoszgcych sie do tego obszaru w postepowa-
niu nakierowanym na ustalenie wplywu tego podmiotu na dziatalnos¢ danego ban-
ku krajowego.

67 Tak tez: H. Kosinski [w:] Prawo bankowe..., op. cit.,, komentarz do art. 25b p.b., Legalis/el.
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Powyzsze aspekty zostaly ujete explicite w tresci motywu (8) preambuty do Dyrek-
tywy 2007 /44 /WE. Zgodnie z brzmieniem preambutly, istotne w toku dokonywania
oceny ostroznosciowej, w obszarze badania reputacji potencjalnego nabywcy, jest
ustalenie, czy wystepuja jakiekolwiek watpliwosci dotyczace rzetelnosci i kompeten-
cji zawodowych tego nabywcy oraz, czy zaobserwowane watpliwosci sa uzasadnione.
Przyktadowo, zidentyfikowane watpliwosci mogg dotyczy¢ przyszitych poczynan in-
westora majgcego zamiar nabycia akcji banku, z uwagi na dotychczasowa dziatalnosci
gospodarczg prowadzong przez ten podmiot. W przypadku podmiotéw nieregulowa-
nych i niepodlegajacych statemu nadzorowi za szczegdlnie wazng nalezy uznac ocene
reputacji takiego nabywcy. W odniesieniu do potencjalnych nabywcéw, ktérzy otrzy-
mali zgode na prowadzenie dziatalno$ci i podlegaja nadzorowi wtasciwych organéw
na terenie Unii Europejskiej, przeprowadzenie postepowania zwigzanego z zawiado-
mieniem KNF o zamiarze nabycia akcji oraz oceny ostroznosciowej odnoszacej sie do
tego podmiotu powinno podlega¢ znacznemu uproszczeniu.

Zawiadomienie, o ktdrym mowa w art. 25-25e p.b., i zatgczniki do niego powinny
by¢ sporzadzone w jezyku polskim®8, Ewentualnie, wskazane dokumenty mogg zo-
sta¢ przettumaczone na jezyk polski. Ttumaczenia wymienionych dokumentéw na
jezyk polski moze dokona¢ jedynie ttumacz przysiegly lub wiasciwy konsul RP®°,
W przypadku zas przedstawienia zagranicznych dokumentdéw, dokumenty te mu-
szg by¢ - jeszcze przed ttumaczeniem - odpowiednio zalegalizowane’°.

Pozostajgc w obszarze wymogéw formalnych majgcych zastosowanie do instytucji
zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 25-25e p.b., szczeg6lng uwage warto zwré-
ci¢ na rozwigzanie przewidziane w art. 25d p.b., zgodnie z ktérym prawodawca
upowaznil KNF do ztagodzenia obowigzku przedstawienia dokumentéw i infor-
macji. Wprowadzenie takiego przepisu miato na celu unikniecie negatywnej sytu-
acji, w ktérej réznice w porzadkach normatywnych beda uniemozliwialy danemu
podmiotowi nabycie znacznego pakietu akcji banku krajowego. Na mocy posta-
nowien z art. 25d p.b. Komisja Nadzoru Finansowego moze przyja¢ o$wiadczenie
wiedzy zloZone przez zainteresowany podmiot w miejsce dokumentéw. Wskazane
jest w tym miejscu podkreslenie, Ze wytaczng przestanka skorzystania przez KNF
z uprawnienia przewidzianego w tresci art. 25d p.b. jest wystgpienie uzasadnio-
nego przypadku’!l. Prawodawca wskazuje przyktadowo, ze takim uzasadnionym

8 Por. szerzej: P. Wajda [w:] Ustawa o dziatalnosci..., op. cit., komentarz do art. 85 ustawy o dziatalno$ci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Lex/el.

Ttumaczem przysiegltym jest osoba fizyczna, o ktérej mowa w art. 2 ustawy z 25 listopada 2004 r.
o zawodzie thumacza przysiegtego [Dz.U. 2004 Nr 273 poz. 2702 ze zm.]. Wtasciwym konsulem Rze-
czypospolitej Polskiej jest konsul Rzeczypospolitej Polskiej w kraju, w ktérego jezyku urzedowym
zostaty sporzadzone dokumenty, o ktérych mowa w art. 25a-25b p.b.

Legalizacji zagranicznych dokumentéw dokonuje konsul Rzeczypospolitej Polskiej w kraju, w ktérym to
uprawniony organ administracji publicznej wystawit dokumenty, o ktérych mowa w art. 25a-25b p.b.
Nalezy przy tym zastrzec to, ze obowigzek legalizacji nie dotyczy dokumentéw urzedowych wystawio-
nych przez wlasciwe organy administracji publicznej w krajach, ktére zwigzane sa z Rzeczpospolita
Polska odpowiednig umowg wytgczajacg obowigzek dokonywania takiej legalizacji.

Por. szerzej: P. Wajda [w:] Ustawa o dziatalnosci..., op. cit., komentarz do art. 86 ustawy o dziatalno$ci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Lex/el.
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przypadkiem bedzie w szczeg6lnosci sytuacja, w ktérej prawo kraju wtasciwego nie
przewiduje sporzgdzania wymaganych dokumentéw.

W praktyce obrotu za uzasadniony przypadek mozna zakwalifikowac sytuacje,
w ktorej przedstawienie odpowiednich dokumentéw bytoby niemozliwe, co moze
wynika¢ na przyktad z braku procedury sporzgdzania wymaganych dokumentéw
przewidzianej w prawie kraju wiasciwego dla podmiotu zamierzajagcego naby¢
znaczny pakiet akcji banku krajowego, jak rowniez uzyskanie tych dokumentéw
wigzatoby sie z poniesieniem niewspdétmiernych kosztéw lub znacznymi trudno-
Sciami. Nie mozna przy tym zapomina¢, Ze ocena dotyczgca wystapienia przyczyn
uzasadniajgcych zlozenie oswiadczenia wiedzy w miejsce dokumentu odbywa sie
oddzielnie dla kazdego z wymaganych dokumentéw. Wobec tego za nieuprawnio-
ne nalezy uzna¢ stanowisko, zgodnie z ktérym wszystkie dokumenty podlegajace
przedstawieniu Komisji stosownie do brzmienia art. 25 i nast. p.b., mogtyby zosta¢
zastgpione oswiadczeniem wiedzy legitymowanego podmiotu. Uwzgledniajac incy-
dentalny charakter konstrukcji, o ktérej mowa w tresci art. 25d p.b., nalezy przyjac,
ze KNF, rozstrzygajac w przedmiocie zwolnienia strony postepowania od obowigz-
ku przekazania okreslonych elementéw wymaganej dokumentacji, wydaje posta-
nowienie. W przypadku zwolnienia danego podmiotu od obowigzku przedtozenia
dokumentdw z uwagi na ziszczenie sie przestanki z art. 25d p.b., strona postepo-
wania zostanie rownolegle zobowigzana do ztozenia o$wiadczenia wiedzy, ktdre
powinno adresowac informacje adekwatne do wymagan stawianych wobec odpo-
wiednich dokumentéw.

Poddajgc pod analize zagadnienie zawiadomienia z art. 25-25b p.b., warto zwrdécic
uwage réwniez na instytucje z art. 25e p.b.”? Stosownie do brzmienia tego prze-
pisu, podmiot sktadajacy zawiadomienie, ktory posiada miejsce zamieszkania lub
zwyktego pobytu (osoba fizyczna) albo siedziby (inny podmiot prawa niz osoba fi-
zyczna) na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na terytorium innego panstwa
cztonkowskiego UE, jest zobowigzany do ustanowienia na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej, w toku postepowania w przedmiocie zgtoszenia przez KNF sprze-
ciwu odnos$nie do nabycia akcji banku krajowego, pelnomocnika do doreczen.

Obowigzek ustanowienia pelnomocnika posiadajgcego adres do doreczen na te-
rytorium Rzeczypospolitej Polskiej realizowany jest pod rygorem pozostawienia
pism w aktach sprawy ze skutkiem doreczenia. Skutkiem przeprowadzenia analizy
relacji pomiedzy obowigzkiem, o ktérym mowa w art. 40 § 4 k.p.a., a obowigzkiem
wyniKajgcym z art. 25e ust. 1 p.b. jest stwierdzenie’3, ze drugi ze wskazanych obo-
wigzkow wytacza realizacje pierwszego. Warto tez uwydatni¢ niejako, Ze ustano-
wienie pelnomocnika w toku postepowania, prowadzonego na podstawie przepi-
soéw z art. 25 i nast. p.b., nie absorbuje bynajmniej obowigzku z art. 25e ust. 1 p.b.
odnos$nie do ustanowienia pelnomocnika do doreczen. W tym zakresie obowigzek

72 Ibidem, komentarz do art. 87 ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Lex/el.

73 Por. takze: G. Sikorski, Prawo bankowe..., op. cit., komentarz do art. 25e p.b., Legalis/el,; zob. takze: E. Bu-
kowska [w:] Ustawa o dziatalnosci..., op. cit., komentarz do art. 87 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej
ireasekuracyjnej, Legalis/el.
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zawarty w art. 25e ust. 1 p.b. r6zni sie od przyjetego na gruncie klasycznego poste-
powania jurysdykcyjnego rozwigzania, stanowigcego przedmiot regulacji zawar-
tej przede wszystkim w tresci Dziatu II k.p.a. Oznacza to, Ze w toku postepowania
w przedmiocie zgtoszenia przez KNF ewentualnego sprzeciwu odnosnie do nabycia
znacznego pakietu akcji banku krajowego, w przypadku wystapienia z zawiadomie-
niem przez podmiot okreslony w tresci art. 25e ust. 1 p.b., pelnomocnik do dore-
czen musi zosta¢ ustanowiony w spos6b autonomiczny.

Przektadajgc powyzsze rozwazania na grunt praktyczny, w pierwszej kolejnosci
nalezy stwierdzi¢, ze podmiot sktadajacy zawiadomienie oraz posiadajacy miejsce
zamieszkania lub siedzibe poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej moze ustano-
wic tylko pelnomocnika do doreczen, jak réwniez moze ustanowic¢ osobno petno-
mocnika i petnomocnika do doreczen. Alternatywnie, co nalezy uznac¢ za przypadek
najczesciej wystepujacy w praktyce obrotu, podmiot ten moze ustanowi¢ jednocze-
$nie te samg osobe fizyczng petnomocnikiem oraz pelnomocnikiem do doreczen.
Warto podkresli¢, ze kazdy z wyznaczonych pelnomocnikéw do doreczen musi
miec miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Jednocze$nie,
w przypadku ziszczenia sie przestanki, o ktérej mowa w art. 25e ust. 1 p.b., ustano-
wienie pelnomocnika do doreczen ma charakter obligatoryjny, a samo udzielenie
pelnomocnictwa do doreczen musi by¢ dokonane w sposdb wyrazny, bezposredni
i wprost.

W sytuacji ustanowienia kilku pelnomocnikéw do doreczen przez podmiot skta-
dajacy zawiadomienie z art. 25 i nast. p.b. stosuje sie odpowiednio norme z art. 40
§ 2 k.p.a. Oznacza to, ze pisma, w przypadku ustanowienia kilku petnomocnikéw
do doreczen, dorecza sie wylgcznie jednemu z nich. W pierwszej kolejnosci, petno-
mocnik ten powinien zosta¢ wskazany przez strone. Nie mozna jednak wykluczy¢
sytuacji, w ktdrej strona postepowania nie skorzysta z tego uprawnienia, co aktuali-
zuje obowigzek po stronie Komisji do dokonania wyboru pelnomocnika, ktéremu
faktycznie doreczac¢ bedzie korespondencje, z grupy pozostatych ustanowionych
w sprawie petnomocnikéw do doreczen. W odniesieniu do kwestii doreczania pism
pelnomocnikowi do doreczen odpowiednio stosuje sie normy z art. 42-47 k.p.a.
Wobec tego, nalezy wskaza¢, ze skutecznie doreczane beda pisma kierowane do
strony postepowania w przypadku doreczenia ich petnomocnikowi do doreczen
(doreczenie bedzie prawnie skuteczne). Za date doreczenia pisma stronie nalezy
wobec tego uzna¢ dzien doreczenia pisma do ragk pelnomocnika do doreczen lub
- w sytuacji doreczenia zastepczego - dzien doreczenia zastepczego. Doreczenie
pisma petnomocnikowi do doreczen odbywa sie za potwierdzeniem odbioru (por.
szerzej: art. 46-47 k.p.a.). Datg doreczenia pisma, w sytuacji braku ustanowienia
pelnomocnika do doreczen, jest dzien jego ztozenia w aktach sprawy. Skutkuje to
uznaniem, Ze od tego dnia pismo zostato skutecznie doreczone adresatowi. Stosow-
nie do brzmienia art. 41 k.p.a., pelnomocnik do doreczen zobowigzany jest do in-
formowania KNF o kazdej zmianie adresu zamieszkania zaistniatej w czasie poste-
powania. W sytuacji braku ustanowienia pelnomocnika, o ktérym mowa w art. 25e
ust. 1 p.b,, pisma kierowane do podmiotu, ktéry wystapit z zawiadomieniem (opisy-
wany stan nie znajduje zastosowania do decyzji koniczacej postepowanie w przed-
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miocie zawiadomienia) pozostawia sie w aktach sprawy ze skutkiem doreczenia,
przy czym za date skutecznego doreczenia przyjmuje sie dzien ich ztozenia w aktach.

Za swego rodzaju dopelnienie obowigzkéw wskazanych w art. 25a-25g p.b., spo-
czywajacych na podmiocie zamierzajacym naby¢ znaczny pakiet akcji banku kra-
jowego, nalezy uzna¢ zobowigzanie przewidziane w tresci art. 25p p.b.”4, na mocy
ktérego prawodawca naktozyt obowigzki informacyjne na podmiot posiadajacy
znaczny pakiet akcji banku krajowego, ktory zamierza zby¢ bezposrednio lub po-
Srednio akcje tego banku krajowego lub prawa z tych akcji. Podmiot zbywajacy ak-
cje banku krajowego zobligowany jest - w okreslonych przypadkach - informowac¢
o swoim zamiarze KNF, natomiast w odniesieniu do kazdej dokonanej transakgcji
zbycia akcji banku krajowego, sprzedawca obligatoryjnie musi poinformowac o tym
bank, ktérego akcji dotyczyta przeprowadzona transakcja. Co wiecej, za specyficzne
dopetnienie obowiazku z art. 25-25g p.b. mozna uzna¢ obowigzek wskazany w tre-
$ci art. 250 p.b., zgodnie z ktérym na podmiot nabywajacy albo obejmujgcy akcje
lub prawa z akcji lub stajacy sie w inny sposéb podmiotem dominujagcym banku
krajowego zostal natozony obowiazek informacyjny dotyczacy informowania tego
banku krajowego o tym zdarzeniu (co bedzie odbywato sie w formie pisemnej ad
probationem). Obowigzek informacyjny podlega niezwtocznej realizacji.

Zobowigzanie przewidziane w tresci art. 25 ust. 1 p.b., skorelowane z obowigzkami
informacyjnymi wynikajacymi z tresci art. 250 p.b., art. 25p p.b., a takze art. 25r p.b.,
nalezy uznac za kompleksowe rozwigzanie gwarantujgce KNF peing kontrole nad
przeptywami kapitatlowymi zachodzacymi w obrebie banku krajowego. Nalezy
wskazac, ze realizacja przez podmioty zobowigzane poszczegdlnych obowigzkow
wynikajgcych z wymienionych powyzej przepiséw umozliwia Komisji zgromadze-
nie pelnej wiedzy dotyczacej konkretnej transakcji nabycia znacznego pakietu ak-
cji banku krajowego. W przypadku realizacji takiej transakcji, KNF na podstawie
art. 25p p.b. otrzymuje informacje o zamiarze zbycia znacznego pakietu akcji banku
krajowego, w $wietle art. 25 ust. 1 p.b. uzyskuje informacje o nabywcy, natomiast
zgodnie z brzmieniem art. 250 p.b. oraz w przypadku ziszczenia sie sytuacji prze-
widzianej w tresci art. 25r p.b. KNF uzyskuje informacje o dojsciu transakcji do
skutku. Wobec powyzszego nalezy podkresli¢, ze gwarancja zupetnosci instytucji
kontroli przeptywow kapitatowych przez KNF zachodzacych w obrebie banku kra-
jowego jest koincydencja i wspétrealizacja wskazanych wyzej obowigzkéw infor-
macyjnych natozonych na podmioty bioragce udzial w danej transakcji nabycia akgcji
banku krajowego.

Obowigzek informacyjny, o ktérym mowa w treéci art. 25p ust. 1 p.b., odnosi sie
do dwoch sytuacji. W pierwszej kolejnosci, obowiagzek informacyjny z art. 25p
ust. 1 p.b. aktualizuje sie w sytuacji, w ktorej podmiot zamierza zby¢ bezposrednio
lub posrednio akcje lub prawa z akcji banku krajowego w takiej liczbie, ze w wyniku

74 Por, szerzej: A. Kawulski, Prawo bankowe..., op. cit., komentarz do art. 250-25r p.b., Lex/el.; Z. Ofiarski,
Prawo bankowe..., op. cit., komentarz do art. 250-25r p.b., Lex/el.; P. Wajda [w:] Ustawa o dziatalno-
Sci..., op. cit., komentarz do art. 99-100 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej,
Lex/el.
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zbycia tych akcji lub praw z akcji jego udzial w ogélnej liczbie gloséw na walnym
zgromadzeniu lub w kapitale zakladowym spadiby odpowiednio: ponizej 10%,
20%, jednej trzeciej, 50%. Po drugie, obowigzek ten materializuje sie w sytuacji,
gdy podmiot zamierza zby¢ bezposrednio lub posrednio pakiet akcji banku krajo-
wego uprawniajacy do wykonywania ponad 10% ogoélnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu. Swego rodzaju spoiwem tgczacym obie sytuacje jest okolicznos¢,
ze na skutek zbycia akcji lub praw z akcji danego banku krajowego istotnej zmia-
nie ulegnie struktura akcjonariatu banku krajowego. Kluczowe zmiany w obszarze
rozktadu gltosow na walnym zgromadzeniu sp6tki, wynikajgce zaréwno z zejscia
przez doczasowego znaczgcego akcjonariusza z wymienionych powyzej progéw,
jak i utraty statusu podmiotu dominujacego, ma fundamentalne przetozenie na
kwestie prawidtowego funkcjonowania banku krajowego.

Rozwijajac powyzej poczynione rozwazania, warto zwrdci¢ uwage Czytelnika na
fakt, ze obowiazek informacyjny wynikajacy z art. 25p ust. 1 p.b. dotyczy wytacz-
nie skonkretyzowanego zamiaru, tj. zamiaru, ktéry najprawdopodobniej zostanie
zmaterializowany. A contrario obowigzek informacyjny, o ktérym mowa w art. 25p
ust. 1 p.b., nie dotyczy zamiaru niedookres$lonego, wobec ktérego prawdopodo-
bienstwo jego realizacji jest marginalne. Obowigzek informacyjny podlega realiza-
cji przez podmiot zbywajacy akcje banku krajowego jeszcze przed momentem wy-
brania potencjalnego nabywcy znacznego pakietu akcji banku krajowego (albo tez
jeszcze przed dokonaniem transakcji redystrybucyjnej znacznego pakietu akcji tego
banku krajowego). Istota przedmiotowego obowiazku jest bowiem przede wszyst-
kim poinformowanie organu nadzoru o zamiarze zbycia znacznego pakietu akcji.
Jednoczesnie, realizacja tego obowigzku ma na celu umozliwienie KNF wywierania
posredniego wptywu na wybo6r nabywcy znacznego pakietu akcji banku krajowego
tak, aby nabywca posiadal przymioty gwarantujace realizacje wymogu prawidto-
wego, stabilnego i bezpiecznego funkcjonowania tego banku krajowego.

Obowigzek, o ktdrym mowa w tresci art. 25p ust. 1 p.b., powinien by¢ realizowany
przy okazji kazdej transakcji zbycia akcji lub praw z akcji banku krajowego, o ktorej
jest mowa w tym przepisie. Nalezy wskazac, ze w praktyce podmiot zamierzajgcy
zby¢ akcje powinien wystosowac¢ odpowiednie zawiadomienie do KNF, w ktérego
tre$ci zawrze informacje o swoim zamiarze, jak i skutkach jego realizacji (tj. skut-
kach, o ktérych mowa w art. 25p ust. 1 pkt 11 2 p.b.).

Na gruncie art. 25p ust. 1 p.b. konkretyzacji ulegaja dwie watpliwosci. Pierwsza pro-
blematyczng kwestig jest okreslenie, czy obowigzek przewidziany w tresci art. 25p
ust. 1 p.b. dotyczy kazdego z akcjonariuszy banku krajowego, czy tez wytacznie akcjo-
nariusza, o ktdrym mowa w art. 25p ust. 1 p.b. Drugim aspektem, wokét ktérego po-
wstajg watpliwo$ci zwigzane z interpretacjg art. 25p ust. 1 p.b., jest rozstrzygniecie,
czy podmiot - na ktérym spoczywa obowigzek informacyjny z art. 25p ust. 1 p.b. - zo-
bligowany jest informowac bank krajowy o kazdym zbyciu akcji lub praw z akgcji tego
banku krajowego, czy tez wylgcznie o takich zbyciach, ktére skutkujg alternatywnie
tym, Ze udziat tego podmiotu w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu lub
w kapitale zaktadowym tego banku krajowego spadnie: ponizej 10%, 20%, jednej
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trzeciej, 50%, lub tym, Ze w rezultacie przeprowadzonej transakcji podmiot dokona
zbycia pakietu akcji banku krajowego uprawniajgcego do wykonywania ponad 10%
ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu. W odniesieniu do obu wskazanych
przypadkow nalezy przychyli¢ sie do drugiego z zaprezentowanych stanowisk, co jed-
noczesnie oznacza przyjecie waskiego ujecia obowigzku informacyjnego.

Przyjecie waskiego ujecia obowiazku informacyjnego uzasadnione jest z perspekty-
wy nastepujacych argumentdw. W pierwszej kolejnosci nalezy wskazac, ze informa-
cja o zbyciu przez jednego akcjonariusza niewielkiego pakietu akcji nie ma istotne-
go znaczenia z punktu widzenia bezpieczenstwa i pewnosci obrotu instrumentami
finansowymi, jak réwniez pozostaje irrelewantna dla prawidtowego dziatania ban-
ku krajowego. Po drugie, za przyjeciem wyzej wskazanego stanowiska przemawia
argument ekonomiczny w postaci optymalizacji kosztéw zwigzanych z prowadzo-
ng dziatalnoscig - nie mozna bowiem zapominac, ze realizacja kazdego obowigzku
informacyjnego jest nieodigcznie powigzana z kosztami, ktére obcigzaja zaré6wno
podmiot zawiadamiajacy, jak podmiot informowany. Argumentem potwierdzaja-
cym przyjeta interpretacje wykonywania obowigzku z art. 25p ust. 1 p.b. - co ma
szczegdlne znaczenie w przypadku bankow krajowych, ktérych akcje notowane s3
w obrocie na rynku zorganizowanym - jest rOwniez aspekt praktyczny przejawia-
jacy sie w tym, ze w przypadku masowego obrotu akcjami realizacja obowigzku
z art. 25p ust. 1 p.b. bytaby co najmniej utrudniona, o ile w ogdle mozliwa (w szcze-
gblnosci w przypadku tzw. transakcji intraday’owych).

W praktyce podmiot, ktéry dokonat zbycia akcji banku krajowego, powinien wy-
stosowac do Komisji Nadzoru Finansowego oraz tego banku krajowego odpowied-
nie zawiadomienie, w ktdrego tresci zawrze informacje o dokonanym zbyciu akgcji
i skutkach tego zbycia (tj. skutkach wskazanych w tresci art. 25p ust. 1 pkt 1i 2 p.b.).

Podsumowanie

Przeprowadzona pierwsza czes¢ analizy probleméw prawnych, powstajacych nie-
jako w toku przeprowadzania transakcji nabywania znacznych pakietéw akcji ban-
kéw krajowych, prowadzi do sformutowania nastepujacej konkluzji. Mechanizm
nadzoru nad nabywaniem znacznych pakietéw akcji banku stanowi skuteczny
i efektywny instrument zabezpieczajacy to, Zze wptywu na funkcjonowanie banku
nie uzyskajg podmioty, ktére nie dajg rekojmi jego prawidtowego, bezpiecznego
i stabilnego funkcjonowania. Mechanizm ten moze by¢ w rezultacie z powodzeniem
postrzegany jako efektywne uzupetnienie tzw. nadzoru wstepnego nad dziatalno-
Scig banku, w tym w szczegodlnosci procesu udzielania przez Komisje Nadzoru Fi-
nansowego zezwolenia.

Warto jednoczesnie wskazac¢, Zze mechanizm ten nie jest zwigzany ze zbytnim ob-
cigzeniem dla stron transakcji zbycia/nabycia znacznego pakietu akcji banku krajo-
wego, a tym samym w jakimkolwiek przypadku nie powinien by¢ postrzegany jako
element sktadowy ekonomicznej bariery wejscia do akcjonariatu banku krajowego.
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Tym samym z powodzeniem moge wskaza¢, iZ mechanizm ten stanowi gwarancje,
ze decydujacy wptyw na funkcjonowanie banku beda mieli wytacznie akcjonariusze
dajacy rekojmie prawidtowego i stabilnego jego funkcjonowania oraz nalezytego
uwzglednienia, w toku prowadzonej przez bank krajowy dziatalnosci, intereséw
klientéw tego banku krajowego, co przektada sie na znaczacg minimalizacje ryzy-
ka wystgpienia naruszenia interesow tych podmiotéw oraz minimalizacje ryzyka
upadtosci banku, co z kolei znacznie wptywa na redukcje, istotnego z perspektywy
stabilnosci rynku finansowego, ryzyka systemowego.
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