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1. Wprowadzenie

Okres ostatnich kilkudziesie-
ciu miesiecy to okres wzmozo-
nych transakcji typu mergers and
acquisitions w obrebie krajowego
rynku ubezpieczen; warto w szcze-
golnosci wskazaé na takie trans-
akgcje jak nabycie zaktadu ubez-
pieczen Pramerica przez UNUM,
zaktadu ubezpieczen Concordia

2020

przez Generali, czy wreszcie AXA
przez Uniqa. Co wigcej, powszech-
nie wiadomym jest takze to, ze
w najblizszych miesigcach bedzie
miata miejsce kolejna taka trans-
akcja. Z powodzeniem mozna
w rezultacie wskazaé, ze aktualnie
mamy do czynienia z nasilonym
zjawiskiem konsolidacji w ramach
branzy ubezpieczeniowej. Oczywi-



$cie jakkolwiek zjawisko to ma co do zasady wymiar
przede wszystkim biznesowy, to w zadnym przypadku
nie mozna zapominac o tym, ze jest ono réwnolegle
nieodlacznie powigzane z zagadnieniami prawnymi.
W tym ostatnim kontekscie polecimy uwadze Czy-
telnika to, ze transakcje nabycia znacznych pakietéw
akcji krajowych zakladow ubezpieczen powiazane sg
nieodlgcznie z koniecznoscig rozwigzywania licznych
probleméw prawnych, ktore sg wynikiem specyfiki
takiej transakcji. Mamy tutaj bowiem do czynienia
z sytuacja, w ktorej w ramach transakeji prawa prywat-
nego, jaka jest sprzedaz znacznego pakietu akcji kra-
jowego zakladu ubezpieczen, wystepuja bardzo liczne
kwestie wlasciwe dla prawa publicznego, do ktorych
nalezy kwestia nadzoru nad tg transakcja zaréwno
przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Kon-
sument6éw (czy tez Komisje Europejska) w obszarze
zgody na koncentracje, jak i — co z punktu widzenia
niniejszego opracowania jest najbardziej istotne - przez
Komisje¢ Nadzoru Finansowego.

Niniejsza publikacja po$wiecona jest probie rozwia-
zania probleméw, ktére moga zaistnie¢ — i w praktyce
obrotu pojawiaja sie — w toku postepowan prowadzo-
nych przez Komisje Nadzoru Finansowego w sprawie
wyrazenia przez ten organ administracji publicznej
stanowiska w przedmiocie nabycia znacznego pakietu
akeji krajowego zakladu ubezpieczen (tj. w istocie anali-
zie instytucji sprzeciwu Komisji Nadzoru Finansowego
odno$nie do nabycia znacznego pakietu akcji krajowego
zakladu ubezpieczen, o ktdrej to instytucji jest mowa
w art. 82-98 ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dzia-
talnoéci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej'). Autorzy
zdecydowali si¢ na wybor takiego wlasnie tematu, kie-
rujac si¢ tym, ze w toku przeprowadzania transakeji
nabycia znacznego pakietu akcji krajowych zaktadow
ubezpieczen pojawiajg sie liczne problemy zwigzane
z rozbiezno$ciami wystepujacymi pomiedzy rozwig-
zaniami funkcjonujacymi na gruncie przepiséw u.d.u.r.
a praktyka postepowan administracyjnych. Ponadto
nalezy stwierdzi¢, ze jakkolwiek w tresci publikacji
autorzy odwoluja sie do krajowego zaktadu ubezpieczen,
to analogiczne rozwigzania i rozwazania maja rowniez
zastosowanie do krajowych zaktadow reasekuracji.

1 Tekstjednolity: Dz. U.z2019 ., poz. 381 ze zm.; zwana dalej:

sud.aur”.
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Ze wzgledu na okolicznos¢, ze sama transakcja
nabycia znacznego pakietu akcji krajowego zakfadu
ubezpieczen jest ze swojej natury stricte praktyczna,
autorzy zdecydowali si¢ na nadanie niniejszej publika-
¢ji wymiaru przede wszystkim praktycznego. W rezul-
tacie wszystkie rozwazania teoretyczne® zostaly ogra-
niczone do niezbednego minimum.

2. Sprzeciw Komisji Nadzoru Finansowego
odnosnie do nabycia znacznego pakietu
akcji krajowego zaktadu ubezpieczen -
uwagi wprowadzajqgce

W $wietle postanowien z art. 2 ustawy z dnia 21 lipca
2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym® celem
poddania rynku finansowego (w tym w szczegélno-
$ci rynku krajowych zakladéw ubezpieczeniowych)
w Polsce nadzorowi* Komisji Nadzoru Finansowego®
jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego
rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzy-
stoéci, zaufania do tego rynku, a takze zapewnienie
ochrony intereséw uczestnikow tego rynku, poprzez
realizacje celow okreslonych w ustawie z dnia 22 maja
2003 r. 0 nadzorze ubezpieczeniowym i emerytal-
nym?’, a w szczegolnoéci w ustawie u.d.u.r. Do grupy
tych ostatnich celéw nalezy przede wszystkim cel
w postaci uwzglednienia koniecznosci ochrony inte-
reséw 0s6b ubezpieczajacych, ubezpieczonych, upo-
sazonych lub uprawnionych z uméw ubezpieczenia

2 O aspektach teoretycznych sprzeciwu por. szerzej: J. Pie-
cha, Sprzeciw w prawie administracyjnym, praca doktorska
przygotowana pod kierunkiem prof. dr. hab. Jacka Jagiel-
skiego, Wydzial Prawa i Administracji Uniwersytetu War-
szawskiego, Warszawa 2018, praca doktorska dostepna jest
w bibliotece Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu
Warszawskiego; por. takze: D. Nowicki, Nadzdér Komisji Nad-
zoru Finansowego nad przeksztatceniami wltasnosciowymi
w podmiotach nadzorowanych dzialajgcych w formie spétki
akcyjnej, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa
2018; prezentacja z dnia 6 listopada 2018 .

3 Tekstjednolity: Dz. U.z 2020 r. poz. 180 ze zm.; zwana dalej:
sun.r.f”.

4 Zob.np.: M. Szewczyk, Nadzor w materialnym prawie admi-
nistracyjnym, Poznan 1999.

5 Zwana dalej: ,KNF”, ,Komisja”.

6 Tekst jednolity: Dz. U. z 2019 r., poz. 207; zwana dalej:

su.n.u.e.”
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w toku prowadzonej przez zaklad ubezpieczen dzia-
falnosci gospodarcze;j.

Bezsporng wobec tego jest okoliczno$¢, ze realizacja
powyzszego celu wymagata przyznania organowi nad-
zoru odpowiednich wtadczych $rodkéw oddziatywania
(kompetencji), przy wykorzystaniu ktérych organ bylby
w stanie efektywnie nakloni¢ podmioty nadzorowane
do respektowania przepiséw prawa, a tym samym do
dzialania w sposéb stuzacy realizacji wyzej powotanych
celow’. Trafnie bowiem wskazuje sie w orzecznictwie
sadow administracyjnych® to, ze: W zwigzku z nabyciem
akcji mogg powstawac rézne obowigzki wobec Patistwa,
ktore poprzez specjalnie powotany do tego organ nadzoru
stara sie zapewni¢ prawidtowe funkcjonowanie rynku.

Jednym z tych $rodkéw nadzoru jest uprawnienie
KNF do sprawowania kontroli nad przeptywami kapi-
talowymi zachodzacymi w obrebie danej instytucji
finansowej’. Celem wyposazenia Komisji w te kom-
petencje jest niedopuszczenie do zaistnienia sytuacji,
w ktorej dosztoby do przejecia kontroli nad dang insty-
tucja finansowa albo uzyskania znacznych wplywow

7 Mamy tu do czynienia z tzw. nadzorem wykonywanym
w ramach materialnego prawa administracyjnego i nadzorem
wykonywanym w ramach funkgji reglamentacyjnych i regu-
lacyjnych, realizowanych przez panstwo wobec gospodarki,
opartym na przedmiotowym kryterium potrzeby ochrony
intereséw i dobr mieszczacych si¢ w ramach interesu pub-
licznego; Kocowski T., Prewencyjny nadzor reglamentacyjny,
(w:) Ksiega Jubileuszowa Prof. dr. hab. Stanistawa Jedrzejew-
skiego, Torun 2009, s. 269 i n.

Tak tez: wyrok WSA w Warszawie z dnia 8 lutego 2011 r.,

o]

sygnatura: VI SA/Wa 2421/10, wyrok dostepny jest pod
adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/
F170A00E12 (dostep 2 kwietnia 2020 r.); wyrok WSA w War-
szawie z dnia 24 pazdziernika 2013 r., sygnatura: VISA/Wa
1057/13, wyrok dostepny jest pod adresem internetowym:
http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/908 CCDDDAE (dostep
2 kwietnia 2020 r.); por. takze: wyrok NSA z dnia 15 kwiet-
nia 2015 r., sygnatura: IT GSK 450/14, wyrok dostepny jest
pod adresem internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/
doc/76560CCDSF (dostep 2 kwietnia 2020 r.).

Tak tez: wyrok WSA w Warszawie z dnia 8 lutego 2011 r.,
sygnatura: VI SA/Wa 2421/10; wyrok WSA w Warszawie
z dnia 24 pazdziernika 2013 r., sygnatura: VI SA/Wa 1057/13;
por. takze: wyrok NSA z dnia 15 kwietnia 2015 r., sygnatura:
11 GSK 450/14.

o
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na jej zarzadzanie przez akcjonariuszy, ktorzy nie
daja rekojmi prawidlowego jej funkcjonowania i nie
zapewniaja stabilnosci i bezpieczenstwa dla dalszej
jej dziatalno$ci. Zasadnym jest wobec tego wskaza-
nie, iz nadzér nad zachodzacymi w obrebie instytucji
finansowej przeptywami kapitatlowymi jest bezpo-
$rednio zwiazany z regulacjami nadzorczymi zwig-
zanymi z licencjonowaniem dzialalnosci instytucji
finansowych i stanowi ich swoiste uzupelnienie*.
Bezwzgledna potrzeba istnienia regulacji prawnej
gwarantujacej, ze wszystkie podmioty, ktére moga
wywiera¢ znaczacy wplyw na funkcjonowanie insty-
tucji finansowej, zostang zweryfikowane pod katem
posiadania przez nie przymiotéw zabezpieczajacych
prawidlowe funkcjonowanie tej instytucji, uzasad-
niona jest bowiem jedng z cech charakteryzujacych
spotki akcyjne, a mianowicie - fatwosci dokonywania
zmian w skladzie osobowym akcjonariatu. Wyposa-
zenie KNF w kompetencje sprawowania kontroli nad
przeptywami kapitalowymi zachodzacymi w obrebie
danej instytucji finansowej chroni - przynajmniej
potencjalnie - istniejace instytucje finansowe przed
angazowaniem w ich dzialalno$¢ nieadekwatnych oséb
i nieodpowiednich kapitaléw finansowych'’. Trafnie
wskazuje si¢ przy tym w pismiennictwie to, ze celem
tej instytucji — w obrebie rynku ubezpieczen - jest
wyeliminowanie wplywu na zaklady ubezpieczen
podmiotéw, ktérym brakuje profesjonalnych kwalifi-
kacji do wptywania na dziatalno$¢ krajowego zakladu
ubezpieczen na szczeblu strategicznym, co ma swoje
posrednie przetozenie na ochrong ubezpieczonych'.

10 Por. takze: D. Nowicki, Nadzér Komisji Nadzoru Finanso-
wego nad przeksztatceniami wltasnosciowymi w podmiotach
nadzorowanych dzialajgcych w formie spéiki akcyjnej, Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2018; prezentacja
z dnia 6 listopada 2018 r., 5. 12-14.

1

—_

Por. szerzej: M. Spyra, Reglamentacja nabywania akcji ban-
kéw - analiza art. 25-28 ustawy Prawo bankowe, ,Prawo
Bankowe” 2000, nr 7-8, s. 97; zob. takze: R. Mroczkowski
(w:) R. Mroczkowski (red.),
cyjnych. Komentarz, Warszawa 2014, LEX, komentarz do
art. 54h u.o.f.i.; M. Kapijas (w:) A. Kidyba (red.), Ustawa
o funduszach inwestycyjnych. Komentarz. Tom 1. Art. 1-157,

Ustawa o funduszach inwesty-

‘Warszawa 2018, komentarz do art. 54 u.o.f.i.
12 Por. szerzej: E. Bukowska (w:) P. Czublun (red.), Ustawa

o dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej. Komen-



Dokonujgc - zgodnie z tematem niniejszej publi-
kacji — zawezenia prowadzonych rozwazan wylacznie
do transakcji obejmujacych znaczne pakiety akeji
krajowego zakladu ubezpieczen'® nalezy wskaza¢, iz
KNF na mocy postanowien art. 82-100 u.d.u.r. zostala
wyposazona w kompetencje do wyrazenia sprzeciwu
odnosnie do zamiaru bezposredniego albo posredniego
nabycia albo objecia akgji lub praw z akeji krajowego
zakladu ubezpieczen w liczbie zapewniajacej osiagnie-
cie lub przekroczenie odpowiednio jednej dziesiatej,
jednej piatej, jednej trzeciej, jednej drugiej ogélnej
liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu lub udziatu

ARTYKULY

na walnym zgromadzeniu. W tym miejscu nalezy
zastrzec, ze jakkolwiek wyzej powolana kompeten-
cja KNF dotyczy zaréwno nabywania, jak i obejmo-
wania znacznych pakietéw akeji krajowego zaktadu
ubezpieczen, to rozwazania zawarte w niniejszej pub-
likacji beda dotyczyly wylacznie kwestii nabywania
akgji (aspekt obejmowania akgji nie jest przedmiotem
analizy dokonanej przez autoréw). Niezaleznie od
powyzszego zastrzezenia nalezy podkresli¢ jednak, ze
jakkolwiek prawodawca w tresci u.d.u.r. wprowadzit
rozrdznienie pomiedzy nabyciem i objeciem znacz-
nego pakietu akcji krajowego zaktadu ubezpieczen, to

Wyposazenie KNF w kompetencje sprawowania

kontroli nad przeplywami kapitalowymi

zachodzacymi w obrebie danej instytucji finansowej

chroni - przynajmniej potencjalnie - istniejace

instytucje finansowe przed angazowaniem

w ich dzialalno$¢ nieadekwatnych oséb

i nieodpowiednich kapitalow finansowych.

w kapitale zakladowym, jak réowniez w przypadku
wystapienia zamiaru bezposredniego lub posredniego
stania sie jednostka dominujacg zaktadu ubezpieczen
w inny sposoéb, niz przez nabycie albo objecie akgji lub
praw z akcji krajowego zakladu ubezpieczen w licz-
bie zapewniajacej wigkszo$¢ ogdlnej liczby glosow

tarz, Warszawa 2016, Legalis; komentarz do art. 82 u.d.u.r;
P. Wajda (w:) M. Wierzbowski (red.), L. Sobolewski (red.),
P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz,
Warszawa 2018, Legalis, komentarz do art. 106h ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi.

13 Przy czym nalezy jednoczesnie zastrzec, ze rozwazania
ikonkluzje zawarte w tresci niniejszego opracowania moga
by¢ z powodzeniem przeniesione na grunt rozwazan dotyczg-
cych nabycia znacznego pakietu akgji instytucji finansowej
niebedacej krajowym zakladem ubezpieczen (jak np. towa-

rzystwa funduszy inwestycyjnych czy banku krajowego).

rozwigzania dotyczace kwestii nabywania sg zbiezne
z rozwigzaniami dotyczacymi kwestii obejmowania
znacznego pakietu akeji krajowego zaktadu ubezpie-
czen. W rezultacie rozwazania zawarte w niniejszej
publikacji maja — niezaleznie od dokonanego przez
autorow zastrzezenia — walor ogélny.

Wyposazenie organu nadzoru we wskazang kompe-
tencje stanowi odejscie od klasycznego w prawie pub-
licznym gospodarczym rozwigzania, zgodnie z ktorym
wiasciwy organ administracji publicznej wydaje zezwo-
lenie na podjecie i prowadzenie danej dzialalno$ci'.
Nalezy wskaza¢, ze legalne podjecie i prowadzenie

14 Zob. np.: R. Blicharz, Srodki reglamentacyjne komisji nad-
zoru finansowego (w:) W. Szwajdler (red.), H. Nowicki (red.),
Ksiega jubileuszowa Prof. dr. hab. Stanistawa Jedrzejewskiego,
Torun 2009, s. 71.
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okreslonej dzialalnoséci gospodarczej uzaleznione jest
od uzyskania zezwolenia administracyjnoprawnego,
jak réwniez - a contrario — wykonywanie tej dziatalno-
$ci w sytuacji braku uzyskania takiego zezwolenia jest
zabronione. Instytucja sprzeciwu z kolei zaklada, co
wynika z charakteru jej konstrukcji, ze mozna wyko-
nywa¢ pewna dzialalno$¢, o ile tylko wlasciwy organ
administracji publicznej nie sprzeciwi sie temu. Sprze-
ciw stanowi wobec tego zakaz o charakterze wylacznie
prewencyjnym, ktory - o ile zostal wyrazony - unie-
mozliwia podjecie i prowadzenie danej dzialalno$ci
(w analizowanym w niniejszej publikacji przypadku
chodzi o nabycie znacznego pakietu akcji krajowego
zakladu ubezpieczen). Kluczowym jest w tym miejscu
zaznaczenie, iz w przypadku niewyrazenia sprzeciwu
przez organ nadzoru dana dziatalno$¢ moze by¢ swo-
bodnie wykonywana, a fakt jej wykonywania nie moze
rodzi¢ jakichkolwiek negatywnych konsekwencji dla
podmiotu wykonujacego t¢ dziatalnos¢.

Ratio legis wyposazenia organu nadzoru we wska-
zany instrument bylo zapewnienie tego, by na dzia-
falno$¢ krajowego zakladu ubezpieczen wplyw mieli
wylacznie akcjonariusze gwarantujacy jego prawidlowe,
stabilne, bezpieczne oraz przejrzyste funkcjonowanie,
jak réwniez gwarantujacy zapewnienie ochrony inte-
reséw 0s6b ubezpieczajacych, ubezpieczonych, upo-
sazonych lub uprawnionych z uméw ubezpieczenia'®.

Potwierdzeniem powyzszego stanowiska na gruncie
dorobku sagdownictwa administracyjnego jest wyrok
Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie
z dnia 8 lutego 2011 r.*’, w ktorym Sad ten wskazat
w szczegolnosci to, ze zawiadomienie ma charakter
uprzedni w stosunku do faktu nabycia lub objecia akcji
towarzystwa. Oznacza to, ze obowigzek ten realizuje
sie w momencie planowania, kiedy strona czynnosci
prawnej, w wyniku ktérej dojdzie do nabycia lub objecia

15 Zob. np.: A. Piotrowska, A. Mikula, Ograniczenia w roz-
porzgdzaniu akcjami, ,Prawo Spétek” 2006, nr 5, s. 21;
M. Pawelczyk, R. Talaj, Statutowe obowigzki informacyjne
nabywcy akcji a wykonywanie prawa glosu przez akcjona-
riusza, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2008,
nr 3, s. 2; M. Spyra, Reglamentacja nabywania..., s. 97.

16 Por. szerzej: wyrok WSA w Warszawie z dnia 8 lutego 2011 r.,
sygnatura: VI SA/Wa 2421/10...; zob. takze: wyrok WSA
w Warszawie z dnia 24 pazdziernika 2013 r.; sygnatura: VI
SA/Wa 1057/13...
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akcji towarzystwa, dziata w przekonaniu, ze nabycie lub
objecie tych akcji faktycznie nastgpi. Przyjecie takiego
rozwigzania, tj. ustanowienie obowigzku dokonywania
zawiadomienia organu nadzoru o zamiarze nabycia
lub objecia akcji, a nie o fakcie nabycia lub objecia
akcji, ma umozliwi¢ Komisji skorzystanie z prawa do
ztozenia sprzeciwu lub tez nieskorzystanie z tego prawa.
Jezeli organ nadzoru w zwigzku z otrzymaniem zawia-
domienia zglosi 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 poin-
formowania o zamiarze nabycia lub objecia juz powstat.
Zatem przyjgé nalezy, iz obowigzek zawiadomienia
Komisji powstaje, gdy ten na kim taki obowigzek spo-
czywa ma zamiar oraz jest przeSwiadczony, Ze nastgpi
objecie lub nabycie przez niego akcji towarzystwa i tym
samym nastgpi realizacja tegoz zamiaru.

Analizujgc instytucje z art. 82-100 u.d.u.r.”’, nalezy
w pierwszym kroku wskazac to, Ze przepisy te stano-
wig implementacj¢ do krajowego porzadku prawnego
postanowien dyrektywy 2007/44/WE'® Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 5 wrzesnia 2007 r. zmie-
niajacej dyrektywe 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 ostroznosciowej przy-
padkéw nabycia lub zwigkszenia udzialéw w podmio-
tach sektora finansowego'®. Nalezy przy tym zastrzec
to, ze prawodawca krajowy, dokonujac implementacji
relewantnych postanowien dyrektywy, wprowadzit*

17 Por. takze: P. Wajda (w:) P. Wajda (red.), M. Szczepanska
(red.), Ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reaseku-
racyjnej. Komentarz, Warszawa 2016, LEX, komentarz
do art. 82 u.d.u.r.; P. Wajda (w:) M. Wierzbowski (red.),
L. Sobolewski (red.), P. Wajda (red.), Prawo..., komentarz
do art. 106 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

18 Por. takze: D. Nowicki, Nadzér..., s. 21-28.

19 Dz. Urz. UE L 247 z dnia 21 wrze$nia 2007 r., s. 1, zwana
dalej: ,,dyrektywa 2007/44/UE”.

20 Zob. np.: P. Giliker, The Transposition of the Consumer
Rights Directive into UK Law: Implementing a Maximum
Harmonisation Directive, European Review of Private Law
2015, nr 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



pewne dodatkowe rozwigzania w obszarze kontroli
przeplywow kapitalowych zachodzacych w obrebie
krajowego zaktadu ubezpieczen lub krajowego zakladu
reasekuracji. Przyktadowo prawodawca krajowy wpro-
wadzil dodatkowy prég 1/10, ktérego przekroczenie
aktualizuje obowiazki z rozdzialu 4 komentowanej
ustawy.

W tredci dyrektywy 2007/44/WE prawodawca unijny
ustanowil ramy prawne dla dokonywania oceny ostroz-
nosciowej transakeji nabycia przez osoby fizyczne lub
prawne znacznego pakietu akcji w instytucji kredyto-
wej, zakladzie ubezpieczen lub zakladzie reasekuracji
badz przedsi¢biorstwie inwestycyjnym. Dyrektywa
2007/44/WE wskazuje takze rol¢ organéw nadzoru
w przypadku zaréwno krajowych, jak i transgranicz-
nych transakcji nabycia albo objecia znacznego pakietu
akcji albo udziatéw instytucji finansowej. Zgodnie
z przepisami tej dyrektywy, wlasciwy organ nadzoru
zobowiazany jest do przeprowadzenia oceny ostroz-
nosciowej na podstawie jasnej i przejrzystej procedury
opartej na ograniczonym zbiorze kryteriéw oceny
o charakterze cisle ostroznosciowym.

Prawodawca unijny opracowujac przepisy dyrektywy
2007/44/WE, skupit sie takze na wskazaniu okreslo-
nych celéw regulacyjnych. W pierwszej kolejnosci
nalezy wskaza¢ na intencje prawodawcy unijnego, ktory
w ramach tej regulacji dazyl do zwigkszenia pewnosci
prawa, jasnosci i przejrzystosci procesu zatwierdze-
nia przez organy nadzoru transakcji w przedmio-
cie nabycia lub zwigkszania udzialéw w podmiotach
sektoréw bankowego, ubezpieczeniowego i papieré6w
wartosciowych. Za drugi cel regulacyjny prawodawcy
unijnego realizowany w ramach dyrektywy 2007/44/
WE nalezy uzna¢ koncepcje zagwarantowania, Ze
wszystkie planowane nabycia albo zbycia znacznych
pakietow akcji beda analogicznie oceniane na tere-
nie calej Unii Europejskiej oraz w réznych sektorach.

Analiza praktyki dotyczacej transakeji nabywania
albo obejmowania znacznych pakietéw akgji krajowego
zakladu ubezpieczen, ktore to transakcje miaty miej-
sce juz po wejéciu w zycie u.d.u.r., a takze transakcji

Review of Private Law 20 (5/6/)/2012, s. 1307; por. takze:
A. Kunkiel-Krynska, Granice swobody implementacyjnej
- komentarz do Wyroku C-183/00, ,Europejski Przeglad
Sadowy” 2008, nr 10, s. 55.
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przeprowadzonych na podstawie przepiséw ustalonych
w drodze implementacji do porzadku krajowego dyrek-
tywy 2007/44/WE w obowigzujacej poprzednio ustawie
z dnia 22 maja 2003 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej,
prowadzi do konkluzji, ze przepisy te powoduja liczne
problemy o charakterze prawnym, ktére to problemy
zwiazane sg zasadniczo z wystepujaca niespojnoscia
rozwigzan pomiedzy przepisami u.d.u.r. a przepisami
ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postepowa-
nia administracyjnego®, a takze z wprowadzeniem
w tresci u.d.u.r. licznych rozwigzan autonomicznych
w relacji do rozwigzan systemowych — wptywajacych
na przebieg wszystkich postepowan administracyj-
nych - zawartych w tresci k.p.a.”.

3. Zawiadomienie z art. 82-89 u.d.u.r.

Przechodzac do analizy obowigzku zawiadomienia
KNF z art. 82-89 u.d.u.r.,, nalezy w pierwszej kolejno-
$ci wskazac, ze obowiagzek ten ma charakter wyjatku
od ogolnej zasady swobody uméw, co predestynuje
sposéb wyktadni przepiséw prawa normujacych ten
obowigzek. Wyktadnia ta musi zatem przyjaé postaé
wykladni stosowanej przy wyjatkach, a zatem wszel-
kie watpliwosci odnosénie do stosowania przepiséw
z art. 82-89 u.d.u.r. nalezy wyktada¢ in favorem nie-
stosowania tych przepisow?>.

Obowigzek zawiadomienia KNF z art. 82-89 u.d.u.r.
dotyczy zamiaru zaréwno bezposredniego (czyli
zamiaru realizowanego bezposérednio przez pod-
miot wystepujacy z zawiadomieniem), jak i posred-
niego (czyli zamiaru realizowanego za posrednictwem

21 Tekstjednolity: Dz. U.z2020 r., poz. 256, zwana dalej: ,,k.p.a.”

22 W mysl postanowien art. 11 ust. 5 u.n.r.f. do postepowania
przed Komisja Nadzoru Finansowego stosuje si¢ przepisy
k.p.a., chyba ze przepisy szczegdlne stanowia inaczej.

23 Na marginesie prowadzonych rozwazan warto wskaza¢, ze
przepisu zart. 82 ust. 1 u.d.u.r. nie stosuje si¢ w przypadku,
gdy nabycie albo objecie akcji krajowego zaktadu ubez-
pieczen dokonywane jest przez instytucj¢ kredytowa lub
firme inwestycyjna majaca siedzibe na terytorium 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 zarzadzanie zakladem ubezpieczen oraz akcje zaktadu
ubezpieczen zostang zbyte w ciggu roku od dnia ich nabycia

albo objecia.
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innego podmiotu niz podmiot wystepujacy z zawia-
domieniem®*). Co wymaga podkreglenia - obowig-
zek ten dotyczy wylacznie znacznego pakietu akeji,
a zatem takiego, ktérego nabycie albo objecie dopro-
wadzi do osiggniecia albo przekroczenia takich pro-
gow jak jednej dziesiatej, jednej piatej, jednej trze-
ciej, jednej drugiej ogoélnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu lub udziatu w kapitale zaktadowym?.
Obowigzek®® ten dotyczy réwniez sytuacji, w ktorej

24 Przepis z art. 82 ust. 2 u.d.u.r. statuuje definicje legalna
dwdch pojeé, tj. podmiotu posrednio stajacego sie pod-
miotem dominujacym krajowego zakltadu ubezpieczen oraz
podmiotu posrednio nabywajacego lub obejmujacego akcje
lub prawa z akcji krajowego zaktadu ubezpieczen. Do zbioru
desygnatow kazdego z tych poje¢ nalezy kazdy podmiot
dominujgcy w stosunku do podmiotu, ktéry nabywa albo
obejmuje akcje lub prawa z akcji krajowego zaktadu ubezpie-
czen bezposrednio, jak réwniez podmiot, ktéry podejmuje
dziatania powodujace, ze stanie si¢ on podmiotem domi-
nujgcym w stosunku do podmiotu, ktéry jest podmiotem
dominujacym krajowego zakladu ubezpieczen albo posiada
akgje lub prawa z akcji krajowego zakladu ubezpieczen.

25 Na marginesie prowadzonych rozwazan celowe jest podkre-
$lenie tego, ze zgodnie z art. 82 ust. 3 u.d.u.r. w przypadku
gdy podmiot, ktéry zamierza: bezposrednio naby¢ albo obja¢
akcje lub prawa z akcji krajowego zakltadu ubezpieczen lub
stac sie podmiotem dominujacym zakladu ubezpieczen, jest
podmiotem zaleznym, zawiadomienie sktada tylko ten pod-
miot facznie z jego pierwotnym podmiotem dominujgcym;
posrednio naby¢ albo obja¢ akcje lub prawa z akeji zaktadu
ubezpieczen lub staé si¢ podmiotem dominujacym zaktadu
ubezpieczen, jest podmiotem zaleznym, zawiadomienie
sktada tylko jego pierwotny podmiot dominujacy.

26 Obowigzek zawiadomienia dotyczy takze: zastawnika
i uzytkownika akgji, jezeli zgodnie z art. 340 § 1 Kodeksu
spotek handlowych sg oni uprawnieni do wykonywania
prawa glosu z akcji; podmiotu, ktéry uzyskat prawo glosu
na walnym zgromadzeniu na poziomach okreslonych
wart. 82 ust. 1 u.d.u.r. w wyniku zdarzen innych niz obje-
cie lub nabycie akgji lub praw z akcji zaktadu ubezpieczen,
w szczegdlnosci w wyniku zmiany statutu lub w nastepstwie
wygaséniecia uprzywilejowania lub ograniczenia akeji co do
prawa glosu, a takze nabycia akgji lub praw z akeji zaktadu
ubezpieczen w liczbie zapewniajacej osiggniecie albo prze-
kroczenie pozioméw okreslonych w art. 82 ust. 1 u.d.u.r.
w ogolnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu lub

udziatu w kapitale zaktadowym w wyniku dziedziczenia.
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dany podmiot ma sta¢ si¢ podmiotem dominujacym
wzgledem danego krajowego zakladu ubezpieczen
w sposob inny, niz przez nabycie albo objecie akeji lub
praw z akcji krajowego zakladu ubezpieczen w licz-
bie zapewniajacej wigkszos¢ ogolnej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu.

Obowigzek zawiadomienia KNF w przedmiocie
zamiaru, o kto’rym jest mowa w art. 82-89 u.d.u.r,
aktualizuje si¢ wylacznie w obliczu skonkretyzowa-
nej postaci wskazanego tamze zamiaru. Przestanka
powstania zamiaru bedzie zatem spelniona tylko
i wylacznie w sytuacji, gdy zamiar, o ktérym jest mowa
w art. 82 ust. 1 u.d.u.r,, zostanie skonkretyzowany.
A contrario - przestanka ta nie bedzie spelniona, gdy
zamiar ten przyjmie posta¢ wylacznie nieskonkre-
tyzowanga. W szczegolnosci oznacza to, iz istnienie
wylacznie ogélnie zarysowanej koncepcji odnosénie
do nabycia albo objecia znacznego pakietu akeji kra-
jowego zakladu ubezpieczen lub tez stania si¢ w inny
sposob podmiotem dominujacym tego krajowego
zakladu ubezpieczen nie aktywuje obowiazku doko-
nania zawiadomienia. Wobec tego nalezy jednoznacz-
nie wskazaé, ze obowigzek z art. 82 ust. 1 u.d.u.r. nie
dotyczy zamiaru niedookre$lonego, ktérego prawdo-
podobienstwo zmaterializowania si¢ jest marginalne.

Przekladajac powyzsze rozwazania na grunt kon-
kretnych stanéw faktycznych, nalezy wskaza¢, ze
podmiot zainteresowany nabyciem albo objeciem
znacznego pakietu akcji krajowego zaktadu ubezpie-
czen albo zainteresowany staniem si¢ w inny sposéb
wzgledem tego krajowego zaktadu ubezpieczen pod-
miotem dominujacym powinien wystapi¢ do KNF
z wnioskiem o wszczecie postepowania®’ (tj. z zawiado-

W powyzszym przypadku obowigzek zlozenia zawiado-
mienia powstaje przed przystagpieniem do wykonywania
prawa glosu z akcji albo wykonywania uprawnien pod-
miotu dominujgcego wobec zaktadu ubezpieczen (prze-
pisy z art. 83-97 u.d.u.r. stosuje si¢ tutaj odpowiednio,
podobnie jak przepis z art. 82 ust. 2-3 u.d.u.r.).

27 Tak tez: wyrok NSA z dnia 25 marca 2009 r.; sygnatura:
II GSK 830/08; wyrok dostepny jest pod adresem interneto-
wym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/7828308096 (dostep
2 kwietnia 2020 r.); por. takze: D. Nowicki, Nadzor...,
s. 47-49; P. Wajda (w:) M. Wierzbowski (red.), L. Sobolewski
(red.), P. Wajda (red.), Prawo..., komentarz do art. 106a-106b

ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.



mieniem z art. 82 i nast. u.d.u.r.)**, o ktérym jest mowa
wart. 82 ust. 1 u.d.u.r, juz na etapie formalizowania
i strukturyzowania transakcji sprzedazy. W praktyce
bedzie chodzilo tutaj o moment zawarcia umowy
przedwstepnej lub warunkowej umowy sprzedazy.
Oznacza to, ze czynno$¢ wystapienia z zawiadomie-
niem powinna zosta¢ uwzgledniona i zrealizowana na
bardzo wczesnym (poczatkowym) etapie w ramach
przyjetego harmonogramu transakeji sprzedazy znacz-
nego pakietu akcji danego zakladu ubezpieczen. Zgo-
dzi¢ si¢ nalezy z pogladem wyrazonym w orzeczni-
ctwie sagdéw administracyjnych®, zgodnie z ktérym:
obowigzek zawiadomienia KNF powstaje, gdy ten na
kim taki obowigzek spoczywa ma zamiar oraz jest
przeswiadczony, ze nastgpi objecie lub nabycie przez
niego akcji towarzystwa i tym samym nastgpi realiza-
cja tegoz zamiaru. Sqd za nietrafng uznat réwniez teze
stron, ze zgloszenie organowi zamiaru nabycia pakietu
akcji w towarzystwie funduszy inwestycyjnych istnieje
tylko wtedy, gdy 6w zamiar si¢ zmaterializuje poprzez
nabycie przez taki podmiot pakietu 10% lub wigcej akcji
w kapitale zaktadowym.

28 W tym miejscu - niejako na marginesie prowadzonych roz-
wazan - wskazemy, ze wraz z wprowadzeniem do systemu
prawa postanowien z art. 122a i nast. k.p.a. (tj. instytu-
cji milczacego zalatwienia sprawy) aktualno$¢ utracity
poglady doktryny w przedmiocie tego, ze zawiadomienie
z art. 82 i nast. u.d.u.r. nie zawsze prowadzi¢ bedzie do
wszczecia postepowania w sprawie (zob. np.: M. Stahl, Kon-
cepcja milczenia jako prawnej formy dziatania administracji
publicznej, (w:) R. Hauser, Z. Niewiadomski, A. Wrébel
(red.), System Prawa administracyjnego. Tom 5. Prawne
formy dziatania administracji (A. Bla$, J. Bo¢, M. Stahl,
K.M. Ziemski), Warszawa 2013, s. 393 (wraz z powolana
tam literaturg); por. takze: R. Blicharz, Srodki...,s. 72; zob.
takze: T. Bagkowski, W sprawie ,milczgcej zgody organu”,
»Panstwo i Prawo” 2010, nr 3, s. 109 i n.; por. takze: wyrok
NSA z dnia 21 lipca 2010 r.; sygnatura: I GSK 704/09; wyrok
dostepny jest pod adresem internetowym: http://orzeczenia.
nsa.gov.pl/doc/489600E4C1 (dostep 30.03.2020 r.). De lege
lata mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej to prawnie sku-
teczne wniesienie zawiadomienia wszczyna postgpowanie
w sprawie; por. szerzej: J. Piecha, Sprzeciw..., s. 147-161 oraz.
5. 195-199

29 Por. szerzej: wyrok WSA w Warszawie z dnia 24 pazdziernika
2013 r., sygnatura: VI SA/Wa 1057/13.
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W sytuacji gdy akcje danego krajowego zakladu
ubezpieczen s3 przedmiotem obrotu w obrocie zorga-
nizowanym watpliwosci moze budzi¢ relacja pomiedzy
przepisami u.d.u.r. a przepisami ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych®® doty-
czacymi nabywania albo obejmowania znacznych
pakietow akcji spotek publicznych. Analiza relacji
wystepujacej pomiedzy oboma aktami prawnymi pro-
wadzi do konkluzji, ze akty te ustanawiaja obowiazki,
ktére musza by¢ rownolegle realizowane przez nabyw-
coéw znacznych pakietéw akcji krajowego zakladu
ubezpieczen, ktorego akcje s przedmiotem obrotu
w obrocie zorganizowanym. Nabycie albo objecie
znacznego pakietu akeji takiego krajowego zaktadu
ubezpieczen musi zatem odby¢ sie w drodze ogtosze-
nia odpowiedniego wezwania. Realizacja obowiaz-
koéw nabywecy znacznego pakietu akcji wynikajacych
z postanowien u.0.0.p. nie wylacza jednakze w zadnym
stopniu konieczno$ci realizacji obowiazkéw nabywcey
tego pakietu wynikajacych z u.d.u.r. W praktyce zatem
taki nabywca przed zrealizowaniem zamiaru naby-
cia albo objecia bedzie musial wystapi¢ do organu
nadzoru z wnioskiem o zajecie przez KNF stanowi-
ska w przedmiocie mozliwosci nabycia przez niego
znacznego pakietu akcji krajowego zakladu ubezpie-
czen. Samo nabycie albo objecie znacznego pakietu
akeji bedzie musiato natomiast odby¢ sie w sposéb
okreslony w tresci u.0.0.p., a zatem w drodze ogto-
szenia odpowiedniego wezwania do zapisywania si¢
na sprzedaz tych akeji.

Przyjecie przedstawionego wyzej stanowiska uza-
sadnione jest z uwagi na koniecznos¢ uwzglednienia
szeregu argumentow. W pierwszej kolejnosci nalezy
wskazad, ze przepisy u.d.u.r. dotyczace nabywania
znacznego pakietu akcji krajowego zakladu ubezpie-
czen stanowia regulacje ostroznosciowa. Celem tych
przepisow jest bowiem niedopuszczenie do sytua-
¢ji, w ktdrej istotny wplyw na dziatalno$¢ danego
krajowego zakladu ubezpieczen zaczalby wywierac
podmiot niegwarantujacy prawidlowego, stabilnego
ibezpiecznego funkcjonowania tego krajowego zakladu

30 Tekst jednolity: Dz. U. z 2019 r., poz. 623, ze zm., zwana

dalej: ,u.0.0.p.”.
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ubezpieczen. Przepisy u.o.0.p. dotyczace nabywania
albo obejmowania znacznych pakietow akcji spotek
publicznych nakierowane sg z kolei na zapewnienie
ochrony inwestoréw poprzez zapewnienie im moz-
liwosci zbycia akcji spotki publicznej w przypadku
przejmowania kontroli nad nia, poprzez zapewnie-
nie jednakowego traktowania wszystkich inwestorow
w razie nabywania albo obejmowania przez pewien
podmiot znacznego pakietu akcji spotki publicznej

ktorej akcje notowane sa w obrocie zorganizowanym,
obowiazki wynikajace z obu ustaw wzajemnie sie uzu-
pelniaja sie, a nie wykluczaja. Ponadto przepisy u.d.u.r.
dotyczgce nabywania albo obejmowania znacznego
pakietu akcji krajowego zakladu ubezpieczen, ktorego
akcje notowane s3 w obrocie w obrocie zorganizowa-
nym, statuujg dodatkowy — w relacji do wskazanych
przepis6w u.0.0.p. — obowigzek dla nabywcy znacznego
pakietu akgji. W rezultacie realizacja obowiazku, o kto-

W pierwszej kolejnosci nalezy wskazad, ze przepisy

ustawy o dzialalnosci ubezpieczeniowej

i reasekuracyjnej dotyczace nabywania znacznego

pakietu akcji krajowego zakladu ubezpieczen

stanowig regulacje ostroznosciowa.

oraz uniemozliwienie przenoszenia wlasnosci duzych
pakietow akeji i przejmowania kontroli nad spotka bez
uwzglednienia intereséw akcjonariuszy mniejszo$-
ciowych. Kolejnym argumentem przemawiajacym
za przyjeciem przedstawionego wyzej stanowiska jest
okolicznos¢, iz analiza relacji wystgpujacej pomiedzy
wskazanymi przepisami obu ustaw prowadzi do kon-
kluzji, ze przepisy u.d.u.r. dotyczace nabywania albo
obejmowania znacznych pakietéw akeji krajowego
zakladu ubezpieczen nie maja charakteru lex specialis
wzgledem przepiséw u.0.0.p. dotyczacych nabywania
albo obejmowania znacznych pakietow akcji spotek
publicznych. Jednoczesnie rozwigzania przyjete na
gruncie regulacji u.o.o.p. dotyczacej nabywania albo
obejmowania znacznych pakietéw akeji spolek pub-
licznych nie maja charakteru regulacji o walorze lex
specialis wzgledem przepiséw u.d.u.r. dotyczacych
nabywania albo obejmowania znacznych pakietéw
akcji krajowego zaktadu ubezpieczen. Wskazane prze-
pisy u.d.u.r. i przepisy u.o.0.p. dotycza bowiem odmien-
nych kwestii i w przypadku transakeji nabycia albo
objecia znacznego pakietu akcji krajowego zaktadu
ubezpieczen bedacego jednoczesnie spotka publiczng,
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rym jest mowa w art. 82-89 u.d.u.r., nie konsumuje
obowiazku, o ktérym jest mowa w przepisach u.0.0.p.
Na skutek wskazanego wyzej stanowiska nalezy
przyjacé, ze w sytuacji, gdy do nabycia akeji krajowego
zakltadu ubezpieczen bedzie dochodzito w rezultacie
transakcji zawieranej w ramach obrotu zorganizowa-
nego, to za okolicznos¢ stanowiaca trigger do zlozenia
zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 82 i nast. u.d.u.r.,
nalezy uzna¢ etap nastepujacy przed ogloszeniem
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz znacznego
pakietu akcji krajowego zaktadu ubezpieczen®.
Trafnie przy tym przyjmuje si¢ w orzecznictwie
sagdow administracyjnych to, ze dla realizacji obo-
wiazku z art. 82 i nast. u.d.u.r. irrelewantne jest, czy

31 Przepisy z art. 82 ust. 1-6 i 9 u.d.u.r. stosuje si¢ odpowied-
nio w przypadku, w ktérym dwa podmioty lub wigcej
dziala w porozumieniu, ktérego przedmiotem jest wyko-
nywanie prawa glosu z akcji na poziomach okreslonych
wart. 82 ust. 1 u.d.u.r. lub wykonywanie uprawnien pod-
miotu dominujacego zaktadu ubezpieczen. W takim przy-
padku zawiadomienie sktadajg wszystkie strony porozu-

mienia facznie.



powyzej wskazany zamiar (tj. zamiar, o ktérym jest
mowa w art. 82 ust. 1 u.d.u.r.) zostanie zrealizowany.
Wobec powyzszego nalezy zgodzi¢ si¢ ze stanowiskiem
Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego wyrazonym
w zakresie zawiadomienia o zamiarze nabycia znacz-
nego pakietu akcji na gruncie ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi*?, stwier-
dzajacym, ze nie jest natomiast konieczne aby nastgpita
realizacja tego zamiaru. Tylko bowiem w przypadku
uprzedniego zawiadomienia organu nadzoru o zamia-
rze nabycia lub objecia akcji towarzystwa bedzie on
mégt skorzystaé z przystugujgcego mu uprawnienia
z art. 54 ust. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych
i zglosi¢ sprzeciw wobec dzialat inwestora. Zdaniem
Komisji, tres¢ art. 54 ust. 1 ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych w brzmieniu obowigzujgcym przed wejsciem
w zycie ustawy zmieniajgcej przewidujgcym obowig-
zek zawiadomienia KNF o nabyciu lub objeciu akcji
towarzystwa powinna by¢ w tym zakresie rozpatrywana
tgcznie z ust. 4 tegoz artykutu, przyznajgcym Komisji
prawo zgloszenia sprzeciwu wobec planowanego naby-
cia lub objecia akcji towarzystwa®.

W $wietle postanowien z art. 82-89 u.d.u.r.
w zwigzku z art. 28 i z art. 61a k.p.a. strong postepo-
wania administracyjnego, o ktérym jest mowa w art. 82
inast. u.d.u.r., moze by¢ wylacznie podmiot, ktory ma
w danej sprawie administracyjnej obiektywnie wyste-
pujacy interes prawny. Wszczecie postepowania admi-
nistracyjnego jest bowiem uzaleznione od dokonania
przez wlaéciwy organ administracji publicznej wstep-
nej oceny tego, czy podmiot wystepujacy z wnioskiem
0 wszczecie tego postepowania posiada legitymacje do
wystepowania w roli strony w danym postepowaniu
administracyjnym. W przypadku ustalenia przez
organ, ze podmiot wnoszacy podanie (zawiadomie-
nie) nie posiada legitymacji w powyzszym zakresie,
obowiazkiem organu bedzie wyda¢é postanowienie
o odmowie wszczecia postepowania (argumentum ex
art. 6lak.p.a.). Na organie tym cigzy zatem obowigzek
dokonania wstepnej oceny, czy dany podmiot moze

32 Tekst jednolity: Dz. U. z 2020 r., poz. 95, ze zm.

33 Por. szerzej: wyrok WSA w Warszawie z dnia 8 lutego 2011 r;
sygnatura: VI SA/Wa 2421/10; wyrok WSA w Warszawie
z dnia 24 pazdziernika 2013 r.; sygnatura: VISA/Wa 1057/13.
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by¢ strona danego postepowania administracyjnego,
czy tez nie posiada takiego przymiotu. Obowigzkiem
organu jest zatem ustalenie - jeszcze przed wszcze-
ciem postepowania - czy dany podmiot posiada inte-
res prawny w obrebie danej sprawy administracyj-
nej. Z kolei na podmiocie wnoszacym podanie cigzy
obowiazek przedstawienia okolicznosci faktycznych
i prawnych dowodzacych tego, ze podmiot ten posiada
interes prawny w danej sprawie, a tym samym dowo-
dzacych tego, iz podmiot ten moze zosta¢ uznany za
strone postepowania®®. Nalezy przy tym wskazac to,
ze interes prawny jest kwalifikowanym interesem
faktycznym, ktéry wynika z okreslonego przepisu
prawnego odnoszacego sie wprost do sytuacji danego
podmiotu i pojawia sie wowczas, gdy istnieje zwigzek
miedzy obowigzujacg norma prawa materialnego
a sytuacja prawna tegoz podmiotu, przy czym interes
prawny musi dotyczy¢ go bezposrednio®. W doktry-
nie i w orzecznictwie sagdéw administracyjnych nie
budzi przy tym watpliwosci stanowisko, iz kategoria
interesu prawnego, na ktorej jest oparta legitymacja
procesowa w postepowaniu administracyjnym, nalezy
do prawa materialnego. Oznacza to w rezultacie, iz
w przepisach szeroko ujmowanego prawa material-
nego musi znajdowac si¢ norma prawa przewidujaca
w okreslonym stanie faktycznym i w odniesieniu do
okreslonego podmiotu mozliwo$¢ wydania decy-
zji administracyjnej. Moze to by¢ norma zaréwno
zobowigzujaca, jak uprawniajaca okreslony podmiot.
Musi by¢ to natomiast norma wskazujaca na interes
prawny wystepujacy miedzy sferg indywidualnych
praw i obowigzkéw okreslonego podmiotu a sprawg
administracyjna, w ktérej ma nastapi¢ konkretyzacja
tych uprawnien lub obowigzkéw?>*. Ponadto w $wietle
postanowien art. 82 ust. 1-8 u.d.u.r. mowa jest wyltacz-
nie o interesie podmiotu nabywajacego — bezposéred-
nio albo posrednio - znaczny pakiet akeji krajowego
zaktadu ubezpieczen, wobec czego nalezy wskazaé,

34 Por. szerzej: R. Stankiewicz (w:) M. Wierzbowski, A. Wik-
torowska (red.), Kodeks postegpowania administracyjnego.
Komentarz, Warszawa 2013, s. 370.

35 Por. szerzej: wyrok WSA w Warszawie z dnia 24 wrze$nia
2008 r. sygnatura: VI SA/Wa 301/08, Legalis.

36 Por. szerzej: wyrok NSA z dnia 25 wrze$nia 2001 r. sygnatura:
III SA 3330/00, Legalis.
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ze strong postepowania prowadzonego przez KNF
bedzie wylacznie podmiot nabywajacy — bezposred-
nio albo posrednio - znaczny pakiet akeji krajowego
zakladu ubezpieczen.

Za strone postepowania nie mozna natomiast
w zadnym przypadku uzna¢ podmiotu sprzedajgcego
znaczny pakiet akeji krajowego zaktadu ubezpieczen.
Co prawda podmiot ten posiada w rzeczonym poste-
powaniu interes faktyczny, jednakze nie posiada on
interesu prawnego, co skutkuje koniecznoscia uzna-
nia, iz nie spetnia on podstawowego przymiotu, jakim
powinna charakteryzowac sie strona postepowania
administracyjnego. Interes prawny, ktorego istnienie
warunkuje przyznanie danemu podmiotowi przymiotu
strony w postepowaniu administracyjnym w okreslo-
nej sprawie, musi bowiem bezpo$rednio dotyczy¢ sfery
prawnej tego podmiotu. Na gruncie analizowanych
przepisow okolicznos¢ braku bezposredniosci wpltywu
sprawy na sfere prawng sprzedajacego stanowi prze-
szkode w uznaniu sprzedajacego za strong postepowa-
nia administracyjnego. Z tozsamych powoddéw strong
tego postepowania nie bedzie rowniez krajowy zaklad
ubezpieczen, ktorego dotyczy transakcja®”.

W praktyce obrotu moze wystapi¢ sytuacja, w ktorej
kilka wzajemnie niezaleznych podmiotéw, z ktérych
kazdy bedzie nabywac znaczny pakiet akcji krajowego
zakladu ubezpieczen, zechce wykonywa¢ prawa kor-
poracyjne z tych akcji wspolnie. Z opisang sytuacja
bedziemy mieli do czynienia przyktadowo wtedy, gdy
dwoch albo wigcej znaczacych inwestoréw zawrze
umowe odnos$nie do wspdlnego wywierania wptywu
na dziatalnos¢ operacyjng i strategiczng krajowego
zakladu ubezpieczen. Moze wystapi¢ rowniez sytuacja,
gdy znaczacy akcjonariusz portfelowy zakladu ubez-
pieczen zechce niejako wyjs¢ z tej spotki poprzez doko-
nanie podziatu posiadanego pakietu akcji pomiedzy
kilku znaczacych inwestoréw, z ktérych kazdy nabedzie
znaczny pakiet akcji krajowego zaktadu ubezpieczen.
Z opisang sytuacja bedziemy mieli przykltadowo do
czynienia w obliczu tzw. transakcji redystrybucyjnej

37 Por. szerzej: wyrok NSA z dnia 14 kwietnia 2000 r., syg-
natura: IIT SA 1876/99, wyrok dostepny jest pod adresem
internetowym: http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/83FEBF2560
(dostep 2 kwietnia 2020 r.); zob. takze: D. Nowicki, Nadzor...,
s. 59-60.
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znacznego pakietu akcji krajowego zaktadu ubezpie-
czen, a zatem w obliczu transakcji podzialu znacznego
pakietu akeji zaktadu ubezpieczen pomiedzy kilku
wzajemnie niezaleznych inwestoréw portfelowych.
Wrystapienie takich sytuacji rodzi watpliwosé, czy
stanowisko KNF w przedmiocie nabycia znacznego
pakietu akgji krajowego zakladu ubezpieczen powinno
by¢ wyrazone osobno dla kazdej z czesci sktadowych
transakcji (z osobna dla kazdego inwestora), czy tez
moze by¢ wyrazone tacznie dla calej transakeji (facz-
nie dla wszystkich inwestoréw nabywajacych wspélnie
znaczny pakiet akcji krajowego zaktadu ubezpieczen).

Uwzgledniajac to, ze przepisy prawa pozwalaja na
zajecie stanowiska zaréwno osobno w stosunku do
kazdego z podmiotéw bioracych udzial w transakeji,
jak i jednoczesnie dla wszystkich inwestoréw zaan-
gazowanych w transakcje, nalezy wskaza¢, ze to czy
organ nadzoru zajmie stanowisko osobno dla kaz-
dej z czesci sktadowych transakeji, czy tez dla calej
transakgji jest uzaleznione w catosci od stanowiska
KNF w przedmiocie stosowania do danego stanu
faktycznego instytucji wspotuczestnictwa material-
nego i formalnego z art. 62 k.p.a. W istocie bowiem
o0 zastosowaniu instytucji wspotuczestnictwa (czy to
materialnego, czy to formalnego) z art. 62 k.p.a. kaz-
dorazowo decyduje wlasciwy organ administracji
publicznej. Uzycie w tresci art. 62 k.p.a. zwrotu mozna
wszczgdl i prowadzic jedno postgpowanie oznacza, ze
organ administracji publicznej nie jest bynajmniej
do tego zobligowany’®. W praktyce oznacza to, ze
KNF w obliczu stwierdzenia, iz niezwigzani ze soba
nabywcy w ramach transakeji znacznego pakietu akeji
krajowego zakladu ubezpieczen zamierzajg wspdlnie
wykonywa¢ prawa korporacyjne z akeji tego zakladu
ubezpieczen, uprawniona bedzie do zastosowania
jednego z trzech rozwiazan. W pierwszej kolejnosci
KNF bedzie uprawniona potaczy¢ wszystkie sprawy
do rozpoznania w jednym postepowaniu administra-
cyjnym, ktére zostanie zakonczone wydaniem kilku
decyzji administracyjnych (osobnej decyzji dla kaz-
dego z nabywcéw znacznego pakietu akeji krajowego
zaktadu ubezpieczen). Organ nadzoru bedzie mogt

38 Por. szerzej: Wyrok NSA z dnia 13 maja 1999; sygnatura:
IISA 161/99, LEX nr 46259; wyrok NSA z dnia 24 listopada
2005 r., sygnatura: I OSK 257/05, Legalis).



zatem wykorzystac tutaj instytucje wspdtuczestni-
ctwa formalnego. Drugim rozwigzaniem jest przy-
jecie przez KNF wszystkich spraw do rozpoznania
w jednym postepowaniu administracyjnym, ktére
zostanie zakonczone wydaniem jednej decyzji admi-
nistracyjnej. W tym przypadku adresatami decyzji
administracyjnej wydanej w tym toku beda wszyscy
nabywcy znacznych pakietow akeji krajowego zakltadu
ubezpieczenn w ramach transakeji redystrybucyjne;j.
Organ nadzoru zastosuje w takiej sytuacji instytucje
wspoluczestnictwa materialnego. Po trzecie wreszcie,
KNF bedzie mogl kazda ze spraw rozpatrzy¢é w osob-
nym postepowaniu administracyjnym, ktére zostanie
zakonczone wydaniem decyzji administracyjnej kie-
rowanej do pojedynczego nabywcy znacznego pakietu
akeji krajowego zaktadu ubezpieczen. Odnosnie do tej
ostatniej sytuacji nalezy stwierdzi¢, ze organ nadzoru
nie zastosuje instytucji wspotuczestnictwa, do czego
takze jest uprawniony.

W ocenie autoréw nalezy wskaza¢, ze wzgledy eko-
nomii procesowej przemawiaja za stosowaniem w zary-
sowanym stanie faktycznym instytucji wspotuczestni-
ctwa formalnego. Zastosowanie tej instytucji pozwoli
bowiem na istotne uproszczenie i przyspieszenie prze-
biegu transakcji obejmujacej nabycie albo objecie
znacznego pakietu akcji krajowego zaktadu ubezpie-
czen. Organ nadzoru w jednym postepowaniu dokona
bowiem weryfikacji wptywu wszystkich nabywcow na
dziatalno$¢ danego krajowego zakladu ubezpieczen.
Dodatkowo w obliczu stwierdzenia tego, ze wylacznie
niektorzy z nabywcow nie daja powszechnej rekojmi*
odnos$nie do zapewnienia prawidlowego, stabilnego
i ostroznego zarzgdzania krajowym zakladem ubez-
pieczen oraz nie zapewniajg zabezpieczenia interesow
ubezpieczanych, ubezpieczonych, uposazonych lub
uprawnionych z uméw zawartych z danym zakladem
ubezpieczen, organ nadzoru bedzie uprawniony do
wyrazenia sprzeciwu wylacznie wobec tych podmiotow.

Zawiadomienie, o ktorym jest mowa w art. 82-89
u.d.u.r, jest podaniem, o ktérym jest mowa w art. 63

39 Por. szerzej: D. Le$niak, B. Wojno, Nadzdr nad obrotem
znaczgcymi udziatamiw instytucjach finansowych na przy-
ktadzie rynku ubezpieczeniowego, ,Rozprawy Ubezpiecze-
niowe” 2014, nr 1, 5. 32; wyrok NSA z dnia 5 kwietnia 2006 r.,
sygnatura: I GSK 8/06, LEX.
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k.p.a.*% przy czym jest to podanie, ktore wszczyna
postepowanie w sprawie. Przez podanie w rozumieniu
art. 63 k.p.a.*! nalezy bowiem rozumie¢ wszelkiego
rodzaju o$wiadczenia stron oraz innych uczestnikéw
postepowania, z ktérymi wystepuja oni wobec organu
administracji publicznej*’. Zawiadomienie to musi
w rezultacie zawiera¢ obok elementéw wymienionych
w tresci art. 83-84 u.d.u.r. réwniez elementy, o ktérych
jest mowa w tresci art. 63 k.p.a. W konsekwencji zawia-
domienie z art. 82-89 u.d.u.r. bedzie obok elementéow
wymienionych w tresci art. 83-84 u.d.u.r.*’ zawiera¢

40 Por. szerzej: P. Wajda (w:) P. Wajda (red.), M. Szczepaniska
(red.), Ustawa..., komentarz do art. 84 u.d.u.r.

41 Zob. takze: D. Nowicki, Nadzor..., s. 34-35.

42 Por. szerzej: A. Wrébel (w:) M. Jaskowska, A. Wrébel, Kodeks

—

postepowania administracyjnego. Komentarz, Warszawa
2009, s. 366.

43 W powyzszym kontekscie nalezy wskaza¢, ze podmiot skta-
dajacy zawiadomienie przekazuje wraz z zawiadomieniem
informacje o posiadanych bezposrednio lub posrednio
akcjach lub prawach z akeji zaktadu ubezpieczen, o ktérym
mowa w art. 82 ust. 1 u.d.u.r,, jak réwniez o podmiotach
dominujgcych tego podmiotu i zawartych przez ten pod-
miot porozumieniach oraz o pozostawaniu przez ten pod-
miot w stanach faktycznych lub prawnych pozwalajacych
innym podmiotom na wykonywanie praw z akcji zaktadu
ubezpieczen lub wykonywanie uprawnien podmiotu domi-
nujacego zakltadu ubezpieczen. Podmiot ten wskazuje takze
w zawiadomieniu sposob realizacji zamiaru, ktorego dotyczy
zawiadomienie, oraz przedklada dowody wskazujace na
istnienie zamiaru objetego zawiadomieniem, w szczegdl-
nosci stosowng umowe lub porozumienie, a w przypadku,
gdy zamiar ma zosta¢ zrealizowany na rynku regulowa-
nym - stosowne o§wiadczenie w tym zakresie. Podmiot ten
przedstawia wraz z zawiadomieniem informacje dotyczace:
identyfikacji podmiotu sktadajacego zawiadomienie, 0s6b
zarzgdzajacych jego dziatalnoscig oraz osob przewidzia-
nych do objecia funkeji cztonkéw zarzgdu zakladu ubez-
pieczen - o ile podmiot sktadajacy zawiadomienie planuje
zmiany w tym zakresie; identyfikacji zakladu ubezpieczen,
o ktérym mowa w art. 82 ust. 1 u.d.u.r.; dziatalno$ci zawo-
dowej, gospodarczej lub statutowej podmiotu sktadajacego
zawiadomienie i 0s6b, o ktorych mowa powyzej, a w szcze-
golnosci przedmiotu tej dziatalnosci, zakresu i miejsca jej
prowadzenia oraz dotychczasowego jej przebiegu, a takze
wyksztalcenia posiadanego przez podmiot sktadajacy zawia-

domienie, bedacy osoba fizyczng, i 0s6b, o ktérych mowa
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powyzej; grupy, do ktdrej nalezy podmiot sktadajacy zawia-
domienie, a w szczegdlnosci jej struktury, nalezacych do niej
podmiotow, prawnych i faktycznych powigzan kapitatowych,
finansowych i osobowych z innymi podmiotami; sytuacji
ekonomiczno-finansowej podmiotu sktadajgcego zawiado-
mienie; skazania za przestepstwo lub przestepstwo skarbowe,
postepowan warunkowo umorzonych oraz zakonczonych
ukaraniem postepowarn dyscyplinarnych, jak réwniez innych
zakonczonych postepowan administracyjnych i cywilnych
dotyczacych podmiotu sktadajacego zawiadomienie lub
0s6b, 0 ktorych mowa powyzej, mogacych mie¢ wplyw na
ocene podmiotu sktadajacego zawiadomienie w $wietle
kryteriow okreslonych wart. 90 ust. 2 u.d.u.r.; toczacych sie
postepowan karnych o przestepstwo umyslne - z wylacze-
niem przestepstw $ciganych z oskarzenia prywatnego - lub
postepowan w sprawie o przestepstwo skarbowe, jak réw-
niez innych toczacych sie postepowan administracyjnych,
dyscyplinarnych i cywilnych, mogacych mie¢ wplyw na
ocene podmiotu sktadajacego zawiadomienie w $wietle
kryteriow okreslonych w art. 90 ust. 2 u.d.u.r., a prowadzo-
nych przeciwko podmiotowi sktadajacemu zawiadomienie
lub osobom, o ktérych mowa powyzej, lub postepowan
zwigzanych z dzialalnoscig tego podmiotu lub tych os6b;
dziatan zmierzajacych do nabycia albo objecia akcji lub
praw z akcji w liczbie zapewniajacej osiagnigcie lub przekro-
czenie pozioméw okre$lonych wart. 82 ust. 1 u.d.u.r. albo
stania si¢ podmiotem dominujgcym zakladu ubezpieczen,
a w szczegolnosci docelowego udziatu w ogdlnej liczbie
gloséw na walnym zgromadzeniu zaktadu ubezpieczen,
zwigzanych z tym udzialem uprawnien, sposobu i Zrédet
finansowania nabycia albo objecia akeji lub praw z akcji,
zawartych w zwigzku z tymi dziataniami uméw oraz dzia-
tania w porozumieniu z innymi podmiotami; zamiaréw
podmiotu sktadajacego zawiadomienie w odniesieniu do
przyszlej dziatalnosci zaktadu ubezpieczen, w szczegolnosci
w zakresie planéw marketingowych, operacyjnych, finanso-
wych oraz dotyczacych organizacji i zarzadzania, z uwzgled-
nieniem zobowigzan, o ktérych mowa wart. 90 ust. 3 u.d.u.r.
Informacje w zakresie kwalifikacji i do§wiadczenia zawodo-
wego, a takze informacje w zakresie okreslonym w art. 84
ust. 1 pkt 6i 7 u.d.u.r., nie s3 wymagane w odniesieniu
do podmiotu sktadajacego zawiadomienie i 0s6b zarzg-
dzajacych jego dziatalno$cia, jezeli podmiot sktadajacy
zawiadomienie jest instytucja kredytows, zaktadem ubez-
pieczen, zakladem reasekuracji, firma inwestycyjna, spétka
zarzadzajaca lub zarzadzajacym z UE w rozumieniu ustawy

o funduszach inwestycyjnych, ktore uzyskaly zezwolenie

32 FORUM PRAWNICZE 2020

rowniez takie elementy jak: wskazanie osoby, od kt4-
rej to zawiadomienie pochodzi; wskazanie adresu do
doreczen; tres¢ zadania, a zatem w praktyce wniosek
o wyrazenie przez KNF stanowiska w przedmiocie
realizacji zamiaru, o ktorym jest mowa w art. 82 ust. 1
u.d.u.r,; oraz wlasnoreczny podpis wnoszacego.
Informacje wymagane w $wietle art. 84 u.d.u.r.
dotyczg najwazniejszych obszaréw dziatania pod-
miotu zamierzajacego nabyc¢ albo obja¢ znaczny pakiet
akeji lub praw z akeji krajowego zaktadu ubezpie-
czen. Informacje te s3 wykorzystywane przez KNF
w ramach postepowania wyjasniajacego nakierowa-

na wykonywanie dziatalno$ci w panstwie cztonkowskim,
o ile okolicznoé¢ ta zostanie wykazana w zawiadomieniu.
Dodatkowo w przypadku gdy podmiot sktadajacy zawia-
domienie jest: zagranicznym zaktadem ubezpieczen lub
zagranicznym zakladem reasekuracji w rozumieniu ustawy
z dnia 11 wrzeénia 2015 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej
i reasekuracyjnej, instytucja kredytows, zagraniczng firma
inwestycyjng w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, spotka zarzadzajacg lub zarzadzajacym z UE,
ktérzy uzyskali zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci
na terytorium panstwa czlonkowskiego, lub podmiotem
dominujacym lub podmiotem pozostajacym w podobnym
stosunku do zaktadu ubezpieczen lub zaktadu reasekuracji
w rozumieniu ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dzia-
talno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, instytucji
kredytowej, zagranicznej firmy inwestycyjnej w rozumie-
niu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, sp6tki
zarzadzajacej lub zarzadzajacego z UE, ktorzy uzyskali
zezwolenie na wykonywanie dziatalno$ci na terytorium
panstwa cztonkowskiego; zawiadomienie zawiera odpo-
wiednig informacje w tym zakresie, wskazujaca w szcze-
golnosci nazwe i siedzibe zagranicznego zaktadu ubez-
pieczen, zagranicznego zaktadu reasekuracji, instytucji
kredytowej, firmy inwestycyjnej, spotki zarzadzajacej lub
zarzgdzajacego z UE, o ktorych mowa w pkt 2; jezeli nie
zachodzg okolicznosci wymienione w pkt 1 i 2, zawiado-
mienie zawiera stosowne o$wiadczenie w tym zakresie.
W jakimkolwiek przypadku nie mozna takze zapomina¢
o elementach zawiadomienia wynikajgcych z postano-
wien Rozporzadzenia Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia
13 pazdziernika 2016 r. w sprawie dokumentdéw zataczanych
do zawiadomien o zamiarze nabycia lub objecia akgji lub
praw z akcji krajowego zakladu ubezpieczen lub krajowego
zakltadu reasekuracji lub o zamiarze stania si¢ jednostka

dominujgcy takiego zakladu.



nego na ustalenie stanu faktycznego oraz prawnego
sprawy. Analiza informacji dokonywana przez KNF
powinna doprowadzi¢ do sformutowania odpowiedzi
odnosnie do charakteru wplywu danego podmiotu na
dzialalno$¢ krajowego zakladu ubezpieczen, jak i tego,
czy podmiot ten daje rekojmi¢ prawidtowego dzialania
tego zakltadu ubezpieczen**. Co istotne, nalezy jedno-
cze$nie wskaza¢, ze KNF jest uprawniona domaga¢
si¢ od strony postepowania przedstawienia dodat-
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jest do podejmowania wszelkich dziatan*® niezbed-
nych do doktadnego wyjasnienia stanu faktycznego
dziatan oraz zalatwienia sprawy z uwzglednieniem
interesu spolecznego oraz stusznego interesu obywatela
tak w przypadku wszelkich czynnoséci podejmowa-
nych przez Komisje Nadzoru Finansowego z urzedu,
jak i na wniosek strony*”. Ponadto, co wymaga kla-
rownego i jednoznacznego zaakcentowania, Komisja
Nadzoru Finansowego jest obowigzana do uwzgled-

KNF jest uprawniona domagac si¢ od strony

postepowania przedstawienia dodatkowych

informacji i dokumentow zalaczanych do

zawiadomien o zamiarze nabycia lub objecia akcji

lub praw z akcji krajowego zakladu ubezpieczen

lub krajowego zakladu reasekuracji lub o zamiarze

stania si¢ jednostka dominujacg takiego zakladu.

kowych - w relacji do tresci art. 83-84 u.d.u.r. oraz
w relacji do treéci Rozporzadzenia Ministra Rozwoju
i Finansow z dnia 13 pazdziernika 2016 r. w sprawie
dokumentéw zalaczanych do zawiadomien o zamiarze
nabycia lub objecia akeji lub praw z akeji krajowego
zakladu ubezpieczen lub krajowego zaktadu rease-
kuracji lub o zamiarze stania si¢ jednostka dominu-
jaca takiego zakladu*® - dokument6w i informacji.
Uprawnienie to wynika w szczegdlnosci z tego, iz cie-
zar dowodu w rzeczonym postepowaniu spoczywa na
KNF (argumentum ex art. 7 w zwigzku zart. 77 k.p.a.).
W powyzszym kontekscie celowe jest przypomnie-
nie tego, Ze zgodnie z art. 7 w zwiagzku z art. 77 k.p.a.
iwzwigzkuzart. 11 ust. 5 u.n.r.f., KNF zobowigzana

44 Por. szerzej: P. Wajda (w:) P. Wajda (red.), M. Szczepanska
(red.), Ustawa..., komentarz do art. 83 u.d.u.r.; zob. takze:
D. Lesniak, B. Wojno, Nadzér...; s. 32; por. takze: Wyrok
NSA z dnia 5 kwietnia 2006 r., sygnatura: I GSK 8/06, LEX.
45 Dz.U.z20161., poz. 1772.

nienia oraz rozpatrzenia wszystkich okolicznosci
faktycznych zwigzanych ze sprawg administracyjna,
co ma na celu dotarcie w toku prowadzonej sprawy
do ustalenia rzeczywistego stanu sprawy oraz co ma
skutkowa¢ prawidlowym zastosowaniem przepiséw
prawa materialnego w toku rozpatrywanej sprawy
administracyjnej*®. Skutkiem wskazanego zobowigza-
nia jest uprawnienie KNF do zadania przedstawienia
jakichkolwiek dokumentéw, o ile tylko dokumenty

46 Por. szerzej: wyrok WSA w Warszawie z dnia 8 lutego 2011 r.,
sygnatura: VI SA/Wa 2421/10; wyrok WSA w Warszawie
z dnia 24 pazdziernika 2013 r. sygnatura: VI SA/Wa 1057/13...

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

48 Zob. np.: wyrok NSA z dnia 15 stycznia 2019 r., sygnatura:
IT OSK 2947/18, Legalis; wyrok WSA w Lublinie z dnia
9 pazdziernika 2018 r., sygnatura: II SA/Lu 588/18, Legalis.
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te sa w ocenie KNF niezbedne do ustalenia stanu
faktycznego sprawy. Organ nadzoru nie jest zatem
zwigzany wylacznie zakresem materiatu dowodo-
wego, pozyskanego w oparciu o podstawe prawng
z art. 83-84 u.d.u.r,, ale moze ten materiat dowolnie
rozszerza¢®. Potwierdzeniem prawidtowosci prezento-
wanego przez autoréw pogladu jest tres¢ preambuty do
dyrektywy 2007/44/WE, w ktorej prawodawca unijny
wskazat explicite, iz w wykazie informacji wymaganych
przez organ nadzoru powinny by¢ wyszczegdlnione
informacje, o ktorych przedstawienie mozna wniosko-

tyczne, w ktérych dokumenty pozyskane w oparciu
o podstawe prawnag z art. 83-84 u.d.u.r. okazg sie by¢
niewystarczajace.

Warto takze wskazaé, ze pewne watpliwosci w prak-
tyce wywoluje rozwiazanie przyjete w tresci art. 84
ust. 2 u.d.u.r,, zgodnie z ktérym podmiot zamierzajacy
naby¢ znaczny pakiet akeji krajowego zakltadu ubezpie-
czen bedacy instytucja nadzorowang przez wlasciwy
organ nadzoru nad rynkiem finansowym w danym pan-
stwie cztonkowskim Unii Europejskiej podlega tagod-
niejszym obowiazkom w aspekcie informacji, ktore jest

W praktyce organ nadzoru opiera ustalenie stanu

faktycznego sprawy na dokumentach pozyskanych

w oparciu o podstawe prawna z art. 83-84 ustawy

o dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej.

wac do celéw oceny, w $cistej zgodno$ci z warunkami
okreslonymi w dyrektywie 2007/44/WE. Informacje
te powinny by¢ proporcjonalne i dostosowane do cha-
rakteru planowanego nabycia, w szczegdlnosci jezeli
proponowany nabywca jest podmiotem nieregulowa-
nym lub majacym siedzibe w panstwie trzecim. Nalezy
réwniez przewidzie¢ mozliwo$¢ zwrdcenia si¢ o mniej
obszerne informacje w uzasadnionych przypadkach®.

Jednoczesénie nalezy wskaza¢, ze w praktyce organ
nadzoru opiera ustalenie stanu faktycznego sprawy
na dokumentach pozyskanych w oparciu o podstawe
prawna z art. 83-84 u.d.u.r. Sytuacje, w ktérych organ
bedzie zobowigzywal strone postepowania do przed-
stawienia dodatkowych (w stosunku do tych wymie-
nionych w treéci art. 83-84 u.d.u.r.) dokumentow
i bedzie wykorzystywal je dla ustalenia stanu fak-
tycznego sprawy, nalezy uzna¢ za wyjatkowe i jako
takie powinny obejmowac wytacznie te stany fak-

49 Por. szerzej: wyrok NSA z dnia 19 lipca 2012 r., sygnatura:
II GSK 1006/11, Legalis.
50 Por. takze: E. Bukowska (w:) P. Czublun (red.), Ustawa...,

komentarz do art. 86 u.d.u.r.
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zobowigzany zalgczy¢ do zawiadomienia o zamiarze
nabycia akeji krajowego zaktadu ubezpieczen.
Przyjety model moze budzi¢ - i zgodnie z naszg naj-
lepszg wiedzg budzi - watpliwoséci w kontekscie kon-
stytucyjnoprawnej zasady réwnosci wszystkich wobec
prawa. Nalezy jednak jednoznacznie wyrazi¢ stano-
wisko, iz watpliwosci te sg calkowicie nieuzasadnione.
Argumentem przemawiajacym za stusznoscia takiego
przekonania jest wyrazna dystynkcja wystepujaca
pomiedzy podmiotem zamierzajagcym naby¢ znaczny
pakiet akgji krajowego zakladu ubezpieczen, ktory nie
jest nadzorowang instytucja finansowa, a podmiotem
zamierzajacym naby¢ znaczny pakiet akeji krajowego
zakladu ubezpieczen, ktory jednoczesnie jest nadzoro-
wana instytucja finansowa. Jakkolwiek bowiem pierw-
szy z podmiotéw nie podlega stalemu nadzorowi, to
ten drugi podmiot podlega statemu nadzorowi sprawo-
wanemu przez wlasciwy organ nadzoru nad rynkiem
finansowym w panstwie macierzystym. Tym samym
prawodawca moze stawia¢ wzgledem tego drugiego
podmiotu tagodniejsze wymogi informacyjne, co uza-
sadnione jest tym, iz podmiot ten podlega przeciez sta-
femu nadzorowi administracyjnoprawnemu. W takiej



sytuacji wlasciwy organ nadzoru dysponuje znaczacg
iloscig informacji o biezacym dzialaniu tego podmiotu
i 0 osobach zajmujacych stanowiska w organach tego
podmiotu, co wylacza koniecznos¢ pozyskania tych
informacji w postepowaniu nakierowanym na usta-
lenie wplywu tego podmiotu na dziatalno$¢ danego
krajowego zaktadu ubezpieczen®.

Opisana powyzej okoliczno$¢ zostata wskazana
explicite przez prawodawce unijnego w motywie (8)
preambuly do dyrektywy 2007/44/WE. Zgodnie z tym
motywem - kluczowym, w odniesieniu do oceny
ostrozno$ciowej, kryterium reputacji potencjalnego
nabywecy jest ustalenie, czy istnieja jakiekolwiek wat-
pliwosci w zakresie rzetelnos$ci i kompetencji zawo-
dowych potencjalnego nabywcy oraz czy zaobserwo-
wane watpliwosci sg uzasadnione. Watpliwosci takie
moga wynika¢ na przyktad z postepowania inwestora
posiadajacego zamiar, o ktorym mowa w art. 82 ust. 1
u.d.u.r., w toku prowadzenia dotychczasowej dziatal-
nosci gospodarczej. Ocena reputacji jest szczegélne
wazna, jeéli potencjalny nabywca jest podmiotem
nieregulowanym. Natomiast w przypadku, gdy poten-
cjalny nabywca otrzymal zgode na prowadzenie dzia-
talnosci i podlega nadzorowi wtasciwych organéw na
terenie Unii Europejskiej, przeprowadzenie postepo-
wania zwigzanego z zawiadomieniem KNF o zamia-
rze nabycia akeji oraz oceny reputacji tego podmiotu
powinno by¢ utatwione.

Zawiadomienie z art. 83-84 u.d.u.r. i zalgczniki do
niego powinny by¢ sporzadzone w jezyku polskim®,
alternatywnie dokumenty te moga zosta¢ przettuma-
czone na jezyk polski. Tlumaczenia wymienionych
dokumentdw na jezyk polski moze dokona¢ tylko
thumacz przysiegty lub wtasciwy konsul RP*, W przy-
padku za$ przedstawienia zagranicznych dokumentow

51 Tak tez: E. Bukowska (w:) P. Czublun (red.), Ustawa...,
komentarz do art. 84 u.d.u.r.

52 Por. szerzej: P. Wajda (w:) P. Wajda (red.), M. Szczepanska
(red.), Ustawa..., komentarz do art. 85 u.d.u.r.

53 Tlumaczem przysiegltym jest osoba fizyczna, o ktérej mowa
w art. 2 ustawy z 25 listopada 2004 r. o zawodzie ttumacza
przysieglego (Dz. U. z 2004 r., nr 273, poz. 2702, ze zm.).
Wiasciwym konsulem Rzeczypospolitej Polskiej jest konsul
Rzeczypospolitej Polskiej w kraju, w ktérego jezyku urze-
dowym zostaty sporzadzone dokumenty, o ktérych mowa
wart. 83-84 u.d.u.r.
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dokumenty te muszg by¢ - jeszcze przed ttumacze-
niem - odpowiednio zalegalizowane®.

W kontekscie wyzej przywotanych wymogéw for-
malnych zawiadomienia na szczegdlng uwage zastu-
guje rozwigzanie z art. 86 u.d.u.r., zgodnie z ktérym
prawodawca — by unikna¢ negatywnej sytuacji, w ktorej
réznice w porzadkach normatywnych beda uniemozli-
wialy danemu podmiotowi nabycie znacznego pakietu
akeji krajowego zakltadu ubezpieczen - wyposazyt KNF
w kompetencje do ztagodzenia obowigzku odnosnie do
przedstawienia dokumentdéw i informacji. I tak na mocy
postanowien z art. 86 u.d.u.r. Komisja Nadzoru Finan-
sowego zostata wyposazona w kompetencje do przyjecia
zamiast dokumentdw — o$wiadczenia wiedzy zlozonego
przez zainteresowany podmiot; nalezy przy tym zastrzec,
ze wylaczng przestanka skorzystania przez KNF z upraw-
nienia z art. 86 u.d.u.r. jest wystapienie uzasadnionego
przypadku®. Prawodawca wskazuje przyktadowo, ze
takim uzasadnionym przypadkiem bedzie w szcze-
gblnosci sytuacja, w ktorej prawo kraju wlasciwego nie
przewiduje sporzadzania wymaganych dokumentow.

W praktyce za uzasadniony przypadek nalezy uznaé
sytuacje, w ktérej przedstawienie odpowiednich doku-
mentéw byloby niemozliwe, jak np. wtedy, gdy prawo
kraju wlasciwego nie przewiduje sporzadzania wyma-
ganych dokumentoéw, albo tez zwigzane byloby to
z niewspotmiernymi trudnosciami i kosztami. Nalezy
przy tym pamietac, ze ocena ta odbywa si¢ osobno dla
kazdego z dokumentéw. Tym samym nieuprawnione
jest stanowisko, jakoby wszystkie dokumenty mogty
by¢ zastgpione oswiadczeniem wiedzy legitymowa-
nego podmiotu. Majac na uwadze incydentalny cha-
rakter zagadnienia, o ktéorym mowa wart. 86 u.d.u.r,,
nalezy przyja¢, ze KNF wyda rozstrzygniecie w rze-
czonej kwestii przyjmujace forme¢ prawng postano-

54 Legalizacji zagranicznych dokumentéw dokonuje konsul
Rzeczypospolitej Polskiej w kraju, w ktérym to uprawniony
organ administracji publicznej wystawil dokumenty, o kto-
rych mowa wart. 83-84 u.d.u.r. Nalezy przy tym zastrzec, ze
obowigzek legalizacji nie dotyczy dokument6éw urzedowych
wystawionych przez wlasciwe organy administracji publicz-
nej w krajach, ktore zwigzane s3 z Rzeczpospolitg Polska
odpowiednig umowa wylaczajaca obowigzek dokonywania
takiej legalizacji.

55 Por. szerzej: P. Wajda (w:) P. Wajda (red.), M. Szczepanska

(red.), Ustawa..., komentarz do art. 86 u.d.u.r.
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wienia. W przypadku zwolnienia danego podmiotu
od obowigzku przedtozenia dokumentéw z uwagi na
ziszczenie si¢ przestanki z art. 86 u.d.u.r. podmiot
ten zostanie réwnolegle zobowigzany do zlozenia
o$wiadczenia wiedzy, w ktorym to powinny znalez¢
si¢ informacje adekwatne do wymagan stawianych
wobec dokumentéw.

Analizujgc kwesti¢ zawiadomienia z art. 83-84
u.d.u.r,, nalezy zwréci¢ uwage rowniez na instytucje
z art. 87 u.d.u.r.’® Zgodnie z tym przepisem, pod-
miot skladajacy zawiadomienie, ktéry nie ma miejsca
zamieszkania lub zwyktego pobytu (osoba fizyczna)
albo siedziby (inny podmiot prawa nizeli osoba
fizyczna) na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
lub na terytorium innego panstwa czlonkowskiego
UE, jest zobowiagzany do ustanowienia na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej pelnomocnika do doreczen
w toku postepowania w przedmiocie zawiadomienia.

Obowiazek ten jest realizowany pod rygorem pozo-
stawienia pism w aktach sprawy ze skutkiem dorecze-
nia. Poddanie pod analize relacji zachodzgacej pomie-
dzy obowiazkiem z art. 40 § 4 k.p.a. a obowigzkiem
z art. 87 ust. 1 u.d.u.r. pozwala na stwierdzenie’, ze
drugi z tych obowigzkéw wylacza realizacje pierwszego.
W konsekwencji nalezy wskaza¢, ze ustanowienie pel-
nomocnika w postepowaniu prowadzonym przez KNF
w oparciu o przepisy z art. 82 i nast. u.d.u.r. nie kon-
sumuje bynajmniej - tak jak jest to w obrebie klasycz-
nego postepowania jurysdykcyjnego (bedacego przed-
miotem regulacji zawartej przede wszystkim w tresci
Dziatlu IT k.p.a.) - obowigzku z art. 87 ust. 1 u.d.u.r.
odnoénie do ustanowienia petnomocnika do doreczen.
Na gruncie rzeczonego postepowania pelnomocnik
do doreczen musi by¢ bowiem ustanowiony w spo-
sob autonomiczny.

Z perspektywy stosowania przez podmiot normy
zart. 87 u.d.u.r. oznacza to, ze podmiot zamierzajacy
zrealizowa¢ zamiar, o ktérym jest mowa w art. 82
ust. 1 u.d.u.r,, ktéry ma miejsce zamieszkania lub
siedzibe poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej,
moze ustanowi¢ tylko pelnomocnika do doreczen,

56 Por. szerzej: P. Wajda (w:) P. Wajda (red.), M. Szczepanska
(red.), Ustawa..., komentarz do art. 87 u.d.u.r.
57 Por. takze: E. Bukowska (w:) P. Czublun (red.), Ustawa...,

komentarz do art. 87 u.d.u.r.
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jak rowniez moze ustanowi¢ osobno petnomocnika
i pelnomocnika do doreczen, jak wreszcie - co jak
sie wydaje bedzie zasadg w praktyce obrotu — moze
ustanowi¢ te samg osobe fizyczng pelnomocnikiem
i pelnomocnikiem do doreczen. Co istotne, kazdy
z tych pelnomocnikéw do doreczen musi mie¢ miej-
sce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej. Jednoczesnie w kazdym takim przypadku
ustanowienie petnomocnika do doreczen ma charak-
ter obligatoryjny i samo udzielenie pelnomocnictwa
do dorgczen musi by¢ dokonane w sposéb wyrazny,
bezposéredni i wprost.

W przypadku ustanowienia przez podmiot sktada-
jacy zawiadomienie z art. 82 ust. 1 u.d.u.r. kilku pel-
nomocnikéw do doreczen odpowiednie zastosowanie
znajdzie norma z art. 40 § 2 k.p.a. W przypadku zatem
ustanowienia kilku pelnomocnikéw do dorgczen pisma
dorecza si¢ wylacznie jednemu z nich. Pelnomocnik
ten moze zosta¢ wskazany przez strong, jednakze jesli
strona zaniecha skorzystania z tego uprawnienia, to
wtedy obowiazkiem organu bedzie dokona¢ wyboru
takiego pelnomocnika do dorgczen, do ktorego rak
bedzie dokonywane doreczenie. W zakresie dorecza-
nia pism petnomocnikowi do doreczen odpowiednie
zastosowanie znajda normy z art. 42-47 k.p.a. Oznacza
to, ze pisma kierowane do takiej strony beda skutecznie
doreczane pelnomocnikowi do doreczen. Doreczenie
pisma pelnomocnikowi do doreczen bedzie prawnie
skuteczne. Datg doreczenia pisma stronie jest dzien
doreczenie pisma do rak pelnomocnika do dorgczen
badz tez — w przypadku doreczenia zastepczego - dzien
doreczenia zastepczego. Doreczenie pisma petnomoc-
nikowi do doreczen odbywa sie za potwierdzeniem
odbioru (por. szerzej art. 46-47 k.p.a.). W przypadku
nieustanowienia petnomocnika do doreczen datg
doreczenia pisma bedzie dzien jego ztozenia w aktach
sprawy, co skutkuje przyjeciem, iz od tego dnia pismo
to bedzie traktowane jako skutecznie dorgczone adre-
satowi. Na pelnomocniku do doreczen spoczywa obo-
wigzek informowania KNF o kazdej zmianie adresu
zamieszkania majacej miejsce w toku postepowania
(art. 41 k.p.a.). W przypadku niedopelnienia obo-
wigzku z art. 87 ust. 1 u.d.u.r. pisma kierowane do tego
podmiotu (z wylaczeniem decyzji koficzacej poste-
powanie w przedmiocie zawiadomienia) pozostawia
sie w aktach sprawy ze skutkiem doreczenia. Wobec



tego pisma takie uwaza sie za skutecznie doreczone
z dniem zlozenia ich w aktach sprawy.

Korelatem obowiazkéw z art. 83-87 u.d.u.r. spoczy-
wajacych na podmiocie zamierzajacym naby¢ znaczny
pakiet akcji krajowego zaktadu ubezpieczen jest obo-
wigzek z art. 99 u.d.u.r.’®, na mocy ktorego prawodawca
naklada obowiazki informacyjne na podmiot posiada-
jacy znaczny pakiet akcji krajowego zakltadu ubezpie-
czen, ktéry to podmiot zamierza zby¢ bezposrednio lub
posrednio®® akcje tego krajowego zaktadu ubezpieczen
lub prawa z tych akcji. Podmiot ten zobligowany jest —
w pewnych sytuacjach - informowa¢ o swoim zamiarze
KNF, natomiast w kazdej sytuacji dokonania zbycia -
informowac¢ o tym krajowy zaklad ubezpieczen. Co
wigcej, pewnym uzupelnieniem obowigzku z art. 82-89
u.d.u.r. jest obowigzek z art. 97 u.d.u.r., ktdry to prze-
pis nakltada na podmiot nabywajacy albo obejmujacy
akcje lub prawa z akcji lub stajacy si¢ w inny sposéb
podmiotem dominujacym krajowego zakladu ubezpie-
czen obowigzek informacyjny dotyczacy informowania
tego krajowego zaktadu ubezpieczen o tym zdarzeniu
(co bedzie odbywato si¢ w formie pisemnej ad proba-
tionem). Obowiazek ten ma by¢ realizowany w termi-
nie maksymalnie 14 dni, liczconym od dnia, w ktérym
nastapilo zdarzenie statuujace istote obowigzku.

Obowigzek z art. 82 ust. 1 u.d.u.r.,, w polaczeniu
z obowiazkami informacyjnymi z art. 97 u.d.u.r.,
art. 99 u.d.u.r. a takze art. 100 u.d.u.r., ma charakter
rozwigzania zapewniajacego KNF petng kontrole nad
przeptywami kapitalowymi zachodzacymi w obrebie
krajowego zaktadu ubezpieczen®. Organ nadzoru -
dzieki realizacji przez podmioty zobowigzane wskaza-
nych obowigzkéw — ma bowiem petng wiedze odnos-
nie do transakcji nabycia znacznego pakietu akcji.
W praktyce na mocy postanowien z art. 99 u.d.u.r.

58 Por. szerzej: P. Wajda (w:) P. Wajda (red.), M. Szczepanska
(red.), Ustawa..., komentarz do art. 99-100 u.d.u.r.

59 Prawodawca w tresci art. 99 ust. 2 u.d.u.r. umieécit regute
interpretacyjna, zgodnie z ktorg zamiar zbycia lub tez zby-
cie akgji lub praw z akgji krajowego zakladu ubezpieczen
przez podmiot zalezny uwaza si¢ za zamiar ich zbycia lub
zbycie przed podmiot dominujacy. Regula ta ma kluczowe
znaczenie dla krajowych zaktadow ubezpieczen dziatajacych
w obrebie grup kapitatowych.

60 Por. takze: E. Bukowska (w:) P. Czublun (red.), Ustawa...,

komentarz do art. 99 u.d.u.r.
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KNF uzyskuje informacje o samym zamiarze zby-
cia znacznego pakietu akeji, na mocy postanowien
z art. 82 ust. 1 u.d.u.r. KNF uzyskuje informacje
o nabywcy, na mocy postanowien z art. 97 u.d.u.r. oraz
art. 100 u.d.u.r. KNF uzyskuje informacje o dojsciu
transakeji do skutku. Wspotwystepowanie i wspolrea-
lizacja kilku obowigzkéw informacyjnych nalozonych
na rézne podmioty gwarantuje swoista szczelnos¢
instytucji kontroli przeplywow kapitatlowych zacho-
dzacych w obrebie krajowego zaktadu ubezpieczen.
Obowigzek informacyjny z art. 99 ust. 1 u.d.u.r.
dotyczy dwdch sytuacji. Po pierwsze sytuacji, w ktdrej
podmiot zamierza zby¢ bezposrednio lub posrednio
akcje lub prawa z akeji krajowego zakladu ubezpie-
czen w takiej liczbie, ze w wyniku zbycia tych akcji
lub praw z akgji jego udziat w ogélnej liczbie gloséw
na walnym zgromadzeniu lub w kapitale zaktadowym
spadiby odpowiednio ponizej jednej dziesiatej, jednej
piatej, jednej trzeciej, jednej drugiej. Po drugie sytua-
cji, w ktérej podmiot zamierza zby¢ bezposrednio lub
posrednio akcje lub prawa z akeji krajowego zakltadu
ubezpieczen w takiej liczbie, ze w wyniku zbycia akcji
tego krajowego zakladu ubezpieczen sprzedajacy prze-
stalby by¢ jego podmiotem dominujgcym. Elementem
taczacym obie sytuacje jest to, ze w wyniku zbycia akeji
lub praw z akcji danego krajowego zakladu ubezpie-
czen istotnej zmianie ulegnie uktad sit w akcjonariacie
krajowego zakladu ubezpieczen. Tak bowiem zejécie
ponizej wymienionych progdéw, jak i utrata statusu
podmiotu dominujacego generuja powazne zmiany
w ramach rozkladu gloséw na walnym zgromadzeniu,
co ma fundamentalne znaczenie z punktu widzenia pra-
widlowego dziatania krajowego zakladu ubezpieczen.
W powyzszym kontekscie wskazemy, Ze obowiazek
informacyjny z art. 99 ust. 1 u.d.u.r. dotyczy wylacz-
nie skonkretyzowanego zamiaru, a zatem takiego,
ktéry najprawdopodobniej zostanie zmaterializowany.
A contrario - obowigzek z art. 99 ust. 1 u.d.u.r. nie
dotyczy zamiaru niedookreslonego, ktérego prawdo-
podobienstwo zmaterializowania si¢ jest marginalne.
Obowigzek ten musi by¢ realizowany jeszcze przed
momentem wybrania potencjalnego nabywcy znacz-
nego pakietu akeji krajowego zaktadu ubezpieczen
(albo tez jeszcze przed dokonaniem transakeji redys-
trybucyjnej znacznego pakietu akeji tego krajowego
zaktadu ubezpieczen). Istotg rzeczonego obowiazku
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jest bowiem po pierwsze poinformowanie organu
nadzoru o zamiarze zbycia znacznego pakietu akeji.
Po drugie za$, umozliwienie KNF wywierania posred-
niego wplywu na wybor nabywcy, tak by nabywca
ten gwarantowal prawidlowe, stabilne i bezpieczne
funkcjonowanie tego krajowego zakltadu ubezpieczen.

Obowiazek z art. 99 ust. 1 u.d.u.r. powinien by¢
realizowany przy kazdej transakcji zbycia akeji lub
praw z akcji krajowego zaktadu ubezpieczen, o ktorej
jest mowa w tym przepisie. Obowiazek ten powinien

praw z akcji tego krajowego zakladu ubezpieczen, czy
tez wylacznie o takich zbyciach, ktore skutkuja alter-
natywnie tym, ze udzial tego podmiotu w ogélnej
liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu lub w kapi-
tale zaktadowym tego krajowego zakladu ubezpieczen
spadnie ponizej jednej dziesiatej, jednej piatej, jednej
trzeciej, jednej drugiej, lub tym, ze w rezultacie prze-
prowadzonej transakcji zbycia krajowy zaktad ubez-
pieczen przestanie by¢ podmiotem zaleznym wzgledem
podmiotu zbywajacego. W obu przypadkach nalezy

Nalezy przyjac waskie ujecie obowigzku

informacyjnego.

by¢ realizowany nie pézniej niz na 14 dni przed pla-
nowanym zbyciem. W praktyce podmiot zamierzajacy
zby¢ akcje powinien wystosowa¢ odpowiednie zawia-
domienie do KNF, w ktdrego tresci zawrze informa-
cje o swoim zamiarze, jak i skutkach jego realizacji
(skutkach, o ktérych mowa w art. 99 ust. 1 pkt 1i2
u.d.u.r.). Nalezy przy tym wskaza¢, ze prawodawca
wylaczyl stosowanie obowigzku z art. 99 ust. 2 u.d.u.r.
w przypadku, gdy jednostka dominujaca podmiotu
zamierzajacego zby¢ bezposrednio lub posrednio akcje
lub prawa z akcji tego zakladu ubezpieczen jest Skarb
Panstwa. Ta ostatnia sytuacja nie stanowi podstawy do
wylaczenia obowigzku z art. 99 ust. 4 u.d.u.r. Anali-
zujgc obowigzek informacyjny z art. 99 ust. 4 u.d.u.r.,
nalezy w pierwszej kolejnosci wskaza¢, ze obowigzek
ten dotyczy rowniez Skarbu Panstwa, bowiem nalezy
przyjaé, ze gdyby prawodawca chcial wyltaczy¢ stoso-
wanie tego obowigzku, wyrazilby to explicite w tresci
art. 99 w.d.u.r. (argumentum ex art. 99 ust. 3 u.d.u.r.).

W odniesieniu do tresci art. 99 ust. 4 u.d.u.r.
powstaja dwie watpliwosci. Po pierwsze, czy obo-
wigzek zart. 99 ust. 4 u.d.u.r. dotyczy kazdego z akcjo-
nariuszy krajowego zakladu ubezpieczen, czy tez
wylacznie akcjonariusza, o ktorym mowa w art. 99
ust. 1 u.d.u.r. Po drugie powstaje watpliwo$¢, czy pod-
miot - na ktérym spoczywa obowigzek informacyjny
zart. 99 ust. 4 u.d.u.r. - zobligowany jest informowa¢
krajowy zaklad ubezpieczen o kazdym zbyciu akcji lub
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opowiedziec si¢ za drugim ze stanowisk, a tym samym
przyja¢ waskie ujecie obowigzku informacyjnego.

Za przyjeciem tego stanowiska przemawia szereg
argumentow. Po pierwsze z punktu widzenia bezpie-
czenstwa i pewnosci obrotu instrumentami finanso-
wymi, jak i z punktu widzenia prawidtowego dziatania
krajowego zaktadu ubezpieczen, informacja o tym, ze
jeden z akcjonariuszy zbyl niewielki pakiet akeji, nie ma
istotnego znaczenia. Po drugie nalezy pamietac o tym,
ze realizacja kazdego obowiazku informacyjnego jest
nieodlacznie powigzana z kosztami, ktore to koszty
obcigzajg zarowno podmiot zawiadamiajacy, jak i pod-
miot informowany. Po trzecie warto wskaza¢ - co ma
szczegolne znaczenie w przypadku krajowych zaktadéw
ubezpieczen, ktérych akcje notowane sa w obrocie na
rynku zorganizowanym - ze w przypadku masowego
obrotu akcjami realizacja obowigzku z art. 99 ust. 4
u.d.u.r. bylaby co najmniej utrudniona, o ile w ogéle
mozliwa (w szczegolnoséci w przypadku tzw. transak-
cji intradayowych). Po czwarte celowe jest wreszcie
podkreslenie, ze w $wietle ogolnych zasad wyktadni
ust. 4 art. 99 u.d.u.r. stanowi cz¢$¢ normy z art. 99
u.d.u.r. i powinien by¢ wyktadany z uwzglednieniem
tresci pozostatych ustepow (w tej sytuacjiart. 99 ust. 1
i2 u.d.u.r.). Majac powyzsze na uwadze, nalezy jedno-
znacznie opowiedzie¢ si¢ za stanowiskiem, ze obowia-
zek z art. 99 ust. 4 u.d.u.r. dotyczy wylacznie sytuacji
zbycia akgji, ktore okreslone sg wart. 99 ust. 112 u.d.u.r.



Obowiazek z art. 99 ust. 4 u.d.u.r. powinien by¢
realizowany w terminie maksymalnie 14 dni, liczo-
nym od dnia zbycia akcji. W praktyce podmiot, ktory
zbyl akcje krajowego zaktadu ubezpieczen, powinien
wystosowa¢ do tego krajowego zaktadu ubezpieczen
odpowiednie zawiadomienie, w ktorego tresci zawrze
informacje o dokonanym zbyciu akeji i skutkach tego
zbycia (skutkach, o ktérych mowa wart. 99 ust. 1 pkt 1
i2udur).

4. Podsumowanie

Kontrola przeptywoéw kapitatowych w obrebie kra-
jowego zakladu ubezpieczen jest — jak sie wydaje - sil-
nym i skutecznym mechanizmem pozwalajacym na
zapewnienie, ze decydujacy wplyw na jego funkcjono-
wanie bedg mieli wytacznie akcjonariusze dajacy rekoj-
mie prawidlowego i stabilnego jego funkcjonowania
oraz nalezytego uwzglednienia — w toku prowadzonej
przez zaklad ubezpieczen dziatalnosci - interesow
ubezpieczajacych, ubezpieczonych, uposazonych lub
uprawnionych z uméw ubezpieczenia, a tym samym
minimalizujacy ryzyko wystapienia naruszenia inte-
res6w tych podmiotéw.

Analiza probleméw prawnych powstajacych niejako
w toku przeprowadzania transakcji nabywania znacz-
nych pakietow akcji krajowych zaktadow ubezpieczen
prowadzi przy tym do sformulowania nastepujacej
konkluzji. Krajowa regulacja dotyczaca nabywania
znacznych pakietow akcji krajowych zakladéw ubez-
pieczenn wywoluje w praktyce obrotu powazne wat-
pliwosci, ktére generuja problemy w sferze postepo-
wan administracyjnych dotyczacych kwestii nabycia
znacznego pakietu akcji krajowych zaktadéw ubez-
pieczen. Problemy te moga za$ dezorganizowac prze-
bieg samej transakcji nabycia, a tym samym genero-
wad niepotrzebne koszty dla stron transakcji, co ma
swoj szczegdlny wymiar w ramach prowadzonego
przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego postepowania
wyjasniajacego. Krytycznie przy tym odniesiemy si¢
do przyjetego przez prawodawce rozwigzania, gdzie
przepisy z art. 82 i nast. u.d.u.r. s3 w wielu aspektach
rozwigzaniami autonomicznymi w relacji do rozwia-
zan przyjetych na gruncie k.p.a., a tym samym budza
watpliwosci odnoénie do zapewniania przez nie nale-
zytego poziomu ochrony dla sfery praw i intereséw
strony postepowania. Mozemy sobie bowiem wyob-
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razi¢ sytuacje, w ktdrej w rezultacie stosowania tych
autonomicznych rozwigzan dojdzie do naruszenie
sfery praw i intereséw strony postepowania.

Jednoczesnie nalezy tez wskaza¢, ze prawodawca
projektujac te rozwigzania stanal przed bardzo powaz-
nym wyzwaniem, albowiem musial réwnolegle zapew-
ni¢ petne zabezpieczenie dla sfery praw i intereséw
strony postepowania, jak i realizacje celéw regula-
cyjnych instytucji kontroli przeplywéw kapitalowych
w obrebie krajowych zakladow ubezpieczen; gdzie
réwnolegta realizacja obu tych wartosci nie jest — jak
zostalo to szczegdlowo przedstawione w niniejszej
publikacji - zadaniem tatwym.
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