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l. Wykaz skrotow

Akty normatywne:

Konstytucja RP — Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz. U. Nr 78,
poz. 483 z pdzn. zm.)

Kc — ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. z 2017 r., poz. 459 z pézn. zm.)
Ksh — ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (Dz. U. z 2016 r., poz.
1578 z pdzn. zm.)

Kpa — ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postepowania administracyjnego (Dz. U. z 2017 r.,
poz. 1257)

ppsa — ustawa z dnia 30 sierpnia 2002 r. — Prawo o postepowaniu przed sgdami administracyj-
nymi (Dz. U. z 2017 r., poz. 1369 z pézn. zm.)

ufi — ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r., poz. 1896 z pézn. zm.)

unrk — ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z 2016 r.,
poz. 1289 z pdzn. zm.)

uoif — ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2016 r.,
poz. 1636 z pdzn. zm.)

uop — ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2016 r,,
poz. 1639 z p6ézn. zm.)

Organy wiadzy publicznej, sady i trybunaty:

KNF — Komisja Nadzoru Finansowego

KPWiG - Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd (centralny organ administracji rzadowej funk-
cjonujgcy w latach 1991-2006, ktoéry jako organ specjalistyczny wykonywat zadania z zakresu
nadzoru nad rynkiem kapitatowym)

NSA - Naczelny Sad Administracyjny

TK — Trybunat Konstytucyjny

WSA - wojewo6dzki sgd administracyjny
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1. Wprowadzenie

Niniejsza pozycja stanowi zbidr orzecznictwa sgdéw administracyjnych, dotyczacego prawnych
aspektow wykonywania przez KNF nadzoru publicznego nad rynkiem kapitatowym. Samo po-
jecie ,rynku kapitatowego” zostato zdefiniowane na potrzeby ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym, w $wietle ktorej rynek kapitafowy skfada sie z nastepu-
jacych komponentdéw: (1) rynku papieréw warto$ciowych i innych instrumentéw finansowych
— w zakresie, w jakim do tych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych stosuje sie
przepisy ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spédtkach publicznych oraz rozporzadzenia 236/2012
i rozporzadzenia 648/2012; (2) rynku ustug $wiadczonych przez fundusze inwestycyjne i inne
instytucje wspdlnego inwestowania — w zakresie, w jakim do tych ustug i podmiotéw stosuje sie
przepisy ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi i przepisy rozporzadzen 345/2013 i 346/2013; (3) rynku to-
waréw gietdowych w rozumieniu ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych;
(4) rynku dwudniowych kontraktéw na rynku kasowym, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 pkt 3
rozporzadzenia 1031/2010 — w zakresie, w jakim do obrotu tymi uprawnieniami do emisji stosuje
sie przepisy tego rozporzadzenia. Nadzér nad rynkiem kapitatowym wykonuje w $wietle ustawy
z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym Komisja Nadzoru Finansowego!.
Ogodlnie zakreslone cele i zadania KNF w zakresie rynku kapitatowego skonkretyzowane zostaty
przez normodawce w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitafowym,
w ktérej okresla sie miedzy innymi szczegblne cele, zadania i zakres podmiotowy publicznego
nadzoru wykonywanego nad rynkiem kapitatowym. Na podstawie samej lektury unormowan unrk
trudno bytoby jednak ustali¢ normatywny ksztatt nadzoru nad rynkiem kapitatowym, albowiem
w rzeczonej ustawie opisane zostaty jedynie wybrane kompetencje nadzorcze. Aby odpowiedzie¢
na pytanie, jaki jest tak naprawde model nadzoru nad rynkiem Kkapitatowym, niezbedne staje
sie siegniecie do innych ustaw regulujgcych funkcjonowanie i organizacje rynku kapitatowego,
w tym przede wszystkim takich aktéw normatywnych, jak uoif, uop czy tez ufi. Tam bowiem od-
najdziemy kompetencje nadzorcze przydane KNF, aby mogta realizowa¢ w sposob skuteczny cele
wykonywania nadzoru nad rynkiem finansowym, tj. zapewnienie prawidtowego funkcjonowania
rynku kapitafowego, w szczegdlnosci bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestoréw i innych
jego uczestnikow, a takze przestrzegania regut uczciwego obrotu (art. 4 ust. 1 ustawy o nadzorze
nad rynkiem kapitafowym).

Znaczaca wiekszos¢ kompetencji nadzorczych KNF, ktorych istotng cechg jest wtadcze oddziaty-
wanie na podmiot nadzorowany, przybiera forme decyzji administracyjnych poprzedzonych prze-
prowadzeniem jurysdykcyjnego postepowania administracyjnego. Taki stan nie moze dziwi¢, gdy
uwzgledni sig, ze Srodki ochrony przewidziane w postgpowaniu administracyjnym, uzupetnione
kontrolg sgdowg decyzji administracyjnych, daja najszerszg ochrone uczestnikéw obrotu na ryn-

1 Dz.U.z2017r., poz. 196 z p6zn. zm.
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ku kapitatowym poddanych nadzorowi KNF. To prowadzi do oczywistego wniosku, ze bardzo
istotng role w nadaniu wtasciwego ksztattu poszczegdlnym kompetencjom nadzorczym odgrywa
orzecznictwo sadowe, zwtaszcza ze znaczaca czes$¢ decyzji administracyjnych wydawanych przez
KNF oparta zostata na stosowaniu uznania administracyjnego, a dodatkowo w wielu wypadkach
zachodzi konieczno$¢ w toku prowadzonego postepowania konkretyzowania poje¢ niedookre$lo-
nych. Sprawe komplikuje fakt, iz w toku postepowan KNF jest zobligowana rozstrzyga¢ kwestie
dotyczace nie tylko prawa publicznego, ale takze prawa prywatnego. Znaczenie i waga orzeczni-
ctwa sadéw administracyjnych nie jest zreszta specyfikg ustawodawstwa z zakresu rynku kapita-
fowego. Mowi sie wrecz czesto, ze wyktadnia prawa przedstawiana przez sady administracyjne
nie sprowadza sie li tylko do bezrefleksyjnego i mechanicznego odtworzenia tresci normy prawnej,
ale w jakim$ zakresie ma wrecz charakter twoérczy. Jak stwierdza Andrzej Gomutowicz, sedzia nie
tylko stosuje prawo, ale takze w pewnych uzasadnionych przypadkach wrecz prawo tworzy, z tym
ze owa dziatalno$¢ twdércza nastepuje poprzez uzupetnianie i rozwijanie obowigzujgcego prawa?.
Ustalenie to twérczo rozwija w swej monografii Dorota Dgbek, analizujac stale rosngce znaczenie
w sferze stosowania prawa administracyjnego aktywizmu sedziowskiego®. Zjawisko to prowadzi
niejednokrotnie do powstania sytuacji, w ktorej zaciera sie granica miedzy odtwarzaniem normy
prawnej z przepisu prawa a tworzeniem prawa. Szczegdlnie jest to obserwowalne na ptaszczyznie
regulacji, w ktorych przenika sie prawo krajowe i prawo europejskie, czego dobrym przyktadem
sg unormowania dotyczace funkcjonowania rynku kapitatowego. Tutaj doskonale wida¢ multi-
-centryczno$é systemu zrédet prawa.

Nie moze zatem dziwi¢ ustalenie, ze znajomo$¢ orzecznictwa w przypadku rynku kapitatowego
jest warunkiem koniecznym, aby ustali¢, jaki jest prawdziwy ksztaft poszczegdinych instytucji
prawnych wspotksztattujgcych ten rynek. Dokonany wybdr ma pozwoli¢ w okre$lonym zakresie
na osiggniecie tego celu. Nalezy przy tym pamietac, iz jest to wytgcznie wyboér judykatéw, nie zas
zbiér wszystkich orzeczen sagddéw administracyjnych dotyczacych rynku kapitatowego. Zamiesz-
czone w nhiniejszym zbiorze orzeczenia majg by¢ pomocne przy stosowaniu prawa, a jednoczes-
nie maja ukazywac istniejace problemy interpretacyjne i drogi wyjscia prezentowane przez sady
administracyjne. Zamieszczone w zbiorze orzeczenia zostaty przyporzadkowane poszczegdlnym
ustawom z jednoczesnym wskazaniem konkretnego przepisu prawa i problematyki, ktérej doty-
czg. Niektére z orzeczen przywotane w zbiorze z uwagi na state zmiany stanu prawnego utracity
czesciowo swa aktualno$¢, niemniej zostaty przywotane z uwagi na istotne walory prawne dla
podmiotu stosujgcego prawo na rynku kapitatowym. Niniejsza publikacja nie ogranicza sie do
przywotania jedynie tez wyrokéw, lecz tradycyjnie — jak to uksztaftowafto sie na gruncie publiko-
wanych przez Urzad KNF od kilku lat zbioréw orzeczen — ukazuje obszerne fragmenty uzasadnien
wyrokéw. Dzieki temu sens orzeczenia staje sie zrozumialszy dla czytelnika. Czestym bowiem
btedem w stosowaniu argumentacji odwotujgcej sie do orzecznictwa jest niedostrzeganie specyfiki
konkretnej sprawy, w ktdérej wydany zostat wyrok. Zastosowana metoda pozwala na unikniecie
tego rodzaju sytuacji.

2 por. A. Gomutowicz, Sedzia sadu administracyjnego a prawotwdrstwo sadowe — zasadnicze dylematy, ,Zeszyty Na-
ukowe Sadownictwa Administracyjnego” 2007, nr 4, s. 57.
3 por. D. Dabek, Prawo sedziowskie w polskim prawie administracyjnym, Warszawa 2010.
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[11. Orzecznictwo dotyczace
stosowania przez Komisje Nadzoru
Finansowego ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi

Informacja o czynnosciach nadzorczych KNF jako tajemnica zawodowa
w rozumieniu art. 147 uoif — art. 19 unrk i art. 147 uoif

prawomocny wyrok WSA w Warszawie z dnia 12 stycznia 2017 r. (Il SA/Wa 1467/16)

Wsrdd ,innych tajemnic ustawowo chronionych” wymienia sie tajemnice zawodowa, ktérej tres¢
i zakres w stosunku do podmiotéw i os6b wymienionych w art. 19 ust. 1 (Przewodniczacy Komi-
sji, jego zastegpcy, cztonkowie Komisji, pracownicy urzedu Komisji i osoby zatrudnione w Urzedzie
Komisji na podstawie umowy o dzieto, umowy zlecenia albo innych uméw o podobnym charak-
terze sg obowigzani do zachowania tajemnicy zawodowej, ktorej tres¢, zakres, ograniczenia oraz
skutki naruszenia okre$la ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, ustawa o funduszach
inwestycyjnych oraz ustawa o gietdach towarowych) unrk definiuje art. 147 uoif. Jak podkresla
sie w literaturze przedmiotu, na gruncie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi ,definicja
tajemnicy zawodowej ma charakter materialny. Ustawodawca nie uzaleznit uznania danej infor-
macji za tajemnice zawodowg od jej formalnego zaklasyfikowania do tej kategorii” (vide: A. Bfach-
nio-Parzych [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz, Warszawa 2014, s. 1333). Ponadto zgodnie z art. 19 ust. 2 unrk tozsamy obowigzek
dotyczy réwniez oséb pozostajacych w stosunku zlecenia lub w innym stosunku prawnym o po-
dobnym charakterze z osobami, o ktérych mowa w ust. 1, Komisjg lub urzedem Komisji, za$
w my$l art. 19 ust. 3 unrk obowigzek zachowania tajemnicy zawodowej istnieje réwniez po
ustaniu stosunkéw prawnych okreslonych ust. 1 i 2. Wniosek z tego zatem, ze — w ocenie Sadu
—art. 19 ust. 1 powyzszej ustawy wprowadza wyrazny i jednoznaczny obowigzek zachowania
tajemnicy zawodowej przez organ nadzoru, ktéry zobligowany jest do zachowania tajemnicy za-
wodowej opisanej w ustawie o0 obrocie instrumentami finansowymi, zaréwno je$li chodzi o tre$¢
i zakres tej tajemnicy, jak i 0 ograniczenia oraz skutki ewentualnego jej naruszenia. Z kolei wedfug
brzmienia art. 147 uoif, tajemnica zawodowa obejmuje informacjg uzyskang przez osobe wymie-
niong w przepisie art. 148 ust. 1 tej ustawy, w zwigzku z podejmowanymi czynno$ciami stuzbo-
wymi w ramach pozostawania w stosunku pracy, zlecenia w innym stosunku prawnym o podob-
nym charakterze, dotyczaca chronionych prawem intereséw podmiotéw dokonujgcych czynnos$ci
zwigzanych z obrotem instrumentami finansowymi, lub innych czynno$ci w ramach regulowanej
ustawg dziatalnosci objetej nadzorem Komisji lub zagranicznego organu nadzoru, jak réwniez
dotyczacg czynnosci podejmowanych w ramach wykonywania tego nadzoru, w szczegolnosci in-
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formacje zawierajaca: (1) dane osobowe strony umowy lub innej czynno$ci prawnej, (2) tres¢
umowy lub przedmiot czynno$ci prawnej, (3) dane o sytuacji majatkowej strony umowy, w tym
oznaczenie rachunku papieréow wartosciowych, innego rachunku, na ktérym zapisywane sg in-
strumenty finansowe niebedace papierami wartosciowymi, lub rachunku pienieznego stuzacego
do obstugi tych rachunkéw, liczbe i oznaczenie instrumentéw finansowych oraz warto$¢ srodkéw
zgromadzonych na tych rachunkach, (4) oznaczenie rachunku zbiorczego, liczbe i oznaczenie
zapisanych w nim instrumentéw finansowych oraz dane oséb uprawnionych z tych instrumentéw
finansowych. Analizujgc brzmienie powyzszego przepisu, nalezy doj$¢ do wniosku, ze skfada sie
on z dwoch elementdw, ktére wspdtksztattujg pojecie ,tajemnicy zawodowej”. Mianowicie pierw-
szym z nich jest koniecznos$¢ kwalifikowania jako tajemnicy zawodowej informacji uzyskanych
przez osoby wymienione w art. 148 ust. 1 uoif w zwigzku z podejmowanymi czynno$ciami stuz-
bowymi w ramach zatrudnienia, stosunku zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym
charakterze. Drugim za$ elementem jest dookreslenie, czego owe informacje majg dotyczy¢, czyli
wskazanie ich zakresu przedmiotowego. W tym przypadku ustawodawca postuguje sie dwiema
kategoriami informacji. Jedne z nich sg informacjami dotyczacymi chronionych prawem intereséw
podmiotéw dokonujgcych czynnosci zwigzanych z obrotem instrumentami finansowymi lub in-
nych czynnos$ci w ramach regulowanej ustawg dziatalnosci objetej nadzorem KNF lub zagranicz-
nego organu nadzoru. Nalezg do nich m.in. dane osobowe strony umowy lub innej czynnosci
prawnej, tre$¢ umowy lub przedmiot czynno$ci prawnej, dane o sytuacji majgtkowej strony umo-
wy, w tym oznaczenie rachunku papieréw wartosciowych, innego rachunku, na ktérym zapisywa-
ne sg instrumenty finansowe niebedace papierami wartosciowymi, lub rachunku pienieznego
stuzacego do obstugi tych rachunkdw, liczbe i oznaczenie instrumentéw finansowych oraz warto$é
Srodkdéw zgromadzonych na tych rachunkach, czy tez oznaczenie rachunku zbiorczego, liczbe
i 0znaczenie zapisanych na nim instrumentéw finansowych oraz dane oséb uprawnionych z tych
instrumentéw finansowych. Drugg kategorig informacji traktowanych przez ustawodawce jako
tajemnica zawodowa stanowig informacje dotyczace czynno$ci podejmowanych w ramach wyko-
nywania nadzoru przez KNF lub zagraniczny organ nadzoru nad podmiotami dokonujgcymi czyn-
nosci zwigzanych z obrotem instrumentami finansowymi lub innych czynno$ci w ramach dziafal-
nosci regulowanej przepisami ustawy. Wskazac¢ przy tym nalezy, ze i ta kategoria informacji moze
dotyczy¢ danych wymienionych w pkt 1-4 art. 147 uoif. Podkres$li¢ jednak nalezy, ze wskazany
przez ustawodawce zakres przedmiotowy informacji ma walor przyktadowy i nie moze by¢ uzna-
wany za zamkniety. Swiadczy o tym przede wszystkim postuzenie sie przez ustawodawce sformu-
fowaniem ,w szczegblnosci”, ktore nalezy uznaé za przyktadowe wyliczenie. W Swietle powyzsze-
g0 zasadne jest stanowisko, iz tajemnicg zawodowg objete sg wszelkie informacje dotyczace
chronionych prawem intereséw podmiotéw dokonujgcych czynnosci zwigzanych z obrotem in-
strumentami finansowymi lub innych czynno$ci w ramach regulowanej ustawg dziatalnosci obje-
tej nadzorem KNF lub zagranicznego organu nadzoru, jak réwniez informacje dotyczace czynnosci
podejmowanych w ramach wykonywania tego nadzoru, ktére zawierajg réznorodne dane, takze
te, ktére nie mieszcza sie w zbiorze normatywnie okreslonym w art. 147 pkt 1-4 uoif. W rozpo-
znawanej sprawie podstawowe znaczenie ma — jak sfusznie ujaf organ — druga kategoria informa-
cji wskazana w art. 147 ustawy, okredlana jako czynnosci podejmowane w ramach wykonywania
,hadzoru”. Formuta jezykowa, jakg postuzyt si¢ ustawodawca nakazuje przyjmowac szerokie ro-
zumienie tego wyrazenia, obejmujgce swym zakresem wszelkie czynnosci, ktére majg zwigzek
z funkcjonowaniem i dziatalno$cig KNF w zakresie wykonywania nadzoru nad czynno$ciami
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zwigzanymi z obrotem instrumentami finansowymi lub inne czynno$ci regulowane przepisami
ustawy. Zgodnie ze stanowiskiem doktryny, istote nadzoru stanowi zespét kompetencji organu
nadzorujgcego do wywierania w sposéb wtadczy i jednostronny wptywu na sytuacje prawng pod-
miotéw nadzorowanych poprzez stosowanie wigzacych $rodkéw oddziatywania niezaleznie od
tego, czy odbywa sie to w ramach stosunku hierarchicznego podporzgdkowania, czy poza nim. Na
zespdt kompetencji nadzorczych sktadajg sie nie tylko uprawnienia zwigzane z wykonywaniem
czynno$ci nadzorczych, ale i obowigzek sprawowania nadzoru w stosunku do oznaczonego kregu
podmiotéw oraz w okreslonym zakresie przedmiotowym (por. R. Blicharz, Nadzér Komisji Nadzo-
ru Finansowego nad rynkiem kapitatowym w Polsce, Bydgoszcz-Katowice 2009, s. 69 i nast.).
Pojecie ,nadzoru”, w rozumieniu art. 147 uoif, obejmuje swym zakresem caty zesp6t czynnosci,
zardwno o charakterze reglamentacyjnym, kontrolnym, jak i sankcyjnym, ktére wynikajg z norm
kompetencyjnych przydanych KNF. Sg to czynno$ci, posrdd ktorych umiejscawia sie zaréwno
decyzje administracyjne, czynno$ci materialno-techniczne, akty zblizone swym charakterem do
generalnych aktéw administracyjnych, czy tez innego rodzaju dziatania, ktére trudno przyporzad-
kowa¢ do wyodrebnionych doktrynalnie i normatywnie prawnych form dziatania organu nadzoru.
Wspdlng cechg wszystkich tych czynnosci jest zwigzek z wykonywaniem nadzoru nad obrotem
instrumentami finansowymi, niezaleznie od przypisywania im cech wfadztwa administracyjnego
i skutkdw prawnych. Wobec powyzszego do czynnosci nadzorczych podejmowanych przez KNF,
ktére podlegajg ochronie w oparciu o przepis art. 147 uoif, nalezy réwniez zaliczy¢ wszystkie fazy
postepowania administracyjnego, takie jak: sposoby przyjmowania spraw, ich zatatwianie, kolej-
nosci ich zatatwiania lub rozstrzygania (...). Spetniajg one zatem niewatpliwie wszystkie wymogi
kwalifikowania jako czynnosci nadzorcze, gdyz swym zakresem obejmuja dziatania wtadcze KNF
podejmowane w ramach wykonywania nadzoru nad obrotem instrumentami finansowymi wobec
podmiotdw nadzorowanych i niewatpliwie w ramach pojecia czynnos$ci podejmowanych w ra-
mach nadzoru mieszcza sie miedzy innymi w informacji o postepowaniach prowadzonych przez
ten organ.

Realizacja przez KNF zasady szybko$ci postepowania administracyjnego
prowadzonego w przedmiocie skreslenia maklera z listy — art. 130 uoif
i art. 35 Kpa

wyrok NSA z dnia 7 grudnia 2016 . (Il GSK 916/15)

Nie podwazajac prawidfowosci ustalen faktycznych przyjetych za podstawe wyrokowania w spra-
wie, a mianowicie, ze — pomijajgc okres od wszczecia postepowania administracyjnego w sprawie
skre$lenia z listy doradcow inwestycyjnych (...) czerwca 2009 r. do czasu wydania decyzji z dnia
(...) wrzes$nia 2010 r. postepowanie w tym czasie przedfuzane byto 9 razy — w okresie od wysta-
pienia z wnioskiem z dnia (...) pazdziernika 2010 r. 0 ponowne rozpoznanie sprawy zakonczonej
wymieniong decyzja, przedmiotowe postepowanie, do czasu jego definitywnego zakonczenia de-
cyzjg ostateczng z dnia (...) grudnia 2011 r. przedtuzane byfo jeszcze 10 razy, w tym w okresie
od dnia (...) wrzesnia 2011 r. — to jest przeprowadzenia w tym dniu rozprawy administracyjnej,
co poprzedzone byto odwotaniem przez organ rozprawy administracyjnej wyznaczonej pierwotnie
na dzien (...) czerwca 2011 r. — do czasu wydania przywotanej decyzji ostatecznej trzykrotnie,
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czemu towarzyszyto ,standardowe” wyjasnienie stronie postepowania przyczyn jego przedtuzenia
oraz niepodejmowanie w tym okresie przez organ czynnosci wyjasniajgcych i dowodowych —
skarzacy kasacyjnie organ nie moze skutecznie odwotywac sie do argumentu o nieuwzglednieniu
przez Sad | instancji istnienia swoistego rodzaju przyczyn egzoneracyjnych, bo tak wtasnie oceni¢
nalezatoby stanowisko KNF prezentowane w uzasadnieniu skargi kasacyjnej. Upatrywanie istnie-
nia tych przyczyn w: kolegialnym charakterze organu, jakim jest Komisja Nadzoru Finansowe-
g0; trybie jego dziatania determinowanym zasada kolegialno$ci; zmianach skfadu personalnego
organu — nota bene bez odwotania sie w tym wzgledzie do jakichkolwiek konkretéw; stopniu
skomplikowania sprawy — réwniez bez przedstawienia jakichkolwiek argumentdw, na podstawie
ktérych istotnie mozna bytoby wnioskowa¢ o skomplikowanym charakterze sprawy pod wzgledem
faktycznym, jak i prawnym; gdy uwzgledni¢ przywotane okoliczno$ci stanu faktycznego sprawy,
a w tym kontek$cie przedstawiony powyzej sposéb rozumienia spornych w sprawie poje¢ (ter-
minéw), nie moze by¢ uznane za wystarczajgce, ani tez za przydatne dla oceny prawidtowosci
stosowania przez Sad | instancji art. 149 § 1 ppsa, a w konsekwencji dla oceny zasadnosci
stanowiska tego Sadu, ze w sprawie skreslenia z listy doradcéw inwestycyjnych KNF przewlekle
prowadzita postepowanie oraz ze przewlekio$¢ tego postepowania miafa miejsce z razagcym naru-
szeniem prawa. Stanowisko organu, ograniczajac sie do przedstawionych powyzej argumentéw,
nie podejmuje bowiem zadnej merytorycznej polemiki z zawartymi w uzasadnieniu zaskarzonego
wyroku ocenami, ktére wedtug Naczelnego Sgdu Administracyjnego majg ten istotny walor, ze nie
dos¢, ze korespondujg z przedstawionym powyzej podejsciem do rozumienia poje¢ (terminéw)
~przewlekiosci postepowania” oraz jej ,razacego” charakteru, to réwniez formutowane sg — przy
uwzglednieniu koniecznego stopnia ich szczegdtowosci — w kontekscie odnoszacym sie do cato-
ksztattu dziatania organu w postgpowaniu w sprawie skre$lenia z listy makleréw inwestycyjnych,
w tym w szczegélnosci w okresie od wystapienia z wnioskiem z dnia (...) pazdziernika 2010
r. 0 ponowne rozpoznanie sprawy zakonczonej decyzjg z dnia (...) wrzesnia 2010 r. do czasu
jego definitywnego zakonczenia decyzjg ostateczng z dnia (...) grudnia 2011 r. (...) Wbrew sta-
nowisku Komisji Nadzoru Finansowego isthienia przyczyny egzoneracyjnej nie sposéb réwniez
upatrywaé w argumencie odwotujgcym sie do przedmiotu prowadzonego postepowania i sank-
cyjnego charakteru tego postepowania. Odwotywanie sie do wskazanego argumentu i budowanie
na jego podstawie tezy o braku podstaw do stwierdzenia przewlektego prowadzenia postepowania
w sprawie skreslenia z listy makleréw inwestycyjnych oraz razacego charakteru tej przewlekto-
§ci, a takze prezentowane w jej uzasadnieniu stanowisko, ze przedmiot postepowania oraz jego
charakter usprawiedliwiaty czas jego trwania, w ktérym to czasie strona nie doznata — wedtug
organu — uszczerbku, albowiem mogta dalej wykonywac¢ zawdd w zwiazku z czym nie doszto do
pogorszenia jej sytuacji prawnej i zyciowej, musi budzi¢ zdecydowany sprzeciw. Wedfug Naczel-
nego Sadu Administracyjnego to wtasnie przedmiot oraz charakter wymienionego postepowania
wymagat podjecia przez organ administracji dziatan, ktére ukierunkowane by¢ powinny na jak
najszybsze i zgodne z prawem jego zakonczenie, poprzez wydanie ostatecznej decyzji admini-
stracyjnej podlegajacej kontroli sgdu administracyjnego przeprowadzanej z punktu widzenia jej
zgodnosci z prawem. Miedzy kodeksowymi zasadami szybkosci postepowania i dziatania organu
na podstawie i w granicach prawa nie ma bowiem kolizji, ktérej istnienie sugeruje skarzacy kasa-
cyjnie organ — zasada szybkosci postepowania nie niweczy zasady legalizmu, ktérej prawidtowa
realizacja nie zwalnia z obowigzku prowadzenia postepowania w sposéb sprawny, racjonalny
i efektywny. Wymienione dyrektywy powinny by¢ wiec uwzgledniane w réwnym stopniu, a re-
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alizacja jednej z nich nie moze skutkowaé nieuzasadnionym uszczerbkiem dla drugiej. Zwtasz-
cza gdy podkresli¢, ze utrzymywanie strony postepowania administracyjnego przez dtugi czas
w niepewnosci odno$nie jej sytuacji prawnej, w tym potencjalnej jej zmiany, z catg pewnoscig
nie stuzy ochronie i gwarancji przystugujacych jej konkretnych praw, z ktérymi — co nalezy pod-
kresli¢ — skorelowane sg przeciez konkretne obowigzki organu administracji orzekajgcego o tych
prawach. W tej mierze nie sposéb poming¢ i tego aspektu analizowanego zagadnienia — ktdéry po-
mija KNF — ze wymienione postepowanie, zwazywszy na jego przedmiot i charakter, niewatpliwie
stygmatyzuje jego strone, co moze mie¢ daleko idace i zréznicowane konsekwencije, réwniez
w tym ich wymiarze, ktéry bytby do niepogodzenia z zasadg wyrazong w art. 30 Konstytucji RP.
Stad tez prowadzenie postepowania majacego za swoj przedmiot nafozenie sankcji w zadnym
razie nie moze by¢ przewlekte.

Przestanki natozenia administracyjnej kary pienieznej na firme
inwestycyjng — zasady ustalania odpowiedzialno$ci administracyjnej firmy
inwestycyjnej — art. 167 ust. 2 pkt 1 uoif

wyrok NSA z dnia 17 wrze$nia 2014 r. (Il GSK 1162/13)

Zgodnie z trescig § 10 ust. 1 i ust. 2 pkt 1, 4 i 5 omawianego rozporzgdzenia: 1. Dom maklerski
jest obowigzany, z zastrzezeniem ust. 6, wydzieli¢ w swojej strukturze organizacyjnej komarke
nadzoru wewnetrznego oraz zapewnic tej komdérce odpowiednig niezalezno$¢ umozliwiajgca pra-
widfowe wykonywanie obowigzkéw. 2. Do zadan komorki nadzoru wewnetrznego nalezy: nadzor
nad przeptywem informacji poufnych i informacji stanowigcych tajemnice zawodowg oraz za-
bezpieczenie dostepu do nich; badanie zgodno$ci dziafalno$ci domu maklerskiego i czynnosci
wykonywanych w ramach tej dziatalno$ci przez pracownikéw domu maklerskiego z przepisami
prawa, regulaminami wewnetrznymi domu maklerskiego, regulacjami spétek prowadzacych giet-
de i rynek pozagietdowy, regulacjami Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A., regu-
lacjami innych izb rozliczeniowych, ktérych uczestnikiem jest dom maklerski, oraz regulacjami
izby gospodarczej, o ktérej mowa w art. 51 ustawy, o ile dom maklerski nalezy do takiej izby;
przeprowadzania systematycznych kontroli w zakresie, o ktérym mowa w pkt 1-4. Tre$¢ przepisu
§ 10 ust. 1 rozporzadzenia jednoznacznie wskazuje, ze dom maklerski jest zobowigzany powotac
komorke nadzoru wewnetrznego oraz zapewnic tej komdrce odpowiednig niezalezno$¢ umoz-
liwiajgcg prawidtowe wykonywanie obowigzkéw. Obowigzki te polegajg na skutecznym i efek-
tywnym wykonywaniu zadan, ktére zostaty okreslone w ust. 2 tego przepisu. Istota omawianego
przepisu jest stworzenie mechanizmu pozwalajgcego na wykrywanie naruszen oraz ich zapobie-
ganiu. Zafozenie to jest mozliwe do zrealizowania wéwczas, gdy komdérka nadzoru wewnetrznego
dziata prawidtowo, tj. skutecznie. Jak trafnie podkreslit autor skargi kasacyjnej, dziatanie komarki
nadzoru wewnetrznego polega zatem nie tylko na monitorowaniu dziatalno$ci danego podmiotu
i prowadzeniu systematycznych kontroli, ale réwniez na wykrywaniu przypadkéw naruszen w za-
kresie podlegajagcym jej kontroli. Innymi stowy komdrka nadzoru wewnetrznego zobowigzana
jest w trakcie przeprowadzonej kontroli — stosownie do postanowien omawianego przepisu — do
ustalenia rzeczywistego stanu faktycznego i odniesienia go do obowigzujacych w tym zakresie
przepiséw prawa i regulacji wewnetrznych domu maklerskiego, a nastepnie stwierdzi¢, czy mia-
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fy miejsce nieprawidfowosci. Tymczasem WSA w Warszawie, dokonujac wykfadni § 10 ust. 1
i ust. 2 pkt 1, 4 i 5 rozporzadzenia, stwierdzit, ze przepisy te, ani zadne inne, nie okreslajg
wymogu stuprocentowej skuteczno$ci w ujawnianiu i przeciwdziataniu przez komorke nadzoru
wewnetrznego w domu maklerskim przypadkom naruszania regulacji wewnetrznych lub przepi-
séw prawa. W ocenie Naczelnego Sadu Administracyjnego zaprezentowana przez Sad pierwszej
instancji wyktadnia tego przepisu jest btedna. Jak juz wskazano wyzej, do obowigzkéw komorki
nadzoru wewnetrznego nalezy ustalenie stanu faktycznego i stwierdzenie, czy ten stan faktyczny
jest zgodny z obowigzujacymi przepisami prawa (brak naruszen), czy tez do takiego naruszenia
doszfo. Skoro w rozpoznawanej sprawie WSA w Warszawie przyjaf, ze stan faktyczny zostat przez
KNF ustalony prawidfowo, tj. miafo miejsce ujawnienie tajemnicy zawodowej osobie nieupraw-
nionej, to niestwierdzenie przez nadzér wewnetrzny w P. S.A. naruszenia przepiséw prawa, czy
tez regulacji wewnetrznych, przez pracownika spétki w odniesieniu do transakcji akcjami S. S.A.
oraz nieprzeprowadzenie udokumentowanych czynnosci kontrolnych, ktérych przedmiotem byt
e-mail z 10 (...) 2003 r., nalezy konsekwentnie zakwalifikowaé jako brak prawidtowego nadzoru
w zakresie przeptywu informacji stanowigcych tajemnice zawodowa. Oznacza to, ze komorka
nadzoru wewnetrznego nie wykonata w sposob prawidtowy swoich obowigzkéw, okreslonych
w § 10 ust. 2 rozporzadzenia. Niewykonanie za$ tych obowigzkéw moze stanowi¢ podstawe
do nafozenia przez KNF sankcji administracyjnej, jezeli organ stwierdzit, ze niewykonanie tych
obowigzkdéw stanowi istotne naruszenie prawa. KNF ustalita zakres obowigzkéw komorki nadzoru
wewnetrznego zgodnie z jednoznaczng trescig § 10 ust. 2 pkt 1, 4 i 5 rozporzadzenia. Ustalenie
zakresu spoczywajacych na P. S.A. obowiazkéw nie wykracza poza normatywna tres¢ tego prze-
pisu i tym samym nie narusza zasady okre$lonosci przepiséw prawa. (...) W ocenie Naczelnego
Sadu Administracyjnego z uzasadnienia zaskarzonych decyzji jednoznacznie wynika, iz KNF nie
ograniczyta sie tylko do samego stwierdzenia naruszenia przepiséw prawa, ale takze dokonata
oceny wagi tych naruszen, ktére uznata za istotne i wobec tego uzasadniajgce zastosowanie
przewidzianej prawem sankcji. Organ drugiej instancji, odnoszac sie do twierdzen i zarzutéw
skarzacej spotki, wskazat, ze strona nie przedstawita we wniosku 0 ponowne rozpatrzenie spra-
wy nowych okoliczno$ci, ktére zawazytyby na dokonanej ocenie stanu faktycznego. (...) W tym
miejscu nalezy wskaza¢, ze przedmiotem postepowania administracyjnego prowadzonego przez
Komisje Nadzoru Finansowego wobec P. S.A. byto ustalenie, czy nadzér wewnetrzny byt sprawo-
wany prawidtowo z uwzglednieniem obowigzujacych w tej mierze przepiséw prawa. Sad pierw-
szej instancji nie zakwestionowat ustalenn KNF co do faktu ujawnienia informacji stanowigcych
tajemnice zawodowg. Natomiast z akt administracyjnych wynika, ze w odniesieniu do transakcji
zawartej w dniu 2 [...] 2003 r. Zespét ds. Nadzoru w P. S.A. przeprowadzit postepowanie wyjas-
niajace w [...] 2004 r. dopiero po ukazaniu sie publikacji prasowych dotyczacych tej transakgji.
W Raporcie Wewnetrznym wskazano, ze nie znaleziono jakichkolwiek przestanek wskazujgcych
na dziatania niezgodne z przepisami prawa, zasadami etyki czy tez wewnetrznymi procedurami
P. S.A. W odniesieniu do przekazania przez M. A. informacji w e-mailu z dnia 10 [...] 2003 r. nie
przeprowadzono kontroli ani czynnos$ci wyjasniajacych. Wobec tego dokonujgc analizy materiatu
dowodowego, KNF stwierdzita, ze nadzér wewnetrzny w P. S.A. w zakresie ochrony przeptywu
informacji stanowigcych tajemnice zawodowa nie byt sprawowany nalezycie. Bowiem przeprowa-
dzone kontrole w stosunku do informacji przekazywanych przez pracownika P. S.A. byly przepro-
wadzone po ujawnieniu przez niego tych informacji. Ponadto w wyniku ich przeprowadzenia nie
stwierdzono naruszenia przepiséw prawa oraz regulacji wewnetrznych dotyczacych naruszenia
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tajemnicy zawodowej obowigzujgcej w P. S.A. Nadto KNF wskazata, odnoszac sie do twierdzen
strony, ze nieprawidfowe funkcjonowanie nadzoru wewnetrznego polega¢ moze takze na doko-
nywaniu btednych ocen stanu faktycznego, zaistniatego w domu maklerskim. Btedna ocena nie
wytgcza odpowiedzialnosci za funkcjonowanie nadzoru, zwtaszcza gdy ocena ta stoi w oczywistej
sprzecznosci z przepisami prawa. W ocenie KNF okolicznos$¢, ze nadzér wewnetrzny nie stwierdzit
naruszenia wewnetrznych regulacji w zakresie ochrony przeptywu informacji poufnych i informa-
cji stanowigcych tajemnice zawodowg oraz naruszenia przepiséw prawa w tym zakresie, a w kon-
sekwencji nie podjat dalszych czynno$ci majacych na celu zapobiezenie wystgpieniu podobnych
sytuacji w przysztosci, $wiadczy o braku nadzoru w tym zakresie i stanowi naruszenie § 10 ust.
2 pkt 1 i 4 rozporzadzenia RM z 15 kwietnia 2002 r. Bowiem do podstawowego zakresu obo-
wigzkéw komdrki nadzoru wewnetrznego nalezy nadzér nad przeptywem informacji stanowigcych
tajemnice zawodowg oraz zabezpieczenie dostepu do nich, badanie zgodnosci funkcjonowania
domu maklerskiego z przepisami prawa oraz podejmowanie dziatan uniemozliwiajgcych wykorzy-
stanie tych informacji przez pracownikéw. Obowiazki te, w ocenie organu, maja kluczowe znacze-
nie dla prawidtowosci funkcjonowania domu maklerskiego, bezpieczenstwa obrotu i ochrony jego
uczestnikéw. W rezultacie KNF uznata, iz ocena ustalonego w toku postepowania faktycznego
uzasadnia zastosowanie wobec P. S.A. sankcji w postaci kary pienieznej ze wzgledu na istotne
naruszenie przepiséw prawa w zwigzku z nieprawidfowos$ciami stwierdzonymi w funkcjonowaniu
nadzoru wewnetrznego w kontrolowanej spotce.

Interes prawny podmiotu we wniesieniu wniosku o stwierdzenie
niewaznosci decyzji administracyjnej zezwalajacej na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej — odpowiedzialnos¢ Skarbu Panstwa za bezprawie
administracyjne a interes prawny we wniesieniu wniosku o stwierdzenie
niewaznosci decyzji administracyjnej — art. 28 i 157 Kpa

wyrok NSA z dnia 27 lutego 2014 r. (Il GSK 1771/12)

W poddanej kontroli sgdowej sprawie, skarzacy zadat stwierdzenia niewaznosci decyzji udzie-
lajgcej W. D. M. S.A. zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej. Nie jest sporne, ze
skarzacy nie byt strong postepowania o udzielenie zezwolenia, jednak wskazujac na art. 417 § 1
iart. 417(1) § 1 i 2 Kc legitymizujace go, jak twierdzi, do zfozenia wniosku, powierzone spéfce
na podstawie zawartych z nig uméw o zarzadzanie portfelem $rodki pieniezne zostaty utracone
z powodu niewfasciwie przeprowadzonego postepowania administracyjnego zakonczonego wyda-
niem tej spotce zezwolenia. Stwierdzenie, ze zezwolenie wydano niezgodnie z prawem umozliwi
skarzacemu zadanie odszkodowania od Skarbu Panstwa. Sad | instancji, opierajac sie na maja-
cych zastosowanie w sprawie art. 157 § 2 Kpa oraz art. 28 tej ustawy i przywotujac najbardziej
reprezentatywne orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjnego dotyczace interesu prawnego
w postepowaniu z wniosku o stwierdzenie niewazno$ci decyzji, podzielit stanowisko organu co
do braku legitymacji procesowej po stronie skarzgcego. Rozwazania Sadu uzasadniajace przyjety
przezen poglad prawny nalezy podzieli¢ za wyjatkiem przekonania, ze zrédtem interesu prawnego
mogg by¢ wyfacznie normy materialnego prawa administracyjnego. Ten ostatni poglad — domi-
nujacy niegdy$ w orzecznictwie i doktrynie — ulegt zmianie. Obecnie przyjmuje sie, ze interes
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prawny moze znajdowac oparcie, poza hormami prawa materialnego administracyjnego, réwniez
w przepisach prawa materialnego spoza tego obszaru (tak np.: wyrok NSA z dnia 12 wrze$nia
2013 r., sygn. akt | OSK 889/12, LEX nr 1375645; ten i powotywane w dalszej czesci uzasad-
nienia wyroki dostepne w Internecie pod adresem http://orzeczenia.nsa.gov.pl). Co do zasady nie
nalezy jednak poszukiwac¢ interesu prawnego w przepisach prawa procesowego, bowiem — co
trafnie podkreslit WSA — interes prawny ma charakter materialnoprawny i tylko w pojedynczych
przypadkach bedzie mozna wykaza¢ bezposredni zwigzek miedzy normg procesowa, a sytuacjg
prawng podmiotu upatrujgcego w takiej normie swego interesu prawnego. Na specyfike interesu
prawnego zwracat juz uwage Naczelny Sad Administracyjny, podkreslajac, ze bedzie on rézny ze
wzgledu na rodzaj postepowania — zwykte, nadzwyczajne lub egzekucyjne — oraz ze wzgledu na
rozne regulacje prawne (por. wyrok NSA z dnia 21 wrze$nia 2004 r., sygn. akt GSK 41/04). Gdy
idzie o interes prawny w zgdaniu stwierdzenia niewaznos$ci decyzji administracyjnej, to interes ten
nalezy rozpatrywac¢ na podobnej zasadzie na jakiej rozpatruje sie interes prawny w postepowaniu
zwyktym. Oznacza to, ze punktem wyjscia dla oceny zdolno$ci okreslonego podmiotu prawa
do wniesienia o stwierdzenie niewazno$ci decyzji jest art. 28 Kpa, zgodnie z ktérym strong jest
kazdy, czyjego interesu prawnego lub obowigzku dotyczy postepowanie albo kto zgda czynnosci
organu ze wzgledu na swoj interes prawny lub obowigzek. Wskazana norma prawa materialnego
o charakterze ogdlnym umieszczona w kodyfikacji procesowej, niewystarczajgca dla zidentyfiko-
wania interesu prawnego okreslonego podmiotu w konkretnej sprawie, wspierana jest zawsze
przez przepis prawa materialnego, ktérego zastosowanie w odniesieniu do tego podmiotu wptynie
bezposrednio na status prawny tego podmiotu. Zgodzi¢ sie nalezy z pogladem, ze postepowanie
o stwierdzenie niewaznos$ci decyzji moze zosta¢ zainicjowane przez podmiot, ktéry nie byt strong
postepowania zwyktego, w wyniku ktérego decyzja zostata wydana (por. wyroki NSA: z dnia 25 maja
2011 r., sygn. akt Il GSK 585/10, LEX nr 1081597; z dnia 7 lutego 2012 r., sygn. akt [l OSK
2241/10, LEX nr 1138119; z dnia 27 marca 2012 r., sygn. akt || OSK 50/11). Podkresli¢ row-
noczesnie trzeba, ze znajdujaca sie w obrocie prawnym decyzja ostateczna, moze by¢, stosownie
do art. 16 § 1 Kpa, uchylona lub zmieniona jednie wyjatkowo, stad interes prawny osoby, ktéra nie
byta strong postepowania zwyktego, a ktéra domaga sie wyeliminowania decyzji ze skutkiem ex tunc,
powinien by¢ przez wtasciwy organ badany ze szczegéing wnikliwoscig i rezerwa. ldzie tu o rozpoznanie
stanu, w ktdérym kontestowana decyzja w dacie wydania pozostawafa w konflikcie z czyim$ prawem
lub obowigzkiem lub miafa wptyw na to prawo lub obowigzek, a jej wyeliminowanie stan ten usunie.
Majac na wzgledzie poczynione wyzej uwagi, nalezy stwierdzi¢, ze ma interes prawny w zadaniu stwier-
dzenia niewaznosci decyzji ten podmiot, ktéry potrafi wskaza¢ przepis prawa materialnego wykazujacy
taki zwigzek z kwestionowang przez ten podmiot decyzjg ostateczna, ze jej uniewaznienie ksztattowac
bedzie bezposrednio i konkretnie sytuacje prawna domagajacego sie wzruszenia decyzji. Naczelny Sad
Administracyjny catkowicie podziela oceng Sadu | instancji, ze skarzacy nie moze skutecznie zgdac
stwierdzenia niewaznosci decyzji, bowiem nie jest strong postepowania, czego wymaga art. 157 § 2 Kpa.
W zadnym razie zroédtem interesu prawnego nie sg wskazywane przez skarzacego przepisy Kc, bowiem
nie ksztattujg one sytuacji skarzacego w sferze prawa materialnego. Skarzacy, argumentujac zasadno$¢
zastosowania art. 417 § 1 iart. 417(1) § 1 i 2 Kc, majacych uzasadnia¢ jego legitymacje proceso-
wag, podnosi okoliczno$¢ podstawowa, jaka jest poniesienie straty materialnej w wyniku zawartej ze
spdtka maklerskg umowy, a nie w wyniku wydania zezwolenia tej spdtce na prowadzenie dziatalnosci
maklerskiej. Przyjecie pogladu skarzacego i podzielenie zaprezentowanego rozumowania prowadzifoby
w zasadzie do konieczno$ci uwzglednienia jako stron postepowania, w sprawie o stwierdzenie niewaz-
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nosci wydanego spdfce zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej, wszystkich klientow
D. M., ktérych interesy w wyniku nieprawidtowego zarzadzania powierzonymi w drodze umowy $rodka-
mi finansowymi zostaty przez spétke naruszone. Racje ma Sad, wyjasniajac, ze skarzacy jest chroniony
na gruncie prawa cywilnego i na tej drodze bedzie mdégt dochodzi¢ swoich praw, podobnie zresztg jak
inni znajdujacy sie w takiej samej sytuaciji jak skarzacy. Okolicznosci, ktére skarzacy podnosit w toku
postepowania administracyjnego oraz przed Sadem | instancji, zwigzane z niespetnieniem przez spétke
wymogow obowigzujgcego prawa, ktdre jego zdaniem powinny byly przesadzi¢ o odmowie udzielenia
zezwolenia, nie miaty zadnego bezposredniego zwigzku ze skarzacym i mogg by¢ w odniesieniu do
skarzacego przedmiotem ewentualnej skargi w trybie art. 227 Kpa, lecz nie moga, przy wykorzystaniu
wskazanych przepiséw Kc, prowadzi¢ do nadania roszczeniu skarzacego innego charakteru, niz to
wynika z nieprawidfowo wykonanej przez spétke umowy o zarzadzanie portfelem.
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IV. Orzecznictwo dotyczace
stosowania przez Komisje Nadzoru
Finansowego ustawy o ofercie
publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych

Strona postepowania administracyjnego prowadzonego w przedmiocie
natozenia administracyjnej kary pienieznej w przypadku gdy emitent lub
wprowadzajacy nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki,

o ktérych mowa w art. 56 uop - relacja pomiedzy postepowaniami
administracyjnymi prowadzonymi na podstawie art. 96 ust. 1 pkt 1 i 96
ust. 6 uop — art. 96 ust. 1 pkt 1, art. 96 ust. 6 uop oraz art. 28 Kpa

wyrok NSA z dnia 12 grudnia 2016 r. (Il GSK 1142/15)

W rozpoznawanej sprawie istota sporu sprowadza sie do ustalenia, czy w postepowaniu pro-
wadzonym przez KNF w trybie art. 96 ust.1 pkt 1 uop, strong tego postepowania byt P. G.
Stosownie do tresci art. 96 ust. 1 pkt 1 uop, w brzmieniu obowigzujacym w dniu 17 lipca 2012
roku, a wiec w dacie podjecia decyzji o natozeniu na spotke kary pienieznej, w przypadku gdy
emitent lub wprowadzajacy nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktérych mowa
w art. 56 uop — KNF moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okres$lony lub beztermino-
wo, papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢, biorgc pod uwage
w szczegolnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktéry kara jest naktadana, kare pieniezng do wyso-
kosci 1 000 000 ztotych albo zastosowac¢ obie sankcje tacznie. Z kolei w art. 4 pkt 6 i pkt 7 uop
wskazuje sie, ze emitentem w rozumieniu ustawy jest podmiot emitujgcy papiery wartosciowe we
wtasnym imieniu, a wprowadzajgcym jest wiasciciel papieréw wartosciowych, dokonujacy oferty
publicznej. Oznacza to, ze wskazane przepisy prawa w sposob jasny i jednoznaczny okreslity krag
podmiotéw, ktérym w postepowaniu prowadzonym w trybie art. 96 ust. 1 pkt 1 uop przystuguje
przymiot strony w tym postepowaniu. Wsréd tych podmiotéw wskazuje sie na emitenta i wprowa-
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dzajacego. Poza sporem pozostaje okolicznos¢, ze P. G. nie byt emitentem ani wprowadzajgcym
w rozumieniu art. 4 pkt 6 i pkt 7 uop. Z samego faktu sprawowania funkcji Prezesa zarzadu spotki
P. S.A. nie mozna wycigga¢ wniosku o posiadaniu statusu strony tego postepowania. Stosownie do
tredci art. 368 Ksh, zarzad jest organem, przez ktéry spdtka realizuje zdolno$¢ do czynnos$ci praw-
nych, a wiec jest organem wykonawczym, realizujgcym funkcje zarzadzajaco-reprezentacyjne.
Ponadto wskaza¢ nalezy, ze spdtki kapitatowe z chwilg wpisu do rejestru uzyskujg osobowos$¢
prawng. Ponadto zauwazy¢ nalezy, ze z akt sprawy wynika, iz P. G. petnit funkcje Prezesa zarzadu
spotki do dnia (...) czerwca 2010 roku, a wiec w dacie wydania decyzji z dnia (...) lipca 2012
roku o natozeniu kary pienieznej na spotke oraz w dacie ztozenia wniosku o wznowienie poste-
powania administracyjnego zakonczonego wydaniem wskazanej wyzej decyzji, to jest w dniu (...)
wrzes$nia 2013 roku, P. G. nie byt Prezesem zarzadu P. S.A. Poza sporem pozostaje takze i to, ze
w postepowaniu administracyjnym zakonczonym wydaniem decyzji z (...) lipca 2012 roku spétka
P. S.A. brata udziat i byta nalezycie reprezentowana przez swojego petnomocnika. W tym stanie
rzeczy brak jest podstaw do uznania, ze P. G. miaf interes prawny w rozumieniu art. 28 Kpa.
Bowiem o tym, czy dany podmiot jest strong postepowania administracyjnego, wynikiem ktérego
moze by¢ zainteresowany, nie decyduje sama wola lub subiektywne przekonanie tej osoby, lecz
okoliczno$¢, czy istnieje przepis prawa materialnego pozwalajacy zakwalifikowac interes danej
osoby jako ,interes prawny” w rozumieniu art. 28 Kpa. Interes prawny ma bowiem charakter ma-
terialnoprawny i stad musi istnie¢ norma prawa materialnego przewidujgca w okre$lonym stanie
faktycznym i w odniesieniu do konkretnego podmiotu mozliwo$¢ wydania okreslonego aktu. Od
interesu prawnego nalezy odrézni¢ interes faktyczny, a wiec sytuacje, w ktérej okreslony pod-
miot jest zainteresowany rozstrzygnieciem sprawy administracyjnej, lecz nie znajduje ono oparcia
w przepisach prawa materialnego powszechnie obowigzujacego (...). Jednocze$nie nalezy pod-
kresli¢, ze trafnie wskazuje Sad | instancji, na konieczno$¢ rozrdznienia miedzy postepowaniem
prowadzonym w trybie art. 96 ust. 1 pkt 1 uop, a postepowaniem prowadzonym w trybie art. 96
ust. 6 uop. W obu tych postepowaniach ustawodawca wyraznie okre$lit krag podmiotéw, ktérym
przystuguje status strony.

Przestanki wydania decyzji administracyjnej wymierzajacej
administracyjna kare pieniezna, o ktérej mowa w art. 96 ust. 6 uop -
zasady liczenia terminu warunkujgcego wydanie decyzji sankcyjnej —

art. 96 ust. 6 i 7 uop

wyrok NSA z dnia 12 grudnia 2016 r. (Il GSK 1924/15)

Przeprowadzone przez KNF postepowanie dowodowe miato na celu ustalenie, czy doszto do raza-
cego naruszenia przez podmioty wymienione w art. 96 ust. 1 uop obowigzkéw, o ktérych mowa
w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. a uop, to znaczy czy informacje biezace (raporty biezace) nr (...) z dnia
(...) kwietnia 2009 r. oraz nr (...) z dnia (...) marca 2010 r. zostaty sporzadzone i przekazane
zgodnie z wymogami, o ktérych mowa w przepisach wykonawczych wydanych na podstawie
delegacji ustawowej zawartej w art. 60 ust. 2 uop. W ocenie NSA zasadnie Sad | instancji
zaakceptowat stanowisko organu, ze dla ustalenia tych okoliczno$ci nie byto konieczne przepro-
wadzenie dowodu z biegfego w celu ustalenia wyktadni umoéw rzadzonych prawem angielskim
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ani nie byto konieczne przeprowadzenie dowodu z przestuchania stron w celu ustalania zamiaru
stron umowy subskrypcji. Poza sporem pozostaje okoliczno$¢, ze z tresci umowy z (...) kwietnia
2009 r. wynika, iz jednym z istotnych elementéw tej umowy byto udzielenie pozyczek akcji przez
podmioty trzecie na rzecz podmiotu obejmujacego akcje Spdtki, ktérej udostepniono finansowanie
w okreslonej wysoko$ci w formie linii zaangazowania kapitatowego oraz wyemitowania dla GEM
warrantow subskrypcyjnych uprawniajgcych do ich zamiany na akcje spotki. Tak wiec ustalenie
tych okolicznoéci stwarzato podstawy do oceny zaistnienia przestanek warunkujgcych wydanie
zaskarzonej decyzji (...) przepis art. 96 ust. 7 ustawy o ofercie stanowi, ze kara, o ktérej mowa
w ust. 6, nie moze by¢ natozona, jezeli od dnia wydania decyzji, o ktérej mowa w ust. 1, uptyneto
wiecej niz 6 miesiecy. Natomiast decyzja, o ktérej mowa w ust. 1 art. 97 uop, odnosi sie do de-
cyzji stwierdzajacej niewykonywanie albo nienalezyte wykonywanie przez podmioty wymienione
w tresci tego przepisu obowigzkéw szczegbtowo opisanych w przepisach wymienionych, w tym
obowigzkéw, o ktorych mowa w art. 56 uop. Poza sporem pozostaje okoliczno$¢, ze decyzja
nakfadajaca na P. G. kare pieniezng zostata wydana w dniu [...] grudnia 2012 roku i doreczona
stronie w dniu (...) grudnia 2012 roku. Z kolei decyzja, o ktérej mowa w art. 97 ust. 1 ustawy
o ofercie, nakfadajgca kare na Spotke P. S.A. zostata wydana [...] lipca 2012 roku i zostata dore-
czona spotce w dniu (...) lipca 2012 roku. Oznacza to, ze decyzja nakfadajaca kare pieniezng na
P. G. zostata wydana przed uptywem terminu wskazanego w art. 96 ust. 7 uop. W omawianym
zakresie podzieli¢ nalezy stanowisko prezentowane w orzecznictwie NSA oraz w doktrynie, ze
przepis art. 96 ust. 7 uop jest skierowany do organu, tj. Komisji Nadzoru Finansowego i wyznacza
ustawowy czasokres do natozenia przez organ kary na osobe, ktéra w tym okresie petnita funkcje
cztonka zarzadu spdtki publicznej. Ustawodawca w tym przepisie wyznacza poczatek biegu 6-cio
miesiecznego terminu dla organu do nafozenia tej kary od wydania decyzji, o ktérej stanowi art.
96 ust. 1 cyt. ustawy. Za takg interpretacjg tego przepisu przemawia zaréwno wyktadnia literal-
na, jak i celowosciowa. Przyjecie takiej interpretacji skutkuje z jednej strony dyscyplinowaniem
organu, ktéry ma termin maksymalnie 6 miesiecy na nafozenie tej kary, a jednocze$nie stwarza
gwarancje ochrony praw osoby petniagcej funkcje czfonka zarzadu emitenta, gdyz skraca uptyw
6-cio miesiecznego terminu do zastosowania sankcji przez organ. W tym stanie rzeczy podkre-
$li¢ nalezy, ze ,wydanie decyzji”, o ktérej moéwi art. 96 ust. 7 uop oznacza wydanie decyzji
z chwilg jej sporzadzenia. Data wydania decyzji ma zasadnicze znaczenie i wywotuje oznaczone
skutki prawne, wskazujac date, wedtug ktérej ocenia sie stan faktyczny i prawny jako podstawe
rozstrzygniecia sprawy. Organ ma obowigzek stosowania tych wszystkich przepiséw prawnych,
ktére zostaty opublikowane do daty wydania decyzji, a jezeli pominie on zmiany tych przepiséw,
czy ich uchylenie, to decyzja jest juz dotknieta wadliwos$cig (vide J. Borkowski, Decyzja admini-
stracyjna, tédz-Zielona Géra 1998, s. 54). Data wydania decyzji wskazuje na istotny element
W sprawowaniu orzecznictwa, bo pozwala ustali¢ w jakim stanie prawnym i faktycznym zapadto
rozstrzygniecie w sprawie z tym, ze podkres$li¢ nalezy, iz nie bedzie to data rownowazna z tg, od
ktérej organ i strony beda zwiazani decyzjg (...) przestanka wskazang w art. 96 ust. 6 ustawy
o ofercie warunkujacg mozliwo$¢ natozenia kary pienieznej na osobe, ktéra w okresie, do ktd-
rego odnosi sie stwierdzone naruszenie prawa przez Spétke, petnita funkcje cztonka zarzadu tej
spotki jest wydanie decyzji stwierdzajacej razace naruszenie obowigzkéw, w tym obowigzkéw
wymienionych w art. 56 uop. Poza sporem pozostaje okolicznos¢, ze w dniu (...) lipca 2012 roku
KNF wydata decyzje o natozeniu na spétke P. S.A. kary pienieznej wobec stwierdzenia, ze spétka
dopuscita sie razacego naruszenia obowigzkoéw, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. a uop
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w zwigzku z § 3 ust. 1, 2, 31 § 9 pkt 4 rozporzadzenia w zwigzku ze sporzagdzeniem raportow
biezacych nr (...) i (...). Ponadto nie ulega watpliwosci, ze w dacie opracowywania i sporzadzania
wskazanych wyzej raportéw biezacych P. G. petnit funkcje Prezesa Zarzadu Spétki i podpisat oba
raporty. Wreszcie, o czym juz wyzej byta mowa, decyzja naktadajaca kare na P. G. zostata wydana
z zachowaniem ustawowego terminu wskazanego w art. 96 ust. 7 ustawy o ofercie.

Zasady prowadzenia postepowania dowodowego w przedmiocie natozenia
administracyjnej kary pienieznej na podstawie art. 96 ust. 1 pkt 1 uop
- swobodna ocena dowoddéw — naruszenie obowigzkéw informacyjnych —
art. 96 ust. 1 pkt 1 uop i art. 89 Kpa

wyrok NSA z dnia 22 kwietnia 2015 r. (Il GSK 581/14)

Nie ma zadnych usprawiedliwionych i przekonujacych podstaw, aby podwaza¢ zasadnos¢ i pra-
widfowos$¢ stanowiska Sadu | instancji, z ktoérego wynika, ze skarzaca spétka, nie bedac pozba-
wiong prawa do czynnego udziatu w toczgcym sie postepowaniu administracyjnym, nie podejmo-
wata w nim jednak zadnej inicjatywy zmierzajgcej do wykazywania potrzeby i niezbednosci
przeprowadzenia dowodow z zeznan $wiadka, ktory w imieniu kredytodawcy podpisywat umowe
kredytu technologicznego, dowodu z opinii biegtego, czy tez koniecznosci przeprowadzenia roz-
prawy administracyjnej. Zarzut za$, ze organ wskazanych dowodéw i czynno$ci procesowych nie
przeprowadzit z urzedu, w sytuacji gdy postawa strony w prowadzonym postepowaniu byfa w tym
zakresie pasywna, w zadnym stopniu nie uzasadnia twierdzenia, ze gdyby dowody i czynnosci te
byty przeprowadzone, to wynik sprawy maégtby by¢ inny. Argumentacja zawarta w uzasadnieniu
tych zarzutéw nie daje zadnych podstaw, aby twierdzi¢, ze tak w istocie rzeczy mogtoby by¢,
zwtaszcza, ze argumentacja ta, jak powyzej juz to zasygnalizowano, nie odnosi sie w ogéle do
przywotanych powyzej okolicznosci faktycznych oraz ich relacji do istoty i treSci obowigzku infor-
macyjnego. W analizowanym zakresie podnie$¢ nalezy réwniez, ze autor skargi kasacyjnej nie
wykazat i nie uzasadnit, aby ze wzgledu na normatywng tres¢ art. 89 Kpa, w postepowaniu,
w ktérym wydana zostata kontrowana przez Sad | instancji decyzja, konieczne byto przeprowa-
dzenie rozprawy administracyjnej. W tej mierze wyjasnienia wymaga, ze nieprzeprowadzenie
przez organ rozprawy administracyjnej nie stanowi uchybienia procedurze administracyjnej i nie
wplywa na merytoryczne rozstrzygniecie sprawy, jezeli catos¢ materiatu dowodowego w konkret-
nej sprawie zostata zgromadzona i nie zachodzg przestanki z art. 89 Kpa. Oznacza to wiec, ze
tylko w sytuacji wykazania przez autora skargi kasacyjnej deficytu materialu dowodowego oraz
ziszczenia sie przestanki potrzeby wyjasnienia sprawy z udziatem $wiadkéw lub biegtych albo
w drodze ogledzin (przestanka potrzeby uzgodnienia intereséw stron w rozpatrywanej sprawie nie
ma znaczenia), mozna byfoby omawiany zarzut uznac za usprawiedliwiony. Gdy chodzi natomiast
o kwestie odnoszacg sie do nieprzeprowadzenia przez organ z urzedu dowodu z opinii biegtego,
to niezaleznie od powyzej przedstawionych argumentéw podnie$¢ nalezy, ze autor skargi kasacyj-
nej nie wykazat réwniez, aby w rozpatrywanej sprawie, z uwagi na jej przedmiot, wymagane byty
wiadomosci specjalne uzasadniajgce zwrdcenie sie przez KNF do biegtego lub biegtych o wydanie
opinii. Dowdd z opinii biegtego powinien by¢ bowiem dopuszczony wéwczas, gdy po przeprowa-
dzeniu postepowania dowodowego co do okoliczno$ci faktycznych okaze sie, ze petna ocena jego

20 | Dziatalno$¢ Komisji Nadzoru Finansowego w orzecznictwie sagdéw administracyjnych



wynikéw wymaga blizszego poznania regut istniejagcych w danej dziedzinie. Biegty powinien wiec
wyjasni¢ i naswietli¢ przyjete za obowigzujace zasady ogdlne w danej dziedzinie lub jedynie od-
nies¢ sie do konkretnych kwestii przedstawionych mu jako budzace watpliwosci (por. wyrok NSA
z dnia 15 wrzesnia 2010 r., sygn. akt 1| OSK 1717/09). Uwzgledniajac powyzsze, jak réwniez
istote przyjetych w Kpa regulacji odnoszacych sie do zasad prowadzenia postepowania wyjasnia-
jacego i dowodowego w sprawie administracyjnej, nie powinno budzi¢ zadnych watpliwosci, ze to
organ administracji, a nie biegly — jak zdaje sie to sugerowac strona skarzaca kasacyjnie w uza-
sadnieniu omawianego zarzutu — ustala stan faktyczny sprawy oraz podejmuje w niej rozstrzyg-
niecie adekwatne do poczynionych ustalen. Biegly nie wyrecza wiec organu w realizacji jego
funkcji orzeczniczych, a dowdd z opinii biegtego, o ile zostanie przeprowadzony, réwniez podlega
swobodnej ocenie organu. Ponadto, w odniesieniu do okolicznosci, na ktérg dowdd z opinii bie-
gtego miatby by¢ przeprowadzony — stosowanie MSR i MSRF oraz ocena istotno$ci wptywu naru-
szenia obowigzku informacyjnego — a wiec okolicznosci, co do ktérej wiedza specjalna byta zda-
niem strony skarzacej kasacyjnie wymagana w rozpatrywanej sprawie, w kontekscie powyzej juz
przywotanych uwag nie sposéb nie zwréci¢ uwagi réwniez i na to, ze ani biegty, ani tez dowdd
Z jego opinii nie mogg wyrecza¢ organu administracji w interpretacji prawa oraz w prawnej kwa-
lifikacji stwierdzonych w sprawie faktéw i ustalania ich konsekwencji prawnych. Omawiany zarzut
i zwigzane z nim oczekiwanie autora skargi kasacyjnej nie sg wiec uzasadnione. Zwtaszcza, gdy
podkresli¢ rowniez, ze KNF jest wyspecjalizowanym organem administracji publicznej powotanym
do nadzoru nad rynkiem finansowym, co ze swej istoty zaktada — a zatozenie to nie zostato w zad-
nym stopniu podwazone, w szczegélnosci, gdy argumentacji strony przedstawionej w uzasadnie-
niu omawianego zarzutu przeciwstawi¢ argumentacje zawartg w uzasadnieniu kontrolowanej
przez Sad | instancji decyzji — posiadanie przez ten organ wiedzy specjalnej, w tym réwniez
z zakresu MSR i MSSF. W omawianym zakresie prawidtowosci stanowiska Sadu | instancji nie
podwaza réwniez argument z postepowania prowadzonego w sprawie innej spétki (por. s. 7 uza-
sadnienia skargi kasacyjnej). W tej mierze strona skarzaca kasacyjnie nie uwzglednia tego, ze
rozpatrywana sprawa jest sprawg odrebng od tej, na ktdrg sie powotuje, a odrebnos¢ te, w kon-
tekscie wzgledéw natury materialnoprawnej i procesowej, odnosi¢ nalezy réwniez do odrebnosci
ich stanéw faktycznych, w tym zwtaszcza tresci postanowien umoéw kredytu technologicznego.
Z tego tez punktu widzenia stanowisko autora skargi kasacyjnej odnos$nie do istnienia w spornej
kwestii dopuszczalnej swobody dziatania lub tez watpliwo$ci zwigzanych z jej ztozono$cig i kon-
trowersyjnym charakterem, uznac nalezy za bezzasadne, a prezentowany w jego uzasadnieniu
argument za nieprzydatny. Podwazajac natomiast trafno$¢ pozostajacych ze sobg w funkcjonal-
nym zwiazku zarzutéw z pkt 2 i 5 petitum skargi kasacyjnej oraz zarzutu z pkt 4 i pkt 6 petitum
whniesionego $rodka zaskarzenia, niezaleznie od powyzej przedstawionych juz argumentéw, zwro-
ci¢ nalezy uwage na to, ze zarzucajgc Sadowi | instancji wadliwo$¢ stanowiska odno$nie do pra-
widtowosci dziatania KNF, gdy chodzi o ocene dowodu z zeznan $wiadka D. S. oraz postanowien
umowy kredytu technologicznego, co wigze z selektywnoscig oceny tych dowoddéw, autor skargi
kasacyjnej nie dostrzega tego, ze sam oczekuje, aby w rozpatrywanej sprawie oceny tych dowo-
déw dokonywac witasnie w sposéb, ktéry sam zarzuca organowi. Wprost bowiem odwotuje sie do
konkretnych twierdzen $wiadka (bez szerszego ich przywotania) oraz do postanowienia umowy
kredytu technologicznego z jej § 20 (w oderwaniu od pozostatych postanowien umowy, zwtaszcza
zas$ jej § 19 ust. 211 § 1 ust. 2), a w konsekwencji w oderwaniu od pozostatych dowoddéw zebra-
nych i przeprowadzonych w sprawie (por. s. 13 uzasadnienia zaskarzonej decyzji i podniesiony
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w niej argument z tresci zeznan $wiadkéw S. S. i P. W.), a tym samym od rysujgcych sie na ich
tle wzajemnych relacji i zalezno$ci. W tej mierze podnie$¢ nalezy, ze z wyrazonej w art. 80 Kpa
zasady swobodnej oceny dowoddédw wynika, ze nie wyznacza ona organowi merytorycznych regut
oceny wynikow postepowania dowodowego. Oznacza to, ze organ prowadzacy postepowanie we-
dtug swojej wiedzy, doSwiadczenia oraz wewnegtrznego przekonania ocenia warto$¢ dowodowg
poszczegdlnych srodkéw dowodowych, wptyw udowodnienia jednej okolicznosci na inne okolicz-
nosci. Oceniajgc wyniki postepowania dowodowego (wiarygodno$¢ i moc dowoddéw), organ powi-
nien wiec uwzglednié¢ tres¢ wszystkich przeprowadzonych i rozpatrzonych dowodéw, wskazujac
w uzasadnieniu decyzji fakty, ktére uznat za udowodnione, dowody, na ktérych sie opart oraz
przyczyny, z powodu ktérych innym dowodom odméwit wiarygodnosci i mocy dowodowej. Organ
nie jest wiec skrepowany regutami dotyczacymi wartosci poszczegdinych dowoddéw. Orzeka na
podstawie wtasnego przekonania, popartego zasadami wiedzy i do$wiadczenia zyciowego — zasa-
dy logiki dotyczg rozumowania wyrazajacego formalne schematy powigzahn pomiedzy podstawami
wnioskowania i wnioskami, zasady do$wiadczenia zyciowego wyznaczajg natomiast granice do-
puszczalnych wnioskow i stopieh prawdopodobienstwa ich wystepowania w danej sytuacji, pew-
na wiedze o typowym przebiegu zdarzen, ktére po sobie nastepuja; chodzi wiec o logike w powia-
zaniu wnioskéw z zebranymi dowodami oraz wykazanie jednoznacznych praktycznych zwigzkéw
przyczynowo-skutkowych. Oznacza to obowigzek oceny wszystkich zebranych w sprawie dowo-
déw, kazdego z nich z osobna i we wzajemnym ich zwigzku. W przypadku dowodéw przeciw-
stawnych organ moze jednym z nich da¢ wiare, a innym tej wiarygodnosci odmdéwic¢, kierujac sie
w tym wzgledzie zasada racji dostatecznej, wyrazajacej sie w postulacie, aby za udowodnione
uznawac tylko te fakty, ktore zostaty uzasadnione wedtug okreslonych, rozsadnych dyrektyw po-
znawczych. Nie moga wigc z dowoddw wycigga¢ wnioskéw, ktore z nich nie wynikajg. Musza tez
wyjasni¢ przyczyny takiej oceny w sposéb logiczny, zgodny z zasadami wiedzy i do$wiadczenia
Zyciowego.

Zakres uznania administracyjnego przynaleznego KNF przy wymierzaniu
sankcji administracyjnych z art. 96 ust. 1 uop - przestanki wymierzenia
sankcji — art. 96 ust. 1 uop

wyrok NSA z dnia 4 marca 2015 r. (Il GSK 200/14)

W Swietle postawionych Sadowi | instancji zarzutéw, istota sporu sprowadza sie do dwoéch kwe-
stii: (1) sposobu liczenia termindéw, o ktérych mowa w § 100 ust. 3 i 5 rozporzadzenia MF
z dnia 19 lutego 2009 r.; (2) uznaniowego charakteru decyzji KNF, wydawanych na podstawie
art. 96 ust. 1 uop. Formutujac zarzut naruszenia § 100 ust. 3 i 5 rozporzadzenia MF z dnia
19 lutego 2009 r. w zwigzku z art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. a uop w zwigzku z art. 111 § 2 Kc, autor
skargi kasacyjnej wskazat wprawdzie na wadliwe ich zastosowanie, jednakze wobec twierdzen,
ze btednie za dzien zdarzenia, ktéry nie jest uwzgledniany przy obliczaniu terminu, przyjeto dzien
przekazania informacji (a nie dzien odbycia Walnego Zgromadzenia) — w istocie spér dotyczy
tego, jak nalezy rozumie¢ ,poczatek terminu”, o ktérym mowa w art. 111 § 2 Kc, na gruncie
§ 100 ust. 3 i 5 rozporzadzenia. Poza sporem, do liczenia okreslonych § 100 ust. 3 i 5 rozpo-
rzadzenia MF z dnia 19 lutego 2009 r. terminéw przekazania informacji biezacych stosuje sie,
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z braku odmiennych regulacji, art. 111 Kc. Stosownie do § 1 tego artykutu termin oznaczony
w dniach konczy sie z uptywem ostatniego dnia. Wedtug § 2 jezeli poczatkiem terminu oznaczo-
nego w dniach jest pewne zdarzenie, nie uwzglednia sie przy obliczaniu terminu dnia, w ktérym
to zdarzenie nastapito. Z kolei zgodnie z § 100 ust. 3 rozporzadzenia MF z dnia 19 lutego 2009 .,
w przypadku, o ktérym mowa w § 38 ust. 1 pkt 1, raport biezacy przekazuje sie co najmniej na
26 dni przed terminem walnego zgromadzenia. Ust. 5 stanowi za$, ze w przypadku, o ktérym
mowa w § 38 ust. 1 pkt 3, raport biezacy przekazuje sie co najmniej na 26 dni przed terminem
walnego zgromadzenia. Niewatpliwie mozna uzna¢, ze przytoczone regulacje rozporzadzenia MF
z dnia 19 lutego 2009 r. wskazuja dwa zdarzenia, a to przekazanie raportu biezacego, jak i termin
walnego zgromadzenia. Whrew wywodom skargi kasacyjnej brak jednak podstaw, by za poczatek
terminu oznaczonego w dniach uzna¢ mozna zdarzenie, jakim jest walne zgromadzenie. Nalezy
bowiem mie¢ na wzgledzie, ze zardwno okreslony art. 56 ust. 1 pkt 2a ustawy o ofercie publicznej
/.../ obowigzek przekazania okres$lonych tam informacji, jak i przewidziane art. 96 ust. 1 tej ustawy
decyzje o zastosowaniu przewidzianych nim sankcji, dotycza niewykonania/nienalezytego wyko-
nania obowiazkéw informacyjnych. Ponadto regulacje § 100 rozporzadzenia MF z dnia 19 lutego
2009 . jak i § 38 tego aktu wykonawczego (do ktérego odsyta § 100 ust. 3 i 5) jednoznacznie od-
noszg sie do obowiazku przekazania raportu biezacego. Tak wiec § 100 ust. 3 i 5 powotywanego
aktu wykonawczego, jako poczatek terminu oznaczonego w dniach wskazuje przekazanie raportu
biezacego, jako zdarzenie, ktérego nie uwzglednia sie przy obliczaniu 26-dniowego terminu do
dnia Walnego Zgromadzenia. Termin 26-dniowy musi sie zatem skonczy¢ przed terminem odby-
cia Walnego Zgromadzenia, tzn. najpdzniej z uptywem — o godz. 24:00 — dnia poprzedzajgcego
dzien odbycia Walnego Zgromadzenia. W tym stanie rzeczy zarzut sformufowany w pkt 1 tiret
pierwszym petitum skargi kasacyjnej nie ma usprawiedliwienia. Odno$nie do drugiej ze spornych
kwestii: zgodnie z art. 96 ust. 1 uop, w przypadku gdy emitent lub wprowadzajacy m.in. (pkt
1) nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktérych mowa w tym przepisie, w tym
w art. 56-56 ¢ — KNF moze wydaé decyzje o wykluczeniu, na czas okre$lony lub beztermino-
wo, papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢, biorgc pod uwa-
ge w szczegolnosci sytuacje finansowg podmiotu, na ktéry kara jest naktadana, kare pieniezng
do wysokosci 1 000 000 zt, albo zastosowac obie sankcje tacznie (...). Istotnie, ustawodawca
w przytoczonej regulacji uzyt zwrotu ,moze”, co wskazuje na postuzenie sie konstrukcjg uznania
administracyjnego. Z literalnego brzmienia przepisu wywie$¢ nalezy jednak, ze prawem przewi-
dziang mozliwos$¢ wyboru wiasciwego rozstrzygniecia przyznano KNF wytgcznie co do wyboru
przewidzianych w nim sankcji. Do uznania KNF pozostawiono zatem, czy zasadne bedzie wy-
kluczenie papieréw warto$ciowych z obrotu na rynku, jesli tak to na czas okreslony czy beztermi-
nowo, czy tez wtasciwym rozstrzygnieciem bedzie nafozenie kary pienieznej badz zastosowanie
obu sankcji facznie. Komisja w ramach swego uznania ocenia tez — w przypadku nafozenia kary
pienieznej — o jej wysokosci, w granicach okre$lonych przepisem. W konsekwencji, prezentowane
w skardze kasacyjnej stanowisko — ze przepis dopuszcza mozliwo$¢ odstgpienia przez organ
od wymierzenia kary — nie jest prawidtowe. Tak wiec w kazdym przypadku stwierdzenia, ze nie
wykonano albo nienalezycie wykonano obowigzki wymienione w art. 96 ust. 1 uop KNF jest
zobligowana do zastosowania — przez wydanie decyzji — okreslonych nim sankcji.
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Zakres kontroli skutecznos$ci ustanowienia zabezpieczenia przed
ogloszeniem wezwania do zapisywania sie¢ na sprzedaz lub zamiane akcji
spotki publicznej — przestanki wymierzenia administracyjnej kary pienieznej,
o ktérej mowa w art. 97 ust. 1 pkt 5a uop — sposéb wykonania delegaciji
ustawowej okres$lenia wzoru wezwan, o ktérych mowa w art. 73, art. 74
oraz art. 91 ust. 6 uop, warunkéw nabywania akcji w wezwaniach oraz
szczegbtowego sposobu ich ogtaszania — art. 77, 81 i 97 ust. 1 pkt 5a uop

wyrok NSA z dnia 25 lutego 2014 r. (Il GSK 1890/12)

Zgodnie z art. 77 ust. 1 uop, ogtoszenie wezwania nastepuje po ustanowieniu zabezpieczenia
w wysoko$ci nie mniejszej niz 100% wartosci akcji, ktére majg by¢ przedmiotem wezwania.
Ustanowienie zabezpieczenia powinno by¢ udokumentowane zaswiadczeniem banku lub innej
instytucji finansowej udzielajgcej zabezpieczenia lub posredniczacej w jego udzieleniu. W Swietle
podstaw kasacyjnych, w tym na tle omawianego zarzutu, problem dotyczy tego, czy KNF ma
uprawnienie do badania ztozonego zabezpieczenia i czy fakt ztozenia weksla in blanco pozwalat
uznac¢, ze skarzacy nie zachowali warunkéw przewidzianych przytoczonym przepisem. W ocenie
NSA z tresci przytoczonego art. 77 ust. 1 uop wynika, ze warunek w nim okreslony zostaje spet-
niony, gdy dojdzie do prawidtowego ogtoszenia. Prawidtowym ogtoszeniem jest za$ tylko takie,
ktére nastepuje po ustanowieniu zabezpieczenia (wartosci nie mniej niz 100% wartosci akcji),
ktére to ustanowienie ma zosta¢ udokumentowane dotgczonymi zaswiadczeniami instytucji
w przepisie tym wskazanych. Istotnie, art. 77 ust. 1 uop nie ustanawia katalogu zabezpieczen ani
nie definiuje w inny sposéb znaczenia zwrotu ,ustanowienie zabezpieczenia”. Oczywiste jest jed-
nak, ze skoro zabezpieczenie oznacza ochrone (przed czym$) — to znaczy, ze musi by¢ realne,
a nie pozorne. O ustanowieniu zabezpieczenia mozna wiec méwi¢, gdy zabezpieczenie to spetnia
okreslong funkcje — w tym przypadku ma gwarantowac rozliczenie transakcji, w prawem okreslo-
nym terminie. Przyjecie, ze fakt rzeczywistego ustanowienia zabezpieczenia nie podlega kontroli
KNF wymagatoby zatozenia, ze zaswiadczenia m.in. instytucji po$redniczacej w udzieleniu zabez-
pieczenia majg moc wigzacg. Ustawodawca zastrzezenia takiego nie wprowadzit. Brak zatem
podstaw prawnych, by taki wigzacy charakter dokumentom tym przypisa¢ i tym samym, aby nie
podlegaty kontroli KNF i by nie mogty one zosta¢ podwazone. Nie mozna tez przyjac¢, ze badanie
czy warunek, o ktérym mowa w art. 77 ust. 1 uop, zostat spefniony ogranicza sie do skontrolo-
wania czy do wniosku dotgczono wymagane dokumenty. Takie zatozenie oznaczatoby bowiem, ze
KNF dokonuje jedynie kontroli z formalnego punktu widzenia. Z takim rozumieniem omawianego
przepisu nie sposéb sie zgodzi¢. Przychylenie sie do takiego pogladu pozostawatoby w sprzeczno-
éci z regulacja art. 78 ust. 1 uop. Fakt, ze — stosownie do tego przepisu — KNF moze zgtosi¢ zg-
danie wprowadzenia niezbednych zmian lub uzupetnien w tre$ci wezwania albo przekazania
wyjasnien dotyczacych jego tresci, wskazuje wyraznie na to, ze tre$¢ wezwania podlega ocenie.
Z kolei zgodnie z wzorem wezwania — zamieszczonym w zatgczniku do rozporzadzenia MF z 19 paz-
dziernika 2005 r. i stanowigcym jego integralng cze$¢ — ,szczegdtowy opis ustanowionego zabez-
pieczenia, o ktorym mowa w art. 77 ust. 1 ustawy, jego rodzaj i wartos¢ (...)” stanowi element
treSciowy wezwania. W tym stanie rzeczy stanowisko prezentowane w skardze kasacyjnej, ze
wezwanie” i ,zabezpieczenie” nie sg tozsame — nie znaczy, ze w ramach badania wezwania
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ocenie nie podlega takze ta jego czes$¢, ktéra dotyczy danych, co do zabezpieczenia. W ocenie
NSA nalezy uzna¢, ze wyktadnia art. 77 uop wymaga uwzglednienia nastepujgcego po nim art.
78 — albowiem pozostajg one w funkcjonalnym zwiazku. Niewatpliwie z orzecznictwa Trybunatu
Konstytucyjnego wynika, ze zasada okre$lono$ci i pewnosci prawa wymaga, aby norma naruszo-
na, za ktérg grozi sankcja, byfa sformutowana w sposéb czytelny i jednoznaczny. Powyzszy wy-
mog ma znaczenie tak dla organdéw zobowigzanych dziata¢ na podstawie prawa, jak tez dla
adresatow norm, ktérzy muszg mieé jasny obraz natozonych obowigzujgcym prawem obowigz-
kéw, jak i grozacych za ich naruszenie sankcji. Norma zagrozona sankcjg administracyjng musi
by¢ wykfadana zgodnie z jej jezykowym, literalnym brzmieniem. Nie jest dopuszczalne przy inter-
pretacji normy sankcyjnej stosowanie innego rodzaju wyktadni — celowosciowej czy systemowe;j
— dla uzyskania innej, niz to wynika z uzycia wykfadni gramatycznej, tresci danej normy (por.
wyrok NSA z dnia 27 maja 2009 r., sygn. akt Il GSK 972/08). W ocenie skfadu orzekajgcego
uprawnienie KNF do badania skutecznego ustanowienia zabezpieczenia — dla oceny zachowania
warunku z art. 77 ust. 1 uop i zasadnosci zastosowania art. 97 ust. 1 pkt 4 uop wynika z tresci
art. 77 ust. 1 uop w zestawieniu z brzmieniem art. 78 uop. Prawidfowe rozumienie tych przepi-
séw potwierdza cel regulacji. Przedstawiona wyktadnia nie jest jednak wynikiem tylko wyktadni
celowosciowej czy systemowej ustawy. Takze zamknigty katalog zabezpieczen nie wytaczatby
wskazanych uprawnien KNF do oceny skutecznosci ustanowienia zabezpieczenia. Projektom
ewentualnych zmian ustawy — na jakie powotywano sie w skardze kasacyjnej — przypisa¢ mozna
zamiar uporzadkowania spornych kwestii. Co do zasady zgodzi¢ nalezy sie z tym, ze weksel moze
petni¢ funkcje gwarancyjng. Zauwazy¢ trzeba jednak, ze w okoliczno$ciach rozpoznawanej spra-
wy — w $wietle wyjasnien skarzacego, brak byto mozliwosci oceny, czy majatek wystawcy weksla
jest wystarczajacy na zaspokojenie roszczen wynikajacych z ogtoszonego wezwania. W tym stanie
rzeczy skoro do zawiadomienia KNF o zamiarze ogtoszenia zataczono zaswiadczenie Domu Ma-
klerskiego (...) S.A. o zdeponowaniu na rachunku pienieznym prowadzonym przez ten Dom Ma-
klerski srodkow pienieznych w kwocie 2 000 000 zt (objetych nieodwotalng blokadg do dnia
rozliczenia transakcji), a jako zabezpieczenie pozostatych ptatnosci (48 000 00O zt) ztozono
weksel in blanco — nie wykazujac skuteczno$ci zabezpieczenia — organ miat podstawy, by uznac,
ze warunek, o ktérym mowa w art. 77 ust. 1 uop — nie zostat zachowany. Jezeli chodzi o podsta-
wy kasacyjne zmierzajgce do podwazenia zasadno$ci natozenia kar pienigznych na podstawie art.
97 ust. 1 pkt 5a uop — wobec stwierdzenia, ze wezwanie nie zostato przeprowadzone w terminie
— Sadowi | instancji postawiono przede wszystkim zarzut naruszenia art. 74 ust. 2 uop. Autorka
skargi kasacyjnej twierdzita, ze skarzacy ogfosili wezwania (...) kwietnia 2009 r., a w sprawie nie
wykazano, ze norma zachowania, uznanego za wykroczenie na gruncie powotywanej ustawy,
zostata zrealizowana. Przypomniec trzeba, ze wedtug pkt 5a art. 97 ust. 1 ustawy karze podlega,
kto nie ogfasza lub nie przeprowadza w terminie wezwania w przypadkach, o ktoérych mowa
w art. 74 ust. 2 uop. Wedtug za$ art. 74 ust. 2 uop w przypadku przekroczenia progu, o ktérym
mowa w ust. 1 (66% ogolnej liczby gtoséw) (....) akcjonariusz (...) jest zobowigzany w terminie
3 miesiecy od przekroczenia 66% ogdlnej liczby gtoséw do ogfoszenia wezwania do zapisywania
sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji (...). W przepisie tym ustawodawca
wprost nie dookre$lit ,terminu przeprowadzenia wezwania”. Poréwnujac regulacje obu przytoczo-
nych przepiséw, nie ulega jednak kwestii, ze terminu przeprowadzenia wezwania z art. 97 ust. 1 pkt
ba uop nie mozna utozsamia¢ z terminem 3 miesiecy na ogtoszenie wezwania — okre$lonym
w art. 74 ust. 2 uop. Art. 97 ust. 1 pkt 5a uop odsyta bowiem do ,przypadku”, o ktérym mowa
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w art. 74 ust. 2 ustawy — a nie do terminu w nim wskazanego. Przypadek, o ktérym mowa w art.
74 ust. 1 uop, to za$ opisana w tym przepisie sytuacja, w ktérej powstaje obowigzek ogtoszenia
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji. Termin zapisywania — wtasnie
w przypadkach okre$lonych w art. 74 ust. 2 uop — okresla § 7 rozporzadzenia MF z 19 pazdzier-
nika 2005 r., wskazujac, ze nie moze on byc¢ krétszy niz 30 dni ani dtuzszy niz 70 dni. W tym
stanie rzeczy, skoro w sprawie nie jest kwestionowane, ze zapisy w ramach ogtoszonego wezwa-
nia byty przyjmowane w dniach od (...) czerwca 2009 r. do (...) czerwca 2009 r., czyli przez
cztery dni — zarzut naruszenia art. 97 ust. 1 pkt ba w zwiagzku z art. 74 ust. 2 ustawy o ofercie
trafny nie jest. Nie mozna tez zgodzi¢ sie z wywodami skargi kasacyjnej — przedstawionymi w za-
rzucie sformutowanym w pkt 4 podstaw kasacyjnych — ze dyspozycja art. 97 ust. 1 pkt 5a uop
nie obejmuje stanu faktycznego w zakresie terminéw do zapiséw na akcje, o ktérym mowa w § 7
ust. 2 pkt 1 rozporzadzenia MF z dnia 19 pazdziernika 2005 r. — z uwagi na brak w art. 81 uop
delegacji do ustalenia terminu przeprowadzenia wezwania. Zgodnie z art. 81 powofanej ustawy
Minister wtasciwy do spraw instytucji finansowych okresli, w drodze rozporzadzenia, wzory
wezwan, o ktérych mowa w art. 72-74 oraz art. 91 ust. 6, warunki nabywania akcji w wezwa-
niach oraz szczegdfowy sposob ich ogtaszania. Rozporzadzenie powinno okresla¢ taka tres¢ we-
zwan, ktéra, w zaleznosci od charakteru i celu wezwania, daje mozliwo$¢ wtasciwej oceny warun-
kéw transakcji oraz ksztattowa¢ warunki nabywania akcji w wezwaniach przy zapewnieniu
zréwnania uprawnien podmiotéw odpowiadajacych na te wezwania. Odnoszac sie do tego zarzu-
tu, nalezy wskaza¢, ze w orzecznictwie NSA postawiono teze, ze ,Jezeli rozporzadzenie jest wy-
dawane na podstawie przepisu upowazniajgcego, ktory jest zawarty w ustawie implementujacej
akt prawa UE, to organ upowazniony do wydania rozporzadzenia ma obowigzek uwzglednienia
norm zawartych w akcie implementowanym, niezaleznie od tego, czy wyraznie przewiduje to
przepis upowazniajacy”. NSA w skfadzie rozpoznajgcym sprawe poglad ten — wyrazony w wyroku
NSA z dnia 31 stycznia 2012 r., sygn. akt Il GSK 334/11 — w catej rozciggfosci podziela. Jak
trafnie wskazano w uzasadnieniu powotanego wyroku wedtug art. 92 ust. 1 Konstytucji rozporza-
dzenie moze by¢ wydane na podstawie przepisu upowazniajgcego, zamieszczonego w ustawie.
Co do zasady wytyczne powinny wprawdzie wynika¢ wprost z samego przepisu upowazniajacego.
Powotany w ww. orzeczeniu wyrok TK z dnia 29 maja 2002 r., sygn. akt P 1/0,1 wskazuje jednak
na mozliwos$¢ konstruowania wytycznych w oparciu o pozostafe przepisy ustawy, a takze — wyjat-
kowo — w oparciu o przepisy innych ustaw niz ustawa zawierajgca delegacje do wydania rozpo-
rzadzenia (zob. wyrok TK z dnia 12 wrzes$nia 2006 r., sygn. akt K 55/05). Uzasadnia to stanowi-
sko, ze skoro w $wietle Konstytucji organ wydajacy rozporzadzenie w pewnych okoliczno$ciach
powinien poszukiwa¢ wytycznych dotyczacych tre$ci rozporzadzenia w innych ustawach, to tym
bardziej jest dopuszczalne odtworzenie wytycznych na podstawie przepiséw prawa, ktére maja
moc nadrzedng wobec ustaw. Art. 91 ust. 3 Konstytucji RP stanowi, ze ,Jezeli wynika to z ratyfi-
kowanej przez Rzeczpospolitg Polskg umowy konstytuujgcej organizacje miedzynarodowg, prawo
przez nig stanowione jest stosowane bezposrednio, majac pierwszenstwo w przypadku kolizji
z ustawami”. Dopuszczalno$¢ odtworzenia wytycznych w oparciu o akt prawa wtérnego UE odno-
si sie zwfaszcza do sytuacji, w ktérej rozporzadzenie jest wydawane na podstawie tzw. ustawy
implementacyjnej. W sytuacji, gdy ustawa implementujaca przekazuje do uregulowania w rozpo-
rzadzeniu okreslong sprawe, a sprawa ta jest unormowana réwniez w przepisach implementowa-
nego aktu prawa europejskiego, to konieczne jest uwzglednienie tych przepiséw prawa europej-
skiego w tresci rozporzadzenia. Nakaz ten nie musi by¢ przy tym wypowiedziany expressis verbis
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w tresci ustawy (czy przepisu upowazniajgcego). Skoro bowiem ustawa implementacyjna jest
z definicji zdeterminowana trescig norm prawa europejskiego, to tym bardziej minister (czy inny
organ), wydajac rozporzadzenie na podstawie delegacji zawartej w takiej ustawie, powinien w jak
najpetniejszy sposob uwzglednia¢ tre$¢ norm, ktérych transpozycji stuzy ustawa — niezaleznie od
tego, czy przewiduje to sam przepis upowazniajacy. Z tych powodéw Naczelny Sad Administra-
cyjny w skfadzie rozpoznajacym sprawe przychyla sie do stanowiska, ze w sytuacji, gdy rozporza-
dzenie jest wydawane na podstawie przepisu upowazniajgcego, ktéry jest zawarty w ustawie
implementujacej akt prawa UE, to organ upowazniony do wydania rozporzadzenia ma obowigzek
uwzglednienia norm zawartych w akcie implementowanym. W przekonaniu Naczelnego Sadu
Administracyjnego przedstawione wyzej stanowisko jest uzasadnione konieczno$cig stosowania
w orzecznictwie sgdowym wyktadni proeuropejskiej.

Przestanka natozenia administracyjnej kary pienieznej za razace
naruszenie prawa na czfonka zarzadu spétki publicznej lub towarzystwa
funduszy inwestycyjnych — zasady liczenia terminéw warunkujacych
wymierzenie administracyjnej kary pienieznej — art. 96 ust. 6, 6a i 7 uop

wyrok NSA z dnia 27 stycznia 2014 r. (Il GSK 1626/12)

Zgodnie z art. 96 ust. 1 pkt 6 uop w przypadku gdy emitent lub wprowadzajacy, wbrew obo-
wigzkowi, o ktérym mowa w art. 38a ust. 3, art. 42a ust. 3 i art. 51 ust. 5, nie udostgpnia
do publicznej wiadomosci w terminie aneksu do prospektu emisyjnego lub memorandum in-
formacyjnego — KNF moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub beztermino-
wo, papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozyé, biorgc pod uwage
w szczegblnosci sytuacje finansowg podmiotu, na ktéry kara jest naktadana, kare pieniezng do
wysokosci 1 000 000 zt, albo zastosowa¢ obie sankcje tacznie. Z kolei wedtug ust. 6 art. 96
powofanej ustawy, w przypadku razacego naruszenia obowigzkow, o ktérych mowa w ust. 1, KNF
moze natozy¢ na osobe, ktéra w tym okresie petnita funkcje cztonka zarzadu spoétki publicznej lub
towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem funduszu inwestycyjnego zamknietego,
kare pieniezng do wysokosci 100 000 zt. Przy tym — jak stanowi ust. 7 — kara, o ktérej mowa
w ust. 6, nie moze by¢ natozona, jezeli od wydania decyzji, o ktérej mowa w ust. 1, uptyneto
wiecej niz 6 miesiecy. Kwestia liczenia terminu — okre$lonego art. 96 ust. 7 uop — byta juz przed-
miotem rozwazan Naczelnego Sadu Administracyjnego. NSA w wyroku z dnia 17 wrze$nia 2013 r.
Il GSK 767/12 uznat, ze ,Poczatkiem biegu 6 miesiecznego terminu, o ktérym mowa w art. 96 ust.
7 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (...), do natozenia
przez Komisje Nadzoru Finansowego /.../ kary na osobe, ktéra w tym okresie petnita funkcje czton-
ka zarzadu spétki publicznej z tytutu razgcego naruszenia obowigzkéw informacyjnych, o ktérych
stanowi art. 96 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 56 ust. 1 pkt 1 oraz ust. 2 pkt 1 ustawy o ofercie — jest
data wydania przez KNF decyzji o natozeniu kary pienieznej na spétke publiczng, tzn. data jej
sporzadzenia zgodnie z wymogami art. 107 k.p.a. i podpisania, nie za$ data jej doreczenia spofce.
Z punktu widzenia art. 96 ust. 7 ustawy o ofercie, bez znaczenia jest zatatwienie sprawy administra-
cyjnej, ktére nastepuje z momentem doreczenia decyzji stronie, gdyz istotg problemu jest istnienie
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podstawy prawnej do zastosowania sankcji przez organ nadzoru w ustawowo okre$lonym czasie.
Termin 6-miesieczny, o ktérym mowa w art. 96 ust. 7 ustawy o ofercie, jest skierowany do organu
i jest terminem materialnym, ktérego uptyw powoduje, iz wygasa umocowanie organu nadzoru
(KNF) do natozenia kary pienieznej, o ktérej stanowi art. 96 ust. 6 ustawy o ofercie”. Poglad ten
uzna¢ nalezy za trafny i zastugujacy na akceptacje. Istotnie bowiem odréznia¢ nalezy wydanie decy-
zji — jako czynnos$¢ procesowg, wywotujacg okreslone skutki prawne, co nastepuje z chwilg podpi-
sania sporzadzonej decyzji, od jej wejscia w zycie — przez skuteczne doreczenie adresatowi, ktérego
prawa/obowiazki decyzja ta ksztaftuje. Dodatkowo zwrdcenia uwagi wymaga, ze o ile poczatek
biegu terminu, okreslonego omawianym przepisem, liczony jest od ,wydania decyzji” — o natozeniu
kary na emitenta lub wprowadzajacego, o tyle uptyw tego terminu nastepuje z chwilg ,natozenia
kary” — decyzjg skierowang do oséb petnigcych funkcje cztonka zarzadu spétki publicznej lub to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych bedgcego organem funduszu inwestycyjnego zamknietego. Nie
powinno natomiast budzi¢ watpliwosci, ze natozenie kary decyzjg nastepuje z chwilg wprowadzenia
tej decyzji do obrotu, zatem z chwilg skutecznego jej doreczenia adresatowi. W rozpoznawanej
sprawie poza sporem decyzje o natozeniu kary pienieznej na B. S.A. wydano (...) grudnia 2011 r.
Natomiast decyzje o natozeniu kary na cztonkéw zarzadu tej spétki wydano (...) czerwca 2011 r.
Zatem juz wydanie tych decyzji nastgpito po uptywie terminu, o ktérym mowa w art. 96 ust. 7 uop.
Oczywiste jest, ze doreczenie tych decyzji mogfo mie¢ miejsce nie wczesniej niz w dacie wydania.
Tym samym kwestia ustalenia daty prawidfowego doreczenia decyzji 0 natozeniu kary pienieznej na
skarzacych nie ma wptywu na wynik sprawy. Z tych tez wzgledéw zarzut naruszenia art. 96 ust. 7 uop
stanowi usprawiedliwiong podstawe kasacyjng i uzasadnia wniosek o uchylenie zaskarzonego wyroku.

Zakres postepowania dowodowego KNF przy wymierzaniu administracyjnej
kary pienieznej — naruszenie regulaminu rynkéw jako podstawa do
wymierzenia administracyjnej kary pienieznej — art. 81 i 96 uop

wyrok NSA z dnia 15 stycznia 2014 r. (Il GSK 834/12)

Odnoszac sie w pierwszej kolejnosci do zarzutéw dotyczacych naruszenia przepiséw postepowa-
nia, nalezy stwierdzi¢, ze sprowadzajg sie one do tego, ze zdaniem skarzacej spotki nie zostaty
przeprowadzone dowody, ktérych przeprowadzenie byto konieczne dla wyjasnienia sprawy, nie
zostat zgromadzony petny materiat dowodowy, nie zostaty wyjasnione wszystkie istotne okolicz-
nosci sprawy, wadliwie ustalony zostat stan faktyczny sprawy i wadliwie zostato sporzgdzone
uzasadnienie zaskarzonej decyzji, a mimo tych naruszen przepiséw postepowania administracyj-
nego wskazanych w skardze kasacyjnej Sad pierwszej instancji nie uchylit zaskarzonej decyzji na
podstawie art. 145 § 1 pkt 1 lit. ¢/ ppsa. Zarzuty te nie sg trafne, poniewaz zakres postepowania
dowodowego oraz dokonanie ustalen istotnych do rozstrzygniecia sprawy administracyjnej wyzna-
czajag przede wszystkim przepisy prawa materialnego, ktdére okreslajg przedmiot sprawy admini-
stracyjnej i przestanki rozstrzygniecia administracyjnego. W rozpoznawanej sprawie przedmiotem
postepowania administracyjnego byfo ustalenie, jaki byt zakres obowigzku informacyjnego skar-
73cej spdtki, o ktérym mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. b/ uop, sposéb wykonania tego obowigzku
oraz to, czy obowigzek ten zostat wykonany przez skarzaca spétke nienalezycie, co uzasadniato
natozenie kary pienieznej na podstawie art. 96 ust. 1 pkt 1 uop. Sad pierwszej instancji trafnie

28 | Dziatalno$¢ Komisji Nadzoru Finansowego w orzecznictwie sagdéw administracyjnych



stwierdzit, iz sprawa zostata wyjasniona w petnym zakresie, zgodnie z przepisami Kpa, a ustalenia
i wnioski przedstawione w uzasadnieniu decyzji stanowity wystarczajacg podstawe do natozenia
na skarzacag spotke kary pienieznej. W szczegdlnosci Sad pierwszej instancji prawidtowo podzielit
stanowisko organu co do oceny tre$ci umowy z dnia 8 lipca 2009 r., nazwanej umowg subskryp-
cji i pozyczki akcji oraz obowigzku poinformowania o tresci tej umowy w raporcie biezacym nr[...] zdnia
[...] lipca 2009 r. zaréwno co do subskrypcji akcji, jak i pozyczki akcji. W petni przekonujgce
jest stanowisko, ze subskrypcja akcji byta powigzana z udzieleniem pozyczki akcji. W tym stanie
rzeczy nie sg trafne argumenty spétki zmierzajace do wykazania, iz konieczne byfo dokonanie dal-
szych ustalen co do tego, jaki byt rzeczywisty zamiar stron zawierajgcych umowe. Nie ma réwniez
istotnego znaczenia z punktu widzenia obowigzku informacyjnego, o ktérym mowa w art. 56 ust.
1 pkt 20 lit. b/ ustawy o ofercie, to czy umowa z dnia 8 lipca 2009 r. zostanie potraktowana jako
jedna umowa, czy dwie umowy (jedna dotyczaca subskrypcji, a druga pozyczki akcji). Nie ulega
przeciez watpliwosci, ze przedmiotem obowigzku informacyjnego jest przekazywanie informacji
w sposéb prawdziwy, rzetelny i kompletny, umozliwiajacy inwestorom ocene wptywu przekazy-
wanych informacji na sytuacje gospodarcza, majatkowa i finansowa emitenta. W zadnym razie
nie mozna zgodzi¢ sie z pogladem skarzacej spétki, ze informacje dotyczace pozyczek akcji spotki
zwigzanych z subskrypcja akcji nie mogty mie¢ wptywu na ocene sytuacji gospodarczej, majat-
kowej i finansowej skarzacej, a wobec tego spétka nie miafa obowigzku informowania o umowie
dotyczacej pozyczki akcji. Zarzut skargi kasacyjnej dotyczacy naruszenia art. 56 ust. 1 pkt 2 lit.
b/ ustawy o ofercie sprowadza sie do tego, ze zdaniem skarzacej spotki przepis ten nie moze by¢
podstawg obowigzku, za niewykonanie ktérego lub nienalezyte wykonanie moze by¢ nafozona
sankcja w postaci kary pienieznej, przy czym przepis ten tak rozumiany jak to przyjat organ (KNF)
i Sad pierwszej instanciji jest niezgodny z art. 87 ust. 1 i art. 42 ust. 1 Konstytucji RP. Zarzut ten
nie jest trafny, albowiem wbrew wywodom skargi kasacyjnej obowigzek informacyjny, o ktérym
mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. b/ ustawy o ofercie okreslony zostat w ustawie. To przepis ustawy
nakfada na emitenta obowigzek przekazywania informacji zgodnie z postanowieniami regulami-
néw, o ktérych mowa w art. 61 tej ustawy. Okoliczno$¢, ze zakres tego obowigzku okreslaja regu-
laminy, nie moze oznaczac, iz tym samym obowiazek jest statuowany aktem, ktéry nie ma formy
przepisu prawa powszechnie obowigzujgcego. To, ze ustawa wigze obowigzek z regulaminem, nie
pozbawia tego obowigzku charakteru obowigzku natozonego w drodze ustawy, a ktérego narusze-
nie jest sankcjonowane karg pieniezng, pod warunkiem wszakze, ze postanowienia regulaminu
nie naruszajg prawa (ustaw). W art. 61 uop ustawodawca zdecydowat, ze rodzaj, zakres i forma
informacji przekazywanych przez wskazanych w tym przepisie emitentéw okreslg regulaminy
rynkéw, ktérych emitenci sg uczestnikami. Taki sposob uksztattowania obowigzku w ustawie nie
nasuwa w ocenie Naczelnego Sadu Administracyjnego watpliwosci co do zgodnosci tych przepi-
séw z Konstytucjg RP, a w szczegélnosci z art. 42 ust. 1 i art. 87 ust. 1 Konstytucji RP, na ktére
to przepisy wskazuje skarzaca spotka. Nie sg wiec spefnione warunki o wystgpienie z pytaniem
prawnym do Trybunafu Konstytucyjnego. Na marginesie nalezy zaznaczy¢, ze Regulamin Gietdy
w § 28 odsyfa do rozporzadzenia o obowigzkach informacyjnych.
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Zasady zatwierdzania przez KNF prospektu emisyjnego —
art. 17 i 26a uop

wyrok NSA z dnia 18 grudnia 2013 r. (Il GSK 1395/12)

Nalezy zgodzi¢ sie ze stanowiskiem wyrazonym w skardze kasacyjnej, ze zatwierdzajac prospekt
emisyjny, KNF bierze pod uwage przede wszystkim formalng zgodno$¢ prospektu emisyjnego
z przepisami prawa. Niewatpliwie decyzji o zatwierdzeniu prospektu nie mozna traktowac jako
potwierdzenia prawdziwosci, rzetelnosci i kompletnosci informacji w nim zawartych, gdyz KNF
nie dysponuje Srodkami niezbednymi do ustalenia tego rodzaju okolicznosci. Trzeba jednak pod-
kresli¢, ze formalna zgodno$¢ prospektu z przepisami prawa, za ktérg KNF ponosi odpowiedzial-
no$¢, oznacza réwniez jego zgodnos$ci z art. 22 ust. 1 uop. W zwiazku z tym KNF nie powinna
zatwierdzi¢ prospektu emisyjnego, ktéry wedtug jej wiedzy zawiera informacje nieprawdziwe
lub nierzetelne lub niekompletne. Jezeli KNF powzieta watpliwosci co do informacji zawartych
w prospekcie, to powinna te okolicznosci wyjasni¢, stosujac $rodki przewidziane w art. 32 ust.
1 uop, w tym zgdaé uzupetnienia lub zmiany informacji zamieszczonych w prospekcie emisyj-
nym. W sytuacji, gdy przedstawiony do zatwierdzenia KNF aneks nr 2 zawierat informacje, ktére
mogty budzi¢ watpliwosci, to jego zatwierdzenie bez uprzedniego wyjasnienia tych watpliwosci
powinno by¢ uwzglednione przez organ wydajacy decyzje na podstawie art. 17 uop. Zarzut na-
ruszenia art. 18 ust. 2 uop takze jest chybiony. Sad pierwszej instancji nie uznat, ze przestan-
ki uchylenia decyzji przewidziane w powotanym przepisie mogg by¢ oceniane na tle wniosku
0 ponowne rozpatrzenie sprawy od decyzji zakazujgcej dopuszczenia do obrotu na rynku regu-
lowanym. Zdaniem Naczelnego Sadu Administracyjnego stanowisko WSA w omawianej kwestii,
chociaz wyrazone niezbyt precyzyjnie, sprowadza sie do tego, ze KNF rozpatrujac sprawe ponow-
nie, ma obowigzek brania pod uwage wszelkich zmian dotyczacych stanu faktycznego i prawnego,
a w tym kontek$cie moze okazac¢ sie, ze przestanki, ktére mogtyby uzasadnia¢ zastosowanie art.
18 ust. 2 uop (ustanie przyczyn wydania decyzji), bedg stanowity podstawe zmiany stanowiska
organu w trybie art. 127 § 3 Kpa. Pozostate zarzuty naruszenia prawa materialnego zwigzane sa
z pogladem Sadu pierwszej instancji odnoszacym sie do mozliwosci stosowania $rodka wymienio-
nego w art. 17 pkt 2 uop w przypadku uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa.
Istotnie WSA wyrazit poglad, ze zastosowanie najsurowszego $rodka przewidzianego w ustawie
powinno mie¢ miejsce w przypadku stwierdzenia naruszenia prawa, nie za$ gdy istnieje jedynie
uzasadnione podejrzenie takiego naruszenia. W tym zakresie Sad odwofat sie do art. 21 ust. 3
lit. h Dyrektywy, stwierdzajac, ze w razie watpliwosci przy interpretacji art. 17 uop powinno sie
bra¢ pod uwage uregulowania powotanej dyrektywy. KNF trafnie zarzucita, ze stanowisko Sadu
nie uwzglednia przyjetej w art. 21 Dyrektywy metody minimalnej harmonizacji. Doda¢ nalezy, ze
WSA nie zarzucit niezgodnosci art. 17 uop z art. 21 ust. 3 lit. h Dyrektywy. Majac na uwadze, ze
Dyrektywa zostata implementowana do krajowego porzadku prawnego, wigzace sg rozwigzania
przyjete przez ustawodawce. W zwigzku z tym podnie$¢ nalezy, ze z art. 17 uop nie wynika, by
istniaty ograniczenia w stosowaniu przewidzianych w powotanym przepisie srodkéw w zaleznosci
od stopnia stwierdzonych naruszen. Oznacza to, ze takze w przypadku zaistnienia uzasadnionego
podejrzenia naruszenia prawa teoretycznie istnieje mozliwos¢ zastosowania $rodka wymienio-
nego w art. 17 pkt 2 uop. Nalezy jednak zgodzi¢ sie z Sgdem pierwszej instancji, ze w kazdym
przypadku stosowania $rodkéw okreslonych w art. 17 uop KNF ma obowigzek wszechstronnego
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zbadania wszystkich okoliczno$ci mogacych mie¢ znaczenie w sprawie oraz zastosowania $rodka
adekwatnego do stopnia naruszenia.

Charakter prawny umowy zlecajacej wykonanie czynnosci rewizji
finansowej — zakres kontroli sagdu administracyjnego nad umowa zlecajaca
wykonanie czynnosci rewizji finansowej — art. 68 ust. 3 uop

wyrok NSA z dnia 5 grudnia 2013 r. (Il GSK 2133/13)

Akty administracyjne, podlegajace kontroli sagdowoadministracyjnej na zasadzie art. 3 § 2 pkt
4 ppsa, muszg spetnia¢ nastgpujgce cechy: (1) mie¢ charakter wtadczy, (2) by¢ podejmowane
w sprawach indywidualnych, (3) mie¢ charakter publicznoprawny, (4) dotyczy¢ uprawnien lub
obowigzkéw wynikajacych z przepisu prawa (por. J.P. Tarno, Prawo o postepowaniu przed sgdami
administracyjnymi. Komentarz, Warszawa 2010, s. 28; T. Wo$ (red.), Prawo o postepowaniu
przed sadami administracyjnymi. Komentarz, Warszawa 2008, s. 59; J. Drachal, J. Jagielski,
R. Stankiewicz, Prawo o postepowaniu przed sgdami administracyjnymi. Komentarz, [w:] red.
R. Hauser, M. Wierzbowski, Warszawa 2011, s. 54). Umowa, o ktérej mowa w art. 68 ust. 3
uop, nie spetnia tych warunkéw. Jej tres¢ z catg pewnoscig nie wynika ze stosunku prawnego
niewymagajacego konkretyzaciji, lecz jest wynikiem porozumienia stron. Nalezy podzieli¢ poglad
wyrazony przez WSA, ze istotg tej umowy jest realizacja zlecenia przez wyspecjalizowany podmiot
dla potrzeb i ochrony interesu publicznego na rynku kapitatowym. W wyniku zawarcia umowy,
KNF kieruje jednostronne o$wiadczenie woli (zlecenie) do podmiotu uprawnionego do kontroli
sprawozdan finansowych, w ktérym precyzuje przedmiot umowy, zakres kontroli, okre$la forme
prezentacji jej wynikow oraz zawiera uzasadnienie watpliwosci KNF, co stuzy dodatkowemu spre-
cyzowaniu obszaru kontroli. Za czynno$¢ realizowania prawa nie mogg by¢ tez uznane czynno-
Sci kontrolne podejmowane przez zleceniobiorce, ktére tradycyjnie postrzegane sg jako dziatania
o niewtadczym charakterze, niezawierajgce w swych treSciach mozliwosci wigzacego oddziatywa-
nia na dziatalnosci podmiotéw poddanych kontroli. Umowa, o ktérej mowa w art. 68 ust. 3 uop,
nie stanowi réwniez wykonywania wtadztwa administracyjnego. Zlecenie to opiera sie ha umowie
cywilnej pomiedzy KNF a podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych (umowa
kreuje stosunek prawny bedacy podstawg zlecenia). Jak trafnie wskazaf Sad | instancji, w umowie
cywilnoprawnej zawieranej miedzy organem administracji publicznej a podmiotem spoza admini-
stracji publicznej typowa ekwiwalentno$¢ $wiadczen ukfada sie w sposéb szczegélny, poniewaz
organ administracji nie realizuje i nie chroni wtasnych intereséw, gdyz ich nie ma. KNF dziata wiec
wyfacznie dla potrzeb i w ochronie interesu publicznego na rynku kapitatowym, nie podejmujac
dziatan wtadczych, ale wchodzac w obrebie przydanych uprawnien w umowe cywilnoprawna.
W konsekwencji powyzszego mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze czynnosci kontroli nie wyrazaja
wiadztwa administracyjnego, lecz pozwalajg na zrealizowanie okreslonej funkcji nadzorczej przez
KNF za posrednictwem podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych. Wobec
powyzszego nalezy podzieli¢ stanowisko WSA, ze wskazana umowa nie stanowi innego niz wska-
zane w art. 3 § 2 pkt 1-3 ppsa aktu z zakresu administracji publicznej dotyczacego uprawnien lub
obowiagzkéw wynikajacych z przepiséw prawa, a w konsekwencji niedopuszczalna jest jej kontrola
sagdowoadministracyjna. Tym samym NSA nie podzielit zarzutu naruszenia art. 3 § 2 pkt 4 ppsa
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(...). Odnoszac sie do zarzutu sformutowanego w pkt. 2 a) skargi kasacyjnej, nalezy uzna¢ go za
niezasadny. Umowa, o ktérej mowa w art. 68 ust. 3 uop, zaliczana jest bowiem do $rodkéw od-
dziatywania o charakterze niewtadczym, zwigzanych z dostepem do informacji uzyskiwanych przez
organ nadzoru w kontekscie badania sytuacji finansowej podmiotéw nadzorowanych. Do czynnosci
takiej nie stosuje sie przepiséw o postepowaniu kontrolnym na rynku kapitatowym, w tym art. 26
ust. 1 pkt 1 unrk, ktdry okresla krag podmiotéw nadzorowanych, mogacych by¢ objete kontrolg
z wyfgczeniem emitentéw. Przyjmuje sie, ze wskazany przepis unrk wytgcza wprost mozliwo$é
przeprowadzenia kontroli emitentéw (por. M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym, System
Informacji Prawnej LEX). Nalezy wskaza¢, ze art. 68 ust. 3 ustawy o ofercie dotyczy nadzoru fi-
nansowego nad emitentem papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowa-
nym lub bedacych przedmiotem ubiegania sie o to dopuszczenie. Podstawg do jego uruchomienia
jest powziecie przez KNF watpliwosci odno$nie do okreslonej dokumentacji finansowej podmiotu
nadzorowanego. Kontrole poszczegdlnych informacji finansowych lub prowadzenia ksigg rachun-
kowych podmiotu nadzorowanego KNF moze zleci¢ biegtemu rewidentowi lub innemu podmiotowi
uprawnionemu do badania sprawozdan finansowych. Zlecenie przez KNF wykonania pewnych
czynno$ci podmiotowi uprawnionemu do badania sprawozdan finansowych jest ich przesunieciem
funkcjonalnym, traktuje sie je tak, jak gdyby byty wykonywane w ramach czynno$ci nadzorczych.
Mowa wiec tu o sytuacji, w ktdrej podmiot prawa prywatnego, poddany regulacjom natury pub-
licznoprawnej, wykonuje od strony funkcjonalnej uprawnienia organu administracji publicznej (por.
M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym, System Informacji Prawnej LEX).

Charakter materialnoprawny terminu warunkujacego natozenie
administracyjnej kary pienieznej na cztonka zarzadu spétki publicznej
— zachowanie terminu przydajagcego KNF kompetencje do natozenia
administracyjnej kary pienieznej na cztonka zarzadu spétki publicznej —
art. 96 ust. 6, 6a i 7 uop

wyrok NSA z dnia 17 wrze$nia 2013 r. (Il GSK 767/12)

Zastosowanie sankcji administracyjnoprawnej wobec sp6tki publicznej jako emitenta papieréow
wartosciowych (badz wprowadzajacego), czyli sankcja podstawowa, stanowi podstawe do zasto-
sowania sankcji sprzezonej w stosunku do okreslonego kregu oséb (sankcja wtérna) odpowie-
dzialnych za wadliwe (niezgodne z prawem) dziafanie emitenta papieréw wartosciowych. W przy-
padku razacego naruszenia przez emitenta (lub wprowadzajgcego) sankcjonowanych obowigzkéw
administracyjnoprawnych, KNF moze natozy¢ na osobe, ktéra w tym okresie petnita funkcje
cztonka zarzadu spotki publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem
funduszu inwestycyjnego zamknietego, kare pieniezng do wysokosci 100 000 zt (por. M. Dyl,
Glosa do wyroku WSA z dnia 17 marca 2009 ., VI SA/Wa 1716/08, Lex nr 138297). Kluczowym
dla omawianej sprawy zagadnieniem jest ograniczenie — skierowane do organu, tj. KNF — wyni-
kajace z przepisu prawa powszechnie obowigzujgcego, ze kara taka nie moze by¢ natozona, jeze-
li od wydania decyzji zawierajgcej sankcje pierwotng uptynefo wiecej niz 6 miesiecy (art. 96 ust.
7 uop) (aktualnie termin ten wynosi 12 miesiecy — uwaga wtasna). Nie jest sporne w rozpozna-
wanej sprawie, iz decyzja KNF nakfadajaca na spétke (...) kare pieniezng za razace naruszenie
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obowigzkéw informacyjnych zostata wydana dnia (...) kwietnia 2010 r., za$ doreczona tej spétce
w dniu (...) czerwca 2010 r. Natomiast decyzja KNF naktadajgca na skarzacego petniacego funk-
cje cztonka zarzadu kare pieniezng zostata wydana dnia (...) listopada 2010 r., za$ doreczono jg
skarzacemu w dniu (...) grudnia 2010 r. Te daty nie budzg watpliwo$ci w ustalonym i zaakcep-
towanym przez Sad | instancji stanie faktycznym, a ponadto wskazujg je zgodnie zaréwno: skar-
z3cy, organ nadzoru oraz Sad | instancji w zaskarzonym wyroku. Sad | instancji w uzasadnieniu
zaskarzonego wyroku stwierdzit: ,Decyzja procesowa, jako akt zewnetrzny, musi wiec byé zako-
munikowana stronie. Dopdki nie zostanie zakomunikowania stronie, dopdty jest aktem niewywie-
rajgcym zadnych skutkdéw. Uzewnetrznienie decyzji w stosunku do strony stwarza nowg sytuacje
procesowg (np. mozliwo$¢ wniesienia odwotania). Doreczenie lub ogtoszenie decyzji stanowi jej
wprowadzenie do obrotu prawnego. Od tego dopiero momentu decyzja wigze organ administracji
publicznej i strone. Decyzja sporzadzona (a wigc spetniajgca wymagania formalne), ale niedore-
czona nie zatatwia sprawy administracyjnej (vide: uchwata sktadu siedmiu sedziéw Naczelnego
Sadu Administracyjnego z dnia 4 grudnia 2000 r. sygn. akt FPS 10/00 — ONSA 2001/2/56)".
Nalezy podkresli¢, iz rozwazania Sadu | instancji dotyczace skutkéw doreczenia decyzji, cho¢
catkowicie stuszne, nie maja znaczenia dla oceny przedmiotowego stanu faktycznego i prawnego
sprawy. Z punktu widzenia art. 96 ust. 7 uop, bez znaczenia jest zatatwienie sprawy, gdyz istotg
problemu jest istnienie podstawy prawnej do zastosowania sankcji przez organ w okre$lonym
ustawg czasie. Podkre$lenia wymaga, ze przepis art. 96 ust. 7 uop jest skierowany do organu,
tj. KNF, i wyznacza ustawowy czasokres do natozenia przez organ kary na osobe, ktéra w tym
okresie pefnita funkcje cztonka zarzadu spétki publicznej. Ustawodawca w tym przepisie wyzna-
cza poczatek biegu 6-cio miesiecznego terminu dla organu do natozenia tej kary od wydania de-
cyzji, o ktorej stanowi art. 96 ust. 1 uop, nie za$ od jej doreczenia. Za takg interpretacjg tego
przepisu przemawia zaréwno wyktadnia literalna, jak i celowosciowa. Przyjecie takiej interpretaci
skutkuje z jednej strony dyscyplinowaniem organu, ktéry ma termin maksymalnie 6 miesiecy na
nafozenie tej kary, a jednoczesnie stwarza gwarancje ochrony praw osoby petnigcej funkcje czton-
ka zarzadu emitenta, gdyz skraca uptyw 6-cio miesiecznego terminu do zastosowania sankcji
przez organ. Normatywne zatozenie ustawodawcy ma mobilizowa¢ organ prowadzacy postepowa-
nie do zakonczenia postgpowania, nakierowanego na stwierdzenie podstaw do zastosowania art.
96 ust. 6 ustawy o ofercie. Okreslenie terminu w art. 96 ust. 7 uop ma bowiem w swoim zatoze-
niu zmniejszy¢ stan niepewnosci prawnej co do mozliwosci zastosowania sankcji wtérnej,
tj. sankcji sprzezonej w stosunku do okreslonego kregu oséb odpowiedzialnych za wadliwe (nie-
zgodne z prawem) dziafanie spétki jako emitenta papieréw wartosciowych. Co wiecej, nie ma
takiej potrzeby, gdyz znaczaca cze$¢ materiatu dowodowego z postepowania zwigzanego z mozli-
woscig zastosowania sankcji pierwotnej daje istotne podstawy do oceny ksztattu postepowania
nakierowanego na ocene mozliwosci zastosowania sankcji wtérnej. Opowiedzenie sig za stanowi-
skiem Sadu | instancji, iz wydanie przez organ decyzji naktadajgcej na spétke publiczng kary
pienieznej z tytutu razacego naruszenia obowigzkoéw informacyjnych oznacza doreczenie tej decy-
zji stronie i stanowi jednoczesnie poczatek biegu 6-cio miesiecznego terminu skutkowatoby zupet-
na dowolno$cig postepowania organu w zakresie czasokresu natozenia sankcji. Przyjecie stanowi-
ska Sadu | instancji powodowatoby, iz wskazany w art. 96 ust. 7 uop termin prawa materialnego
stanowiacy podstawe prawng do natozenia przez organ sankcji bytby catkowitg fikcja. Organ bo-
wiem mdgtby doreczy¢ emitentowi decyzje o natozeniu kary w dowolnym terminie, a w konse-
kwencji swobodnie wydfuza¢ uptyw tego terminu. Naczelny Sad Administracyjny orzekajacy
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W rozpoznawanej sprawie nie podziela stanowiska Sadu | instancji i stwierdza, iz bieg 6-cio mie-
siecznego terminu do nafozenia przez organ kary pienieznej na cztonka zarzadu powinien by¢ li-
czony nie od daty doreczenia decyzji 0 nafozeniu kary pienieznej na spétke jako emitenta, lecz od
daty jej wydania, tj. daty jej sporzadzenia, co oznacza w przypadku decyzji pisemnej dzien pod-
pisania decyzji zawierajgcej prawem wymagane sktadniki. Zatem, w rozpoznawanej sprawie bio-
rac pod uwage, iz poczatkiem biegu 6-cio miesiecznego terminu jest dzien (...) kwietnia 2010 r.,
tj. data wydania decyzji naktfadajgcej kare na emitenta, za$ decyzja naktadajagca na skarzacego
kare zostata wydana dnia (...) listopada 2010 r., za$ doreczona w dniu 22 grudnia 2010 r. — to
bez watpienia uptynat termin 6-cio miesieczny uprawniajacy organ do natozenia kary na gruncie
art. 96 ust. 7 uop. Sad | instancji w ogoble nie wzigt pod uwage i nie rozwazyt, iz zarbwno w
orzecznictwie sagdowym, jak i w doktrynie wyraznie rozréznia si¢ pojecia: ,wydania decyzji” i
,doreczenia decyzji”. Niewatpliwie decyzja administracyjna wywotuje skutki prawne dopiero z
chwilg wprowadzenia jej do obrotu prawnego w drodze doreczenia lub jej ogtoszenia (art. 110
Kpa). Dopiero prawidtowe doreczenie (lub ogtoszenie) decyzji przynajmniej jednej ze stron poste-
powania i umozliwienie w ten sposob adresatowi zapoznanie sie z jej trescig konczy proces decy-
zyjny oraz zatatwia sprawe w rozumieniu art. 104 Kpa. Nie oznacza to jednak — jak to przyjmuje
Sad | instancji — ze w pojeciu ,wydanie decyzji” miesci sie réwniez doreczenie tego aktu.
Obowigzujace przepisy Kodeksu postepowania administracyjnego nie dajg podstaw do
utozsamienia wydania decyzji z jej doreczeniem. Wydanie (sporzadzenie) decyzji zgodnie
z wymaganiami art. 107 § 1 Kpa jest czynnoscig procesowg wywotujacg oznaczone skutki
prawne (por. wyrok NSA z dnia 25 kwietnia 2006 r., sygn. akt Il OSK 714/05). Chwilg wydania
decyzji jest wobec tego nie data doreczenia stronie, lecz data jej sporzadzenia, czyli w przypadku
decyzji pisemnej dzien podpisania decyzji zawierajacej prawem wymagane sktadniki. Zgodnie
zart. 107 § 1 Kpa do konstytutywnych elementéw omawianej formy dziafania organu administra-
cji publicznej zalicza sie bowiem: oznaczenie organu, oznaczenie strony, rozstrzygniecie, podpis
piastuna funkcji organu administracji publicznej lub osoby dziatajacej w imieniu organu, a takze
date wydania decyzji. Wydanie, ogtoszenie i doreczenie aktu to trzy odrebne czynnosci podejmo-
wane w toku postepowania, ktére ustawodawca wyraznie rozréznia i z ktérymi taczy rézne skutki
tak procesowe, jak i materialne (por. tez E. Frankiewicz, Wydanie a doreczenie decyzji administra-
cyjnej, ,Panstwo i Prawo” 2002, z. 2, s. 70— 79). Akt woli organu administracji publicznej wyra-
Zajacy sie poprzez sporzadzenie decyzji administracyjnej zawierajgcej elementy przewidziane
w art. 107 Kpa stanowi o wykreowaniu decyzji w ujeciu proceduralnym. Do zaistnienia decyzji
W omawianym ujeciu wystarczajace jest wydanie decyzji, natomiast czynnik doreczenia decyzji
jest zbedny (Kodeks postepowania administracyjnego. Komentarz, pod red. M. Wierzbowskiego,
A. Wiktorowskiej, Warszawa 2011, s. 612). Chwilg wydania decyzji jest wobec tego data jej
sporzadzenia, nie za$ doreczenia stronie. Data wydania decyzji ma zasadnicze znaczenie i wywo-
fuje oznaczone skutki prawne. Otdz jest to okres$lenie dnia, wedtug ktérego ocenia sie stan faktycz-
ny i prawny jako podstawe rozstrzygniecia sprawy. Organ ma obowigzek stosowania tych wszyst-
kich przepiséw prawnych, ktére zostaty opublikowane do daty wydania decyzji, a jezeli pominie
on zmiany tych przepiséw czy ich uchylenie, to decyzja jest juz dotknieta wadliwoscig (por. J. Bor-
kowski, Decyzja administracyjna, t6dz-Zielona Géra 1998, s. 54). Data wydania decyzji wskazu-
je na istotny element w sprawowaniu orzecznictwa, bo pozwala ustali¢ w jakim stanie prawnym
i faktycznym zapadto rozstrzygniecie w sprawie. Zwrdci¢ trzeba od razu uwage na to, ze nie bedzie
to data réwnowazna z tg, od ktérej organ i strony beda zwigzani decyzjg (art. 110 Kpa) (por.
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B. Adamiak, J. Borkowski, Kodeks postepowania administracyjnego. Komentarz, Warszawa
2004, s. 497- 498, 518). Oznaczenie daty wydania decyzji jest donioste z tego wzgledu, ze dla
oceny legalnosci decyzji przez sad administracyjny jest stan prawny i faktyczny istniejacy w dniu
wydania decyzji (por. m.in. wyrok NSA z dnia 17 listopada 1982 r., sygn. akt | SA/Kr 664/82,
ONSA 1982, z. 2, poz. 106; M. Jaskowska, A. Wrdbel, Kodeks postepowania administracyjnego.
Komentarz, Krakéw 2005, s. 645; analogiczne stanowisko prezentuje J. Kedziora: Kodeks poste-
powania administracyjnego. Komentarz, Warszawa 2005, s. 285 oraz G. taszczyca, Cz. Martysz,
A. Matan, Postepowanie administracyjne ogdlne, Warszawa 2003, s. 661). Z uwagi na powyz-
sze, nalezy stwierdzi¢, ze poczatkiem biegu 6 miesiecznego terminu, o ktérym mowa w art. 96
ust. 7 ustawy o ofercie, do natozenia przez Komisje Nadzoru Finansowego kary na osobe, ktéra
w tym okresie petnita funkcje cztonka zarzadu spoétki publicznej z tytufu razacego naruszenia
obowigzkéw informacyjnych, o ktérych stanowi art. 96 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 56 ust. 1 pkt 1
oraz ust. 2 pkt 1 uop — jest data wydania przez KNF decyzji o natozeniu kary pienieznej na spot-
ke publiczna, tzn. data jej sporzadzenia zgodnie z wymogami art. 107 Kpa i podpisania, nie za$
data jej doreczenia spoétce. Z punktu widzenia art. 96 ust. 7 uop, bez znaczenia jest zatatwienie
sprawy administracyjnej, ktére nastepuje z momentem doreczenia decyzji stronie, gdyz istotg
problemu jest istnienie podstawy prawnej do zastosowania sankcji przez organ nadzoru w usta-
wowo okreslonym czasie. Termin 6-miesieczny, o ktérym mowa w art. 96 ust. 7 uop, jest skiero-
wany do organu i jest terminem materialnym, ktérego uptyw powoduje, iz wygasa umocowanie
organu nadzoru (KNF) do natozenia kary pienieznej, o ktérej stanowi art. 96 ust. 6 uop (...). Nie
ulega watpliwosci, ze termin okreslony w art. 96 ust. 7 uop jest terminem prawa materialnego.
Skoro wiec kara pieniezna zostata natozona na skarzacego z naruszeniem terminu prawa mate-
rialnego okreslonego w art. 96 ust. 7 ustawy o ofercie, musiafo to skutkowa¢ uchyleniem wyroku
oraz uchyleniem zaskarzonej decyzji oraz decyzji ja poprzedzajacej. Skutki uptywu terminu prawa
materialnego nalezy rozpatrywac w konteks$cie zasady praworzadnoéci. Organ administracji pub-
licznej dziafajac przed uptywem terminu prawa materialnego, miat podstawe prawna do wydania
przedmiotowej decyzji administracyjnej, natomiast po uptywie tego terminu podstawy prawnej nie
ma, a wiec decyzja wydana po uptywie terminu jest decyzjg wydang bez podstawy prawnej.
Uptyw terminu prawa materialnego stanowi trwatg i nieusuwalng przeszkode w kontynuacji po-
stepowania administracyjnego, przesadzajac o jego bezprzedmiotowosci w rozumieniu art. 105 § 1
Kpa. W konsekwencji decyzja taka bedzie podlegata usunieciu z obrotu prawnego w trybie art.
156 § 1 pkt 2 Kpa, i to z mocg ex tunc, czyli od chwili jej wydania.
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V.. Orzecznictwo dotyczace
stosowania przez Komisje Nadzoru
Finansowego ustawy

o funduszach inwestycyjnych

| zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi

Interes prawny w postepowaniu administracyjnym w przedmiocie
wyznaczenia likwidatora funduszu inwestycyjnego — zasady badania
interesu prawnego — skutki prawne niestwierdzenia wystepowania interesu
prawnego po stronie wnioskodawcy inicjujacego postepowanie
w przedmiocie wyznaczenia likwidatora funduszu inwestycyjnego —
art. 248 ust. 3 ufiiart. 61a § 1 Kpa

prawomocny WSA w Warszawie z dnia 11 stycznia 2016 r. (VI SA/Wa 1808/15)

Nalezy wskaza¢ na wstepie, iz przedmiotem zaskarzonego postanowienia, jak i poprzedzajgcego
go postanowienia KNF z dnia (...) listopada 2014 r., nr [...], byta odmowa wszczecia postepowa-
nia w sprawie wyznaczenia, na podstawie art. 248 ust. 3 ufi, M. S.A. z siedzibg w W., bedacego
depozytariuszem funduszu F., na likwidatora tego Funduszu. Podstawe prawnag obu spornych
postanowien Komisji Nadzoru Finansowego stanowit przepis art. 61a § 1 Kpa. Zgodnie z art.
61a § 1 Kpa, gdy zadanie, o ktérym mowa w art. 61, zostato wniesione przez osobe niebedgca
strong lub z innych uzasadnionych przyczyn, postepowanie nie moze by¢ wszczete, organ admi-
nistracji publicznej wydaje postanowienie o odmowie wszczecia postepowania. Nalezy zauwazy¢,
7e W zwigzku z nowelizacja Kodeksu postepowania administracyjnego (...) dodany zostat przepis
art. 61a Kpa (...). W chwili obecnej wszczecie postepowania administracyjnego jest uzaleznione
od wstepnej oceny, czy podmiot wystepujacy z takim wnioskiem posiada legitymacje do wy-
stepowania w roli strony postepowania administracyjnego. Po dokonaniu wstepnej oceny przez
organ po wptynieciu wniosku o wszczecie postepowania, iz dany podmiot nie posiada legitymacji
w tym zakresie, organ ten ma obowigzek wyda¢ akt administracyjny — postanowienie o odmo-
wie wszczecia postepowania administracyjnego. Na organie administracji publicznej cigzy wiec
obowigzek dokonania wstepnej oceny, czy dany podmiot jest strong postepowania, czy tez nie
posiada takiego przymiotu, a na podmiocie wnoszacym zadanie wszczecia postepowania cigzy
obowigzek przedstawienia okoliczno$ci dowodzacych, iz moze zosta¢ uznana za strone poste-
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powania administracyjnego. W poprzednio obowigzujagcym stanie prawnym ocena legitymacji
do wystepowania w charakterze strony podmiotu sktadajgcego zadanie wszczecia postepowania
nastepowata zasadniczo juz po jego faktycznym wszczeciu, na etapie postepowania wyjasniajace-
go. Obecnie organ dokonuje tej oceny w fazie przedwstepnej. Przyjecie przez organ administracji
braku legitymacji danego podmiotu do wystepowania w charakterze strony w postepowaniu ad-
ministracyjnym obliguje tenze organ do wydania postanowienia odmawiajgcego wszczecia poste-
powania administracyjnego. Odmienne ustalenia podjete przez organ umozliwiajg mu w gruncie
rzeczy dopiero uruchomienie postepowania administracyjnego (...). W doktrynie podnosi sie,
iz skutkiem prawnym regulacji art. 61a Kpa jest konieczno$¢ dokonania oceny istnienia interesu
prawnego osoby wnoszacej zadanie, zanim jeszcze zostang podjete jakiekolwiek czynnosci zmie-
rzajace bezposrednio do rozpatrzenia i zatatwienia sprawy. Negatywny wynik tej oceny przybiera
formalng posta¢ postanowienia o odmowie wszczecia postepowania (...). Nowelizacja nie rozwia-
fa jednak watpliwosci co do zakresu, w jakim ocena istnienia interesu prawnego podmiotu wno-
szgcego zadanie wszczecia postepowania moze by¢ dokonywana we wstepnym etapie czynnosci
organu, poprzedzajacym merytoryczne rozpatrywanie sprawy (...). Majac na wzgledzie powyzsze,
uznaé nalezy, ze odmowa wszczecia postepowania w momencie ztozenia wniosku, musi by¢ dla
organu oczywista, aby mozna byfo wyda¢ postanowienie o odmowie wszczecia postepowania
w danej sprawie. Jezeli natomiast konieczne jest przeprowadzenie postepowania wyjasniajacego,
ktére w efekcie moze doprowadzi¢ do wniosku, iz zachodzi przeszkoda przedmiotowa w dalszym
prowadzeniu postepowania, bowiem wydanie rozstrzygniecia jest bezprzedmiotowe i powinna
by¢ wydana decyzja administracyjna o umorzeniu postepowania, jako bezprzedmiotowego (...).
W tej sytuacji zgodzi¢ sie nalezy ze strong skarzaca, iz w sprawie zainicjowanej jej wnioskiem
0 wyznaczenie przez KNF innego likwidatora Funduszu nie zachodzi sytuacja uprawniajaca do
uznania, ze poza wszelka watpliwoscig skarzaca spétka, jako wnioskodawca, nie posiada inte-
resu prawnego we wspomnianej sprawie. Zdaniem Sadu KNF, wydajac sporne postanowienie
0 odmowie wszczecia postepowania, naruszyta przepis art. 61a § 1 Kpa, albowiem przepis ten
nie moze mie¢ zastosowania do sytuacji, gdy z zagdania wszczecia postepowania w sprawie nie
wynika w sposéb oczywisty, ze jednostka wnoszaca zadanie nie ma w sprawie interesu prawnego.
Strona skarzaca stusznie przyjefa, iz wydanie rozstrzygniecia, na podstawie przepisu art. 61a §
1 Kpa, powinno mie¢ miejsce w sytuacjach wyjatkowych, kiedy nie ma zadnej watpliwosci co
do przyczyn podmiotowych czy tez przedmiotowych takiego rozstrzygniecia. W tej sytuacji KNF
dopiero w toku wszczetego postepowania powinna byta dokonaé niezbednych ocen w zakresie
tresci prawa materialnego, odnoszacych sie do praw strony skarzacej, jako podmiotu wnoszacego
zadanie. Nastepnie dopiero zatatwienie takiego zadania nastapi¢ powinno w drodze wydania
ewentualnej decyzji o umorzeniu postepowania, gdy po przeprowadzeniu postepowania wyjasnia-
jacego okaze sie, ze wniosek pochodzi od podmiotu niemajgcego legitymacji materialnej do jego
ztozenia. W konsekwencji, zdaniem Sadu, rozwazenie przez KNF interesu prawnego skarzacej
spotki poza formami postepowania administracyjnego uznaé nalezy za sprzeczne z zasadg demo-
kratycznego panstwa prawnego, ktérego jedng z podstawowych wartosci jest prawo do obrony.
Skoro strona skarzaca we wniosku o0 wszczecie postepowania powotywata sie na interes prawny,
to ustalenie zasadnosci tego zadania winno byto nastgpi¢ w oparciu o czynnosci wyjasniajace,
ktére KNF obowigzana byta przeprowadzi¢ w toku wszczetego postepowania administracyjnego,
zgodnie z przepisami prawa procesowego. Wedfug Sadu ocena zasadnosci stanowiska strony
skarzacej, jako podmiotu wnioskujacej o wszczecie postepowania, powinna by¢ dokonana wy-
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facznie w formach procesowych, ktérych wynikiem moze by¢ stwierdzenie bezprzedmiotowosci
zadania w formie decyzji o umorzeniu postepowania (...). Majac na wzgledzie powyzsze, nalezy
zg0dzi¢ sie ze strong skarzaca i uznac, ze w sprawie zainicjowanej jej wnioskiem z dnia 30 wrze$nia
2014 r. o wyznaczenie przez KNF innego likwidatora Funduszu, nie zachodzi sytuacja uprawnia-
jaca do uznania, ze poza wszelka watpliwoscig skarzaca spotka, jako wnioskodawca, nie posiada
interesu prawnego w tej sprawie.

Przestanki natozenia administracyjnej kary pienieznej na towarzystwo
funduszy inwestycyjnych — obowiazek zatrudniania doradcow
inwestycyjnych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych - art. 45
ust. 4 i 228 ust. 1 ufi

prawomocny wyrok WSA w Warszawie z dnia 30 listopada 2015 r. (VI SA/Wa 1113/15)

Stosownie do tresci art. 45 ust. 4 pkt 1 ufi Towarzystwo jest obowigzane zatrudnia¢ co najmniej
dwdéch doradcéw inwestycyjnych — do wykonywania czynnosci zarzadzania funduszami inwesty-
cyjnymi, zarzadzania zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych oraz zarzadzania portfelami,
w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych, z zastrzezeniem
art. 45 ust. 5 ufi. Przepis art. 45 ust. 4 pkt 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych naktada
zatem wymdg, aby co najmniej dwie osoby zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi towarzy-
stwa posiadaty okreslone kwalifikacje. Przepis naktada obowigzek o charakterze gwarancyj-
nym, ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych bedzie zatrudniato kadre o okre$lonej wiedzy
i umiejetnosciach, potwierdzonych uzyskaniem odpowiednich uprawnieh — doradcéw inwesty-
cyjnych, co do ktérych majg zastosowanie wymogi okreslone w uoif. Trzeba przy tym wska-
za¢ na obowigzki okre$lone w art. 126 ust. 1 uoif. Doradca, wykonujac zawdd, jest obowig-
zany dziata¢ zgodnie z przepisami prawa i zasadami uczciwego obrotu oraz mie¢ na wzgledzie
stuszne interesy klientéw, co jest obwarowane odpowiedzialnoscig zawodowg okreslong w art.
130 uoif. Osoba wpisana na liste doradcéw inwestycyjnych musi spetnia¢é wymogi okreslone
w art. 127 ust. 1 uoif (...). W sytuacji naruszenia art. 45 ust. 4 pkt 1 ufi przez towarzystwo,
poprzez niezatrudnienie wymaganej przepisami prawa liczby doradcéw inwestycyjnych do wy-
konywania czynnosci zarzadzania funduszami inwestycyjnymi, zastosowanie znajduje art. 228
ust. 1 ufi. Stosownie do tre$ci tego przepisu w przypadku gdy towarzystwo narusza przepisy
prawa, nie wypetnia warunkéw okreslonych w zezwoleniu, przekracza zakres zezwolenia lub
narusza interes uczestnikéw funduszu inwestycyjnego, uczestnikédw funduszu zagranicznego
lub uczestnikéw zbiorczego portfela papieréw wartosciowych, Komisja moze, w drodze decyzji:
(1) cofna¢ zezwolenie albo (2) natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 500 000 zt, albo (3) zasto-
sowac facznie obie sankcje, o ktérych mowa w pkt 1 i 2. Wobec powyzszego, jak stusznie zauwa-
zyta KNF, zatrudnianie do wykonywania czynnosci zarzadzania funduszami inwestycyjnymi oséb
o wysokich kwalifikacjach i do$wiadczeniu, przy braku posiadania przez nie licencji doradcy, godzi
w dobra uznane przez ustawodawce za wymagajace ochrony i tym samym nie moze by¢ uzna-
ne za okoliczno$¢ wptywajaca na zmniejszenie wymiaru kary pienieznej. W toku postepowa-
nia bezspornie ustalono, ze strona skarzaca dopuscita sie istotnego naruszenia przepiséw prawa
w postaci art. 45 ust. 4 pkt 1 ufi. W toku postepowania zostato bowiem ustalone, ze w okresie
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od dnia (...) kwietnia 2012 r. do dnia (...) kwietnia 2012 r. (...) zatrudniafa jednego doradce
inwestycyjnego (...). Zostato to spowodowane rozwigzaniem w dniu 30 marca 2012 r. umowy
0 prace, poprzez jednostronne o$wiadczenie woli doradcy inwestycyjnego (...). W trakcie po-
stepowania ustalono, ze w okresie od dnia (...) maja 2012 r. do dnia (...) listopada 2012 r.
strona nie zatrudniata zadnego doradcy inwestycyjnego. Powyzsza sytuacja byta konsekwencijg
rozwigzania w dniu (...) kwietnia 2012 r. umowy o prace poprzez jednostronne o$wiadczenie
woli pracownika — doradcy inwestycyjnego (...). Przepis art. 45 ust. 4 pkt 1 ufi zdaniem Sadu
nie budzi watpliwosci interpretacyjnych i przewiduje bezwzgledny wymdg zatrudnienia odpo-
wiedniej liczby doradcow inwestycyjnych do wykonywania czynno$ci zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi. Jednoczesnie dla zastosowania art. 228 ust. 1 tej ustawy nie jest wymaga-
ne stwierdzenie wystgpienia przestanki negatywnego wplywu na dziatalno$¢ funduszy inwesty-
cyjnych. Bez znaczenia jest w tym przypadku, czy w przedmiotowej sprawie doszto do naru-
szenia intereséw majgtkowych uczestnikéw funduszu, gdyz odpowiedzialno$¢ administracyjna
aktualizuje sie z tytutu samego naruszenia przepiséw prawa. Jak stusznie zauwazyt organ, usta-
wodawca konstruujac norme prawng wyrazong w art. 45 ust. 4 pkt 1 ufi, dgzyt do sytuacji,
w ktdrej fundusze inwestycyjne beda zarzadzane przez osoby posiadajace okre$lone kwalifikacje,
potwierdzone poprzez posiadanie uprawnienia do wykonywania zawodu doradcy inwestycyjnego.
Dlatego za bezzasadne uzna¢ nalezy zarzuty strony skarzacej, ze organ nie uwzglednit faktu,
iz pomimo braku doradcéw inwestycyjnych Towarzystwo zadania te powierzyfo osobom o wysokich
kwalifikacjach zarzadzajacych funduszem inwestycyjnym. Albowiem jak zauwazyt organ, zaréwno
doswiadczenie tych oséb, jak i dodatnie wyniki subfunduszy przez nie zarzadzanych, nie maja
znaczenia dla kwestii wypetnienia obowigzku ustawowego i powstatego w wyniku jego naruszenia
stanu zagrozenia dla intereséw uczestnikdw funduszu inwestycyjnego. Wbrew twierdzeniom
strony skarzacej zdaniem Sadu Komisja dokonata wszechstronnego i dogtebnego rozwazenia
wszystkich okoliczno$ci sprawy. Oceniajac wage naruszenia prawa przez strone, organ nadzoru
ocenit wymiar czasowy naruszenia. Organ zauwazyt, ze zachowanie strony skarzacej, za ktére
zostata nafozona kara pieniezna, miato charakter ciagty. Towarzystwo nie zatrudniato doradcéw
inwestycyjnych przez okres trwajacy niemal osiem miesiecy, a nastepnie strona nie powierzata za-
trudnionym doradcom inwestycyjnym obowigzkéw zarzadzania funduszami inwestycyjnymi przez
okres od (...) grudnia 2012 r. do dnia wydania przez Komisje decyzji w dniu (...) wrze$nia 2013
r. Zdaniem Sadu podzieli¢ nalezy stanowisko organu, ze Towarzystwo nie dochowato nalezytej
starannosci, albowiem podjecie dziatan dopiero w dniu (...) kwietnia 2012 r. nalezy uzna¢ za
spoéznione, a to przy uwzglednieniu faktu, ze stan naruszenia art. 45 ust. 4 pkt 1 ufi zapoczat-
kowany zostat w dniu (...) kwietnia 2012 r. (...) Argument strony skarzacej o braku wystgpienia
negatywnych skutkéw naruszenia dla funkcjonowania funduszy i tym samym braku uszczerbku
dla inwestoréw uczestnikdw tych funduszy nalezy oceni¢ jako chybiony. Jest on niezasadny, gdyz
sam fakt zagrozenia dla prawidfowej dziatalnosci funduszu i tym samym intereséw jego uczestni-
kéw winien sie spotkac¢ z negatywna reakcjg organu nadzoru.
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Administracyjna kara pieniezna za zaniechanie zawiadomienia o zamiarze
nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych — okreslenie momentu
obowiagzku zawiadomienia KNF o zamiarze nabycia — zasady wymierzania
— administracyjna kara pienigezna za zaniechanie zawiadomienia
0 zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych — art. 54
ust. 1 i 234a ust. 1 ufi

prawomocny wyrok WSA w Warszawie z dnia 24 pazdziernika 2013 r. (VI SA/Wa 1057/13)

(...) w wyroku z dnia 8 lutego 2011 r. (VI SA/Wa 2421/10) Sad w uzasadnieniu stwierdzit,
ze sprawa ,,...zakonczona zaskarzonymi decyzjami dotyczyta popetnienia deliktu administracyjnego,
polegajacego na niedokonaniu zawiadomienia przez osoby bedace wspdtwiascicielami akcji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych. TreScig stosunku administracyjnego, jaki powstat pomiedzy
organem nadzoru a skarzacymi, byto wykonanie obowigzku zawiadomienia, wynikajacego z za-
miaru przekroczenia okreslonego progu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, objetych
wspdtwiasnoscig”. W tym samym wyroku WSA stwierdzono, ze ,Stosownie do postanowien art.
54 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych bezposrednie lub po$rednie nabycie lub objecie
akgji towarzystwa w liczbie, ktéra spowoduje osiggniecie lub przekroczenie 10%, 20% 33% lub
50% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy towarzystwa lub udziatu
w kapitale zaktadowym, wymaga zawiadomienia Komisji. Przepis art. 54 ustawy o funduszach
inwestycyjnych wskazuje zdaniem Sadu, iz zawiadomienie ma charakter uprzedni w stosunku do
faktu nabycia lub objecia akcji towarzystwa. Oznacza to, ze obowigzek ten realizuje sie w momen-
cie planowania, kiedy strona czynnosci prawnej, w wyniku ktérej dojdzie do nabycia lub objecia
akcji towarzystwa, dziata w przekonaniu, ze nabycie lub objecie tych akcji faktycznie nastgpi.
Przyjecie takiego rozwigzania, tj. ustanowienie obowigzku dokonywania zawiadomienia KNF
0 zamiarze nabycia lub objecia akcji, a nie o fakcie nabycia lub objecia akcji, ma umozliwi¢ KNF
skorzystanie z prawa do ztozenia sprzeciwu lub tez nieskorzystanie z tego prawa. Jezeli KNF
w zwigzku z otrzymaniem zawiadomienia zgtosi sprzeciw wobec planowanego nabycia lub obje-
cia 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 przyja¢ nalezy, iz 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 realizacja tegoz zamiaru. Tak wiec za nieza-
sadne nalezy uzna¢ stwierdzenie, iz zgtoszenie do KNF zamiaru nabycia pakietu akcji w towarzy-
stwie funduszy inwestycyjnych istnieje tylko wtedy, gdy éw zamiar sie¢ zmaterializuje poprzez na-
bycie przez taki podmiot pakietu 10% lub wiecej akcji w kapitale zaktadowym towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Zgodnie z art. 234a ufi w przypadku gdy podmiot obowigzany nie do-
konuje zawiadomienia, KNF moze natozy¢ na ten podmiot kare pieniezng. Tak wiec, zdaniem
Sadu, zachowaniem podlegajacym sankcji administracyjnej jest zaniechanie realizacji obowigzku
zawiadomienia organu nadzoru, a nie nabycie akcji bez zawiadomienia. W zwigzku z nabyciem
akcji moga powstawac rézne obowigzki wobec Panstwa, ktére poprzez specjalnie powotany do
tego KNF stara sie zapewni¢ prawidfowe funkcjonowanie rynku kapitatowego (cele nadzoru zosta-
ty zarysowane w art. 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym — Dz. U.
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Nr 183, poz. 1537 z pézn. zm.)". W tym kontekscie, odnoszac sie do ewentualnego sporu co do
skutecznosci o$wiadczenia skarzacych, ztozonego w trybie art. 84 § 1 Kc o uchyleniu sie od skutkow
prawnych o$wiadczenia woli o zawarciu umowy objecia akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym
M. S.A., WSA stwierdzit — uznajac w tym zakresie wytaczng witasciwos$¢ sadu powszechnego — ze
rozwazania na temat skutecznosci takiego rozstrzygania (przez sad powszechny) sa w rozpatrywanej
sprawie, na etapie postepowania administracyjnego, jak i sagdowoadministracyjnego, bez znaczenia.
Inaczej méwiac, przedmiotem postepowania w rozpatrywanej sprawie jest delikt administracyjny,
polegajacy na niedokonaniu zawiadomienia KNF przez osoby, ktére staty sie wspdtwtascicielami
akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, o przekroczeniu progu ustawowego, ktérego przekro-
czenie wymaga zawiadomienia KNF. Kwestia czy miafo tu miejsce prawidfowe zfozenie o$wiad-
czenia o0 nabyciu lub objeciu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jest w rozpatrywanej
sprawie bez znaczenia prawnego (prawnie irrelewantna), gdyz obowigzujace przepisy tacza okre-
$lone skutki prawne (mozliwos$¢ natozenia kary pienieznej) z samym brakiem zawiadomienia
0 zamiarze odpowiedniego, ustalonego w ustawie, zwiekszenia ilosci posiadanych akcji powyzej
ustalonego progu. Nie jest w tej sytuacji niezbedna materializacja zamierzonego (planowanego)
zamiaru nabycia przez podmiot pakietu 10% lub wiecej akcji w kapitale zaktadowym towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, gdyz karalne jest samo niezgfoszenie takiego zamiaru, pozbawiajace
Komisje wptywu na ksztaft rynku kapitatowego. W tym stanie rzeczy wyrok sagdu powszechnego
w przedmiocie sporu co do skutecznosci o$wiadczenia skarzacych ztozonego w trybie art. 84 § 1
Kc o uchyleniu sie od skutkéw prawnych o$wiadczenia woli o zawarciu umowy objecia akcji
w podwyzszonym kapitale zaktadowym M. S.A. nie ma w istocie ptaszczyzny styku z toczaca sie
sprawg w przedmiocie deliktu administracyjnego — pominiecia zawiadomienia KNF o nabyciu
okreslonej kwoty akcji. Trudno tu nawet méwi¢, ze postepowanie KNF w jakikolwiek sposéb na-
ruszato art. 365 Kodeksu postepowania cywilnego, i ze KNF uznata, ze jej ten wyrok nie dotyczy,
gdyz wyrok sgdu powszechnego dotyczyt w istocie kwestii, ktéra nie byta przedmiotem orzekania
przez KNF. Jak trafnie zauwazyta KNF w odpowiedzi na skarge, przedmiotem postepowania ad-
ministracyjnego wszczetego w przedmiocie nafozenia kary pienieznej na podstawie art. 234a ust.
1 ufi, byfo ustalenie, czy strony tego postepowania wypetnity cigzacy na nich publicznoprawny
obowigzek zawiadomienia KNF o zamiarze objecia akcji M. w liczbie powodujacej przekroczenie
10% kapitatu zakfadowego. Komisja, po przeprowadzeniu postepowania administracyjnego,
w swojej decyzji stwierdzita, ze skarzacy dopuscili sie takiego czynu. Dalej trafnie tez uznata KNF,
ze przedmiotem postepowania administracyjnego prowadzonego przez KNF w przedmiotowej
sprawie nie byta ocena zasadnosci, czy tez ocena skutkdow cywilnoprawnych wyroku sadu po-
wszechnego zapadfego w sprawie cywilnej, lecz kwestia odpowiedzialnosci administracyjnej
i nafozenia na podstawie art. 234a ufi, kar administracyjnych za naruszenie przez skarzacych art.
54 ufi. Ustalenie przez Sad nieistnienia umowy objecia akcji przez skarzacych, mimo ze wywotu-
je skutki w sferze cywilnoprawnej, to nie ma wptywu na odpowiedzialno$¢ administracyjnopraw-
ng skarzacych z tytutu naruszenia art. 54 ufi. KNF uznata w swojej decyzji, ze wyrok Sadu
Okregowego dla [...] w [...] nie dotyczy czynu, za ktéry na skarzacych zostaty natozone kary pie-
niezne, i w zwigzku z tym nie miat znaczenia dla rozstrzygniecia w przedmiotowej sprawie admi-
nistracyjnej (...) Jednoczes$nie nalezy sie zgodzi¢ z oceng WSA w Warszawie, wyrazong w wyroku
z dnia 8 lutego 2011 r., ze zgltoszenie organowi zamiaru nabycia pakietu akcji w towarzystwie
funduszy inwestycyjnych istnieje nie tylko wtedy, gdy éw zamiar sie zmaterializuje poprzez naby-
cie przez taki podmiot pakietu 10% lub wiecej akcji w kapitale zaktadowym towarzystwa fundu-

CEDUR 41
Centrum Edukacji dla
Uczestnikéw Rynku

KNF




szy inwestycyjnych, ale jest obowigzkowe po podjeciu takiego zamiaru, a przed jego materializa-
cja, tzn. nabyciem (objeciem) akcji. Odnoszac sie do podstawowego, w ocenie Sadu orzekajgcego
po raz drugi w rozpatrywanej sprawie, zarzutu skargi — dotyczacego wysokosci i adekwatnos$ci
kary wobec wagi popetnionego naruszenia, nalezy przede wszystkim przypomnie¢, ze w wyroku
z dnia 8 lutego 2011 r., sygn. akt VI SA/Wa 2421/10,WSA w Warszawie potwierdzit stanowisko
KNF, ze ze wzgledu na funkcje prewencyjng kara musi by¢ odczuwalna dla osoby ukaranej, tak
aby wymac na przyszto$¢ nalezytg realizacje obowigzkéw. Stwierdzit jednoczes$nie, ze kara nato-
zona na strony w wysokosci 10% maksymalnego wymiaru kary przewidzianego za takie narusze-
nie nie jest adekwatna do stwierdzonych naruszen. Kara ta jest nadmiernie dolegliwa dla stron
i stanowi pofowe kwoty przeznaczonej na nabycie akcji M. Zdaniem WSA organ powinien wyja$-
ni¢ dlaczego taka kara bedzie stanowita funkcje prewencyjng, bowiem dla stron kara bedzie
uznana za szczegdlnie odczuwalng, zwtaszcza w Swietle opisanego w skardze wynagrodzenia.
Jednocze$nie Sad zalecit, by przy ponownym rozpoznaniu sprawy organ rozwazyt wysokos$¢ kary,
odnoszac jg do konkretnych skarzacych, a nie do mozliwosci ustawowych. KNF w kolejnych de-
cyzjach (z dnia (...) stycznia 2013 r. oraz z dnia (...) pazdziernika 2011 r.) utrzymata ustalong
pierwotnie wysoko$¢ nafozonych na strony kar pienieznych, ale juz po przeprowadzeniu szczego-
fowej analizy dochoddw i majatku skarzacych oraz po charakterystyce stwierdzonego naruszenia.
W szczegolnosci Komisja najpierw przeprowadzita analize kwalifikacji zawodowych skarzacych —
ich wyksztafcenia formalnego, do$wiadczenia zawodowego oraz osiggnietej pozycji zawodowej.
KNF stwierdzita, ze wszyscy skarzacy majg wyksztatcenie wyzsze o kierunku $cistym oraz posia-
daja licencje zawodowe: odpowiednio — D. K. licencje maklera papieréw wartosciowych (nr ...),
a takze licencje doradcy inwestycyjnego (nr ...; R. N. — licencje doradcy inwestycyjnego (nr ...);
D. N. — licencje maklera rynku kontraktow gietdowych Warszawskiej Gietdy Towarowej (nr ...).
Wszyscy skarzacy posiadajg zatem wifasciwe, niezbedne dla wykonywanego zawodu, unikalne
kwalifikacje, a chociazby numery ich uprawnien zawodowych wskazujg na znaczaca praktyke
zawodowa. Wszyscy skarzacy zajmowali wysokie stanowiska w instytucjach finansowych oraz
petnili (lub petnig) funkcje kierownicze w tego rodzaju podmiotach. W dniu dokonania naruszenia
D. K. petnit funkcje Dyrektora Sprzedazy i Marketingu M., za$ D. N. oraz R. N. sprawowali funkcje
Dyrektorédw Inwestycyjnych. Nadto R. N. byt laureatem nagrody G. ,B.”. W latach (...) i (...) otrzy-
mat nagrody za najlepszy wynik w kategorii fundusz akcji oraz za najlepszy wynik w Kkategorii
(...=). Nagradzana byta réwniez D. N., ktéra w (...) r. uzyskata nagrode G. ,Z.” za najlepszy wynik
w kategorii (...). W konsekwencji Sad podzielit ocene KNF, ze osoby o takim do$wiadczeniu zawo-
dowym (z czym musi sig wigza¢ znajomos¢ przepiséw regulujacych — najogélniej — rynek finan-
sowy) nie mogty mie¢ ktopotéw z ustaleniem, ze nabywana przez nich ilo$¢ akcji M. S.A. prowa-
dzi do przekroczenia ustalonego w ustawie progu 10% lub wiecej akcji w kapitale zaktadowym
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, z czym taczy sie obowigzek (negowany przez skarzacych)
zgtoszenia organowi zamiaru nabycia pakietu akcji w towarzystwie funduszy inwestycyjnych. Da-
lej organ poddat szczegbétowej analizie sytuacje majgtkowg skarzacych — zaréwno w kontekscie
posiadanych zasobéw pienieznych, jak i nieruchomosci, a takze osigganych dochoddéw w skali
miesiecznej i rocznej, zwracajac réwniez uwage na znaczace obciazenia finansowe. Nalezy przy
tym podkres$li¢, ze organ dysponowat juz o$wiadczeniami o stanie majgtkowym skarzacych we-
dfug stanu z dnia (...) listopada 2010 r., (...) grudnia 2011 r. oraz pazdziernika 2012 r. (...)
Natfozone kary — ich wysoko$¢ — KNF skonfrontowata réwniez z waga dokonanego przez skarza-
cych naruszenia. W ocenie KNF naruszenie przez skarzacych obowigzku informacyjnego wynika-
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jacego z art. 54 ust. 1 ufi byfo istotne, gdyz dotyczyto funkcjonowania M., zarzadzajacego szere-
giem funduszy inwestycyjnych. Fundusze inwestycyjne sg instytucjami zbiorowego inwestowania,
ktére umozliwiajg inwestorom uzyskiwanie zyskéw z wykorzystaniem efektu profesjonalizmu,
gdyz inwestycje funduszu dokonywane sg przez jego zarzadzajacych oraz efektu skali, polegaja-
cego na inwestowaniu $rodkéw wielu inwestoréw. Jednocze$nie inwestor powierzajac swoje $rod-
ki instytucji zbiorowego inwestowania, nie ma wplywu na sposéb ich inwestycji. Dlatego tez
ustawodawca wprowadzit rézne normy gwarancyjne, w tym art. 54 ufi, ktére majg zapewnic¢
bezpieczne i efektywne zarzadzanie aktywami cztonkéw funduszu inwestycyjnego. Celem norm
zawartych w przepisach przyznajgcych Komisji prawo zgtoszenia sprzeciwu jest zagwarantowanie
prawidtowego funkcjonowania towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Reasumujac, ustalajac wy-
miar kary pienieznej, KNF miafa na wzgledzie rodzaj i wage naruszonych obowigzkéw, doswiad-
czenie zawodowe i zajmowane przez strony stanowiska oraz ich stan majgtkowy. W rezultacie,
kierujgc sie wytycznymi zawartymi w wyroku WSA z dnia 8 lutego 2011 r., aby przy ponownym
rozpatrzeniu sprawy rozwazy¢ wysokos¢ kary, odnoszac jg do konkretnych stron, a nie do mozli-
wosci ustawowych, oraz odnoszac sie do zarzutu stron, ze natozona na nie kara jest niewspot-
miernie wysoka do zarzucanego czynu, Komisja zasadnie — w ocenie Sadu — po ponownym roz-
patrzeniu sprawy stwierdzita, iz natozona kara pieniezna jest adekwatna do zaistniatych naruszen
i odpowiada prawu. Sad uwaza, ze metoda dokonanej oceny i jej wyniki odpowiadajg prawu,
a wysoko$¢ natozonej kary, odpowiadajacej 10% kary dopuszczalnej, jest w Swietle dokonanych
ponownie ustalen KNF prawidfowa i spetni zaktadang funkcje prewencyjna. Sad podziela réwniez
stanowisko KNF, ze podmioty, ktére zamierzajg prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarczg w sferze obje-
tej szczegdling ochrong Panstwa, a do takiej nalezy rynek kapitatowy i podmioty nadzorowane,
powinny zachowac¢ szczegdlng ostrozno$¢, aby unikng¢ wejscia w zycie w konflikt z normami
stuzacymi zapewnieniu KNF odpowiednich $rodkéw wykonawczych (nadzorczych).

Naruszenie intereséw uczestnikéw funduszu inwestycyjnego jako
przestanka zastosowania sankcji administracyjnych, o ktérych mowa
w art. 228 ufi — zasady definiowania pojecia niedookreslonego, jakim jest
minteres uczestnikéw funduszu inwestycyjnego” — art. 228 ust. 1 ufi

wyrok NSA z dnia 22 maja 2013 r. (Il GSK 329/12)

Odnoszac sig do zarzutu btednej wyktadni art. 228 ust. 1 w zw. z art. 10 ufi (...), w pierwszej
kolejnosci zasadne jest przytoczenie tych regulacji. Zgodnie z art. 10 ufi towarzystwo i depozyta-
riusz dziafajg niezaleznie i w interesie uczestnikéw funduszu inwestycyjnego. Natomiast zgodnie
z postanowieniami art. 228 ust. 1 ufi, w przypadku, gdy towarzystwo narusza przepisy prawa, nie
wypetnia warunkéw okre$lonych w zezwoleniu, przekracza zakres zezwolenia lub narusza interes
uczestnikéw funduszu inwestycyjnego lub uczestnikdéw zbiorczego portfela papieréw wartoscio-
wych, KNF moze, w drodze decyzji: 1) cofngé zezwolenie albo 2) natozy¢ kare pieniezng do wy-
sokosci 500 000 zt, albo 3) zastosowac tgcznie obie sankcje, o ktdérych mowa w pkt 1 i 2. Pod-
kreslenia wymaga to, ze zarzut naruszenia prawa materialnego przez jego btedng wyktadnie wigze
sie z wykazaniem przez autora skargi kasacyjnej, ze sad mylnie zrozumiat stosowany przepis
prawa. Ponadto podkres$lenia wymaga to, ze zarzutem naruszenia prawa materialnego skarzacy
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nie moze zwalczaé ustalen faktycznych poczynionych w sprawie (por. wyrok NSA z 13 lutego
2009 r., sygn. akt | OSK 414/08). Odnoszac sie do zarzutéw wskazanych w pkt Il. 2., nie sposéb
zgodzi¢ sie z opinig autora skargi kasacyjnej, ze organ administracyjny, a za nim réwniez Sad
| instancji, naruszyty art. 228 ust. 1 oraz art. 10 ustawy o funduszach poprzez dokonanie rozsze-
rzajgcej wyktadni, przyjmujac, ze towarzystwo narusza ,interes uczestnikéw funduszu inwestycyj-
nego” w sytuacji, gdy fundusz ma jednego uczestnika. Ot6z Naczelny Sad Administracyjny podzie-
la poglad autora skargi kasacyjnej, zgodnie z ktérym dobrem chronionym przez ww. regulacje
prawne jest zbiorowy interes uczestnikéw funduszu inwestycyjnego, ktéry wystepuje wéwczas,
gdy fundusz ma wielu uczestnikéw. Nie oznacza to jednak, ze w przypadku, gdy fundusz ma
wytacznie jednego uczestnika, nie istnieje obowigzek dbania o ,interes uczestnika funduszu”.
Takze bowiem naruszenie interesu nawet jedynego uczestnika funduszu stanowi w opinii Naczel-
nego Sadu Administracyjnego podstawe do nafozenia sankcji na podstawie art. 228 ust. 1 ufi. Nie
mozna zgodzi¢ sie ze stanowiskiem autora skargi kasacyjnej, ze o zgodnosci danej czynnosci
funduszu z interesem jego uczestnika w realiach gospodarki wolnorynkowej to uczestnik funduszu
inwestycyjnego okresla, ze dana czynno$c¢ jest zgodna z jego interesem. W tej kwestii Naczelny
Sad Administracyjny podziela poglad wyrazony w zaskarzonym orzeczeniu Sadu | instancji, zgod-
nie z ktérym ocena, czy doszfo do naruszenia interesu uczestnika funduszu inwestycyjnego, musi
mie¢ charakter zobiektywizowany, uwzgledniajacy kryteria dazenia do osiggniecia celu inwesty-
cyjnego. Powyzsze spostrzezenie nie oznacza jednak, ze w tej sprawie organy dokonaty prawidto-
wo takiej oceny, w tym z uwzglednieniem jej obiektywnego charakteru. Nie jest réwniez zasadny
zarzut z pkt Il. 3., dotyczacy naruszenia art. 228 ust. 2 ufi, w nastepstwie jego bfednej wyktadni.
Wedtug autora skargi kasacyjnej organ administracyjny oraz Sad | instancji dokonaty rozszerzaja-
cej wyktadni wskazanej regulacji prawnej, gdyz tres¢ tego przepisu nie daje podstaw do natozenia
sankcji w przypadku jednorazowego dziatania funduszu stanowigcego naruszenie przepiséw sta-
tutu. Otéz zgodnie z art. 228 ust. 2 ufi, KNF moze natozyé na towarzystwo sankcje, o ktérych
mowa w ust. 1, jezeli stwierdzi, ze fundusz inwestycyjny narusza przepisy regulujace dziatalnos¢
funduszy inwestycyjnych, przepisy ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, ustawy o ofercie
publicznej lub ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, nie przestrzega przepiséw statutu
lub warunkéw okre$lonych w zezwoleniu lub nie dziata zgodnie z postanowieniami prospektu
informacyjnego, a takze w przypadku, gdy statut funduszu lub prospekt informacyjny funduszu
zawiera postanowienia niezgodne z przepisami ustawy lub nieuwzgledniajgce nalezycie interesu
uczestnikéw funduszu. Jedng z przestanek nafozenia sankcji administracyjnej uregulowanej
w art. 228 ust. 1 ufi jest stwierdzenie nieprzestrzegania przepiséw statutu. W odniesieniu do in-
terpretacji autora skargi kasacyjnej nasuwa sie jednak nastepujace pytanie, a mianowicie czy
zatem jednorazowe dziatanie funduszu skutkujace jednorazowym naruszeniem statutu jest prze-
jawem przestrzegania przepiséw statutu? Odpowiedz na tak postawione pytanie jest oczywiscie
przeczaca. Z nieprzestrzeganiem statutu mamy bowiem do czynienia zaréwno woéwczas, gdy
fundusz dokonuje jednokrotnej czynnosci, jak réwniez gdy dokonuje szeregu dziatan powtarzaja-
cych sie (...). Zasadny natomiast okazat sie by¢ zarzut okreslony w pkt Il. 5. lit. b, dotyczacy
naruszenia art. 228 ust. 1 ufi. Trafnie skarzacy zarzucit Sadowi | instancji, ze ten bezzasadnie
uznat, iz ,przyjecie przez Fundusz zobowigzania do realizacji opcji menedzerskich, ktére dopro-
wadzito do sprzedazy czesci akcji po cenie znacznie odbiegajacej od ceny rynkowej, a ktdre to
zobowigzanie nie znalazto pokrycia w aktywach funduszu” stanowito naruszenie interesu uczest-
nika Funduszu. Zgodzi¢ sie bowiem nalezy z autorem skargi kasacyjnej, ze zobiektywizowana
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ocena dziatania funduszu inwestycyjnego (towarzystwa) nie moze sprowadza¢ sie wytgcznie do
ustalenia rezultatu tego dziatania, ktérym w przedmiotowej sprawie byto ,uszczuplenie aktywow”
wywotane sprzedazg czesci akcji po cenie znacznie odbiegajacej od ceny rynkowej. Organ admi-
nistracyjny oraz Sad | instancji nie dostrzegt mianowicie tego, ze Program motywacyjny i dokony-
wana w ramach niego sprzedaz papieréw wartosciowych nie byty skierowane na otrzymanie jak
najwyzszej ceny, ale miaty sfuzy¢ w szerszym kontekscie budowaniu wartosci spotki (...). Zobiek-
tywizowana ocena dziatan Funduszu powinna zatem uwzglednia¢ nie tylko cene, jaka uzyskano
w wyniku sprzedazy akcji w ramach programu motywacyjnego, ale powinna takze mie¢ na wzgle-
dzie korzysci ptynace z realizacji tego programu w ujeciu dtugoterminowym. Zasadnie w skardze
kasacyjnej podnosi jej autor, ze zobiektywizowana ocena dziatania Funduszu nie moze sprowa-
dza¢ sie wyfacznie do ustalenia rezultatu tego dziatania w oderwaniu od towarzyszacych temu
dziataniu okoliczno$ci, w tym przyczyn i celu w jakim to dziatanie zostato podjete. Trafnie takze
wskazuje sie w skardze kasacyjnej, ze oceniajgc zgodno$¢ dziatania Funduszu z celem inwesty-
cyjnym, a w konsekwencji takze z interesem uczestnikéw, nalezy odrézni¢ cel w jakim okres$lona
czynnosci zostata podjeta (tu: sprzedaz akcji kadrze menedzerskiej w ramach Programu motywa-
cyjnego) od jej bezposredniego rezultatu. Zasadne okazaly sie by¢ réwniez zarzuty zawarte w pkt
II. 6, dotyczace niewtasciwego zastosowania art. 228 ust. 2 w zwigzku z art. 228 ust. 1 pkt 2 ufi.
Niewatpliwie Sad | instancji nie miat podstaw do uznania, ze zawarcie przez Fundusz umowy
7 (...) pazdziernika 2008 r. stanowito naruszenie art. 42 ust. 1 statutu Funduszu, w mys| ktérego
celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci aktywdw Subfunduszu w wyniku wzrostu
warto$ci lokat. Zauwazy¢ nalezy, ze postanowienia art. 42 ust. 1 statutu stanowig w istocie norme
o charakterze kierunkowym. Przepis ten wytycza ogélny cel inwestycyjny Subfunduszu, ktérym
jest wzrost wartosci jego aktywow w wyniku wzrostu warto$ci lokat. Przy tak zakre$lonym celu
inwestycyjnym nie jest uprawnione stwierdzenie, ze sprzedaz akcji spétki w ramach Projektu
motywacyjnego stanowi naruszenie tego celu, tylko ze wzgledu na fakt, ze cena tych akcji, beda-
ca w istocie promocyjng w odniesieniu do nabywcéw, skutkowata uszczupleniem wartosci akty-
wow Funduszu. W tym miejscu zasadne jest odniesienie sie do zarzutu naruszenia przepiséw
postepowania, ktére ujeto w pkt I. 3. Trafne okazaty sie by¢ zarzuty dotyczace naruszenia przepi-
sOw postepowania zwigzanych z prawidfowym ustaleniem stanu faktycznego i swobodnej oceny
dowodéw (art. 7, art. 77 § 1 i art. 80 Kpa). KNF bowiem nie dokonafa zadnych ustalen w zakre-
sie tego, czy realizacja programu opcji menedzerskich miata wptyw na warto$¢ spétki (...) oraz jej
akcji, a w konsekwencji takze na warto$¢ aktywoéw Subfunduszu. Przeprowadzenie postepowania
w tym zakresie jest natomiast nieodzowne, jezeli uwzgledni sie przyjete przez Naczelny Sad Ad-
ministracyjny rozumowanie dotyczace zobiektywizowanej oceny dziatan Funduszu. Ustalenie bo-
wiem, czy Fundusz podejmowat dziatania skutkujgce naruszeniem interesu jego uczestnikow, jak
juz wczesniej wskazano, nie moze ograniczac sie do analizy i oceny wyfgcznie czynno$ci sprzeda-
zy akcji w ramach Programu motywacyjnego, ale powinno takze mie¢ na wzgledzie korzysci
Z realizacji tego programu w ujeciu dtugoterminowym.
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VIIl. Stowniczek

Fundusz inwestycyjny — osoba prawna, ktérej wytagcznym przedmiotem dziatalnosci jest loko-
wanie $rodkéw pienieznych zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okres$lonych
w przepisach prawa réwniez niepublicznego, proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo
certyfikatéw inwestycyjnych, w okre$lone w ustawie papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pie-
nieznego i inne prawa majatkowe. Podmiot ten prowadzi dziatalno$¢, ze szczegélnym uwzglednie-
niem interesu uczestnikdéw, przestrzegajac zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego okreslonych
w ustawie. Fundusz inwestycyjny moze prowadzi¢ dziafalno$¢ jako fundusz inwestycyjny otwarty
oraz alternatywny fundusz inwestycyjny, wsrdd ktdrych wyréznia sie: specjalistyczny fundusz in-
westycyjny otwarty albo fundusz inwestycyjny zamkniety. Towarzystwo tworzy fundusz inwesty-
cyjny, zarzadza funduszem inwestycyjnym i reprezentuje fundusz inwestycyjny w stosunkach
z osobami trzecimi.

Komisja Nadzoru Finansowego — centralny organ administracji panstwowej wykonujacy nadzér nad
sektorem bankowym, rynkiem kapitatowym, ubezpieczeniowym i emerytalnym, nad instytucjami
ptatniczymi i biurami ustug ptatniczych oraz nad spétdzielczymi kasami oszczednosciowo-kredytowymi
i Krajowg Spotdzielczg Kasg Oszczednosciowo-Kredytowa. Celem nadzoru nad rynkiem finansowym
jest zapewnienie jego prawidfowego funkcjonowania, stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzysto-
$ci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony intereséw jego uczestnikow. KNF
posiada status organu administracji panstwowej, ktéremu przynalezy uprawnienie do sprawowania
wiadztwa administracyjnego w imieniu panstwa. Terytorialny zakres dziatania KNF obejmuje obszar
catego panstwa, co nadaje jej cechy organu centralnego. Jest to organ kolegialny.

Nadzér nad rynkiem kapitatowym — zespdt uprawnien o charakterze kontrolnym przynaleznych
KNF (obejmuje kompetencje do ustalania w odniesieniu do danego podmiotu kontrolowanego
stanu faktycznego i poréwnywania go ze stanem pozadanym, czyli ze stanem normatywnym),
rozszerzony o prawo do podejmowania wzglgdem jednostki nadzorowanej dziatah w przypadku
stwierdzenia nieprawidtowosci (rozbieznosci pomiedzy stanem faktycznym i stanem pozadanym).
Nadzorowi KNF w zakresie rynku kapitatowego podlegajg podmioty prowadzace dziatalno$¢ na
rynku kapitatowym na podstawie zezwolerh KNF lub innego wtasciwego organu administracji oraz
inne podmioty — w zakresie, w jakim cigza na nich okreslone w odrebnych przepisach obowigzki
zwigzane z uczestnictwem w tym rynku. Celem nadzoru nad rynkiem kapitafowym jest zapew-
nienie jego prawidtowego funkcjonowania, w szczegélnosci bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony
inwestoréw i innych jego uczestnikéw, a takze przestrzegania regut uczciwego obrotu. Zasady
wykonywania nadzoru nad rynkiem kapitafowym zasadniczo uregulowane zostaty w unrk.

Tytut uczestnictwa w instytucjach wspdlnego inwestowania — wyemitowany na podstawie
wtasciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego papier warto$ciowy lub niebedacy papierem
wartosciowym instrument finansowy, reprezentujacy prawa majgtkowe przystugujgce uczestni-
kom instytucji wspdlnego inwestowania, w tym w szczegélnosci jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych.
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Oferta publiczna — udostepnianie co najmniej 150 osobom na terytorium jednego panstwa czton-
kowskiego UE lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb, informa-
cji o papierach warto$ciowych i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajgcg podstawe
do podjecia decyzji o ich nabyciu.

Papiery wartosciowe — akcje, prawa poboru w rozumieniu przepiséw Ksh, prawa do akcji, war-
ranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne
zbywalne papiery warto$ciowe, w tym inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajgce prawom
wynikajacym z akcji lub z zaciggniecia dfugu, wyemitowane na podstawie wtasciwych przepiséw
prawa polskiego lub obcego, a takze inne zbywalne prawa majatkowe, ktére powstajg w wyniku
emisji, inkorporujgce uprawnienie do nabycia lub objecia papieréw wartosciowych lub wykony-
wane poprzez dokonanie rozliczenia pienieznego (prawa pochodne).
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