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Prawne mechanizmy zabezpieczajace
prawidiowe wykonywanie prawa glosu

z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych
lub uprawnien podmiotu dominujacego
towarzystwa funduszy inwestycyjnych (cz. 1)

The legal mechanisms to ensure the exercise of voting rights attached
to shares in an investment fund manager or the powers
of the investment fund manager's parent company (part 1)

Streszczenie
W ostatnich latach na krajowym rynku funduszy inwe-
stycyjnych widoczna jest tendencja wyrazajaca si¢
w konsolidacji tego rynku, ktdéra to konsolidacja —
jakkolwiek na pierwszy rzut oka wydaje si¢ zjawiskiem
wlasciwym tylko dla prawa prywatnego — ma szcze-
gblne aspekty tak prywatno-, jak i publicznoprawne.
Najwazniejszym elementem w ramach tego procesu
jest bowiem uprawnienie KNF do sprawowania kon-
troli nad przeplywami kapitalowymi zachodzacymi
w obrebie danej instytucji finansowej, tj. w danym to-
warzystwie funduszy inwestycyjnych. Naczelng idea tej
regulacji jest niedopuszczenie do przejecia kontroli
nad danym TFI i niedopuszczenie do uzyskania znacz-
nego wplywu na zarzadzanie TFI przez akcjonariuszy,
ktorzy nie daja rekojmi prawidlowego funkcjonowania
TFI i nie zapewniaja stabilno$ci i bezpieczefistwa jego
dalszej dziatalnoSci. Mechanizm ten jest zlozony
z dwoch czesci. Po pierwsze, z mechanizmu zawiado-
mienia, na mocy ktdrego KNF zostala wyposazona
w kompetencje do wyrazenia sprzeciwu odno$nie do
zamiaru bezpoSredniego albo poSredniego nabycia al-
bo objecia akcji lub praw z akcji TFI w liczbie zapew-
niajacej osiggniecie lub przekroczenie odpowiednio
10%, 20%, jednej trzeciej, 50% ogodlnej liczby glosow
na walnym zgromadzeniu lub udziatu w kapitale zakfa-
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Abstract

In recent years, the domestic market for investment
funds has been witnessing a trend towards
consolidation of this market, which — although at
first glance it seems to be a phenomenon
characteristic only of private law — has its specific
private and public law aspects. The most important
element within this process is the PFSA's power to
control the capital flows occurring within a given
financial institution, i.e. a given investment fund
company. The main idea of this regulation is to
prevent a takeover of control over a given TFI and to
prevent gaining significant influence over TFI
management by shareholders who do not ensure
correct functioning of the TFI and do not provide
stability and security for its further activity. This
mechanism is in fact composed of two parts. First, i.e.
the notification mechanism, under which the PFSA
has been provided with powers to object to an
intention of direct or indirect acquisition or
subscription for shares or rights attached to shares of
the TFI, in a number ensuring reaching or exceeding,
respectively, 10%, 20%, one-third, 50% of the total
number of votes at the general meeting or
participation in the share capital. Secondly — which
will be analysed in this publication — the mechanism



dowym. Po drugie za$, co bedzie przedmiotem analizy
w niniejszej publikacji, z mechanizmu decyzji KNF
w sprawie zakazu wykonywania prawa glosu z akcji
TFT lub zakazu wykonywania uprawniefi podmiotu do-
minujacego TFI. Uwzgledniajac okoliczno$¢, ze decy-
zja ta wywiera skutki tak w sferze prawa administracyj-
nego, jak i handlowego, oraz ze pozostaje ona poza
gléwnym nurtem zainteresowan doktryny, celowe jest
blizsze i szczegblowe scharakteryzowanie tej decyzji,
procedury jej wydawania oraz konsekwencji prawnych
jej wejscia do obrotu prawnego.

Stowa kluczowe: nadz6r, Komisja Nadzoru Finansowego,
zakaz wykonywania prawa glosu, towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, fundusz inwestycyjny, skutki korporacyjne

JEL: G28, K23

Wprowadzenie

W ocenie autoréw oczywiste jest, ze wiasciwe funkcjono-
wanie rynku towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy
inwestycyjnych w ujeciu ekonomicznym, a tym samym wia-
§ciwe realizowanie przez rynek jego zadan gospodarczych,
mozliwe jest wylacznie wtedy, gdy uczestnicy tego rynku be-
da respektowac przepisy prawa (tj. beda dziata¢ prawidlo-
wo) (zob. Sojka, 2008, s. 18). Wypracowaniu tego rezultatu
stuzy poddanie rynku nadzorowi sprawowanemu przez Ko-
misj¢ Nadzoru Finansowego, dalej KNF. W ogélnym ujeciu
mozna wskazaé, iz rolag organu nadzoru (wyrok NSA
z 9.06.2011 r. II GSK 612/10; wyrok WSA w Warszawie
2 6.06.2019 r. VI SA/Wa 2246/18; wyrok WSA w Warszawie
z 22.02.2012 r. VI SA/Wa 1691/11; wyrok WSA w Warsza-
wie z 10.03.2010 r. VI SA/Wa 2112/09) jest czuwaé nad tym,
aby rynek funduszy inwestycyjnych prawidlowo funkcjono-
wal, aby zapewniona byla ochrona uczestnikéw funduszy
oraz aby przestrzegano w jego obrebie regul uczciwego ob-
rotu (wyrok WSA w Warszawie z 22.06.2007 r. VI SA/Wa
2198/06).

W S$wietle postanowien z art. 2 ustawy z 21.07.2006 r.
o0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2020 r., poz.
180 ze zm.), celem nadzoru jest zapewnienie prawidiowego
funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa
oraz przejrzystodci, zaufania do tego rynku, a takze zapew-
nienie ochrony intereséw uczestnikdw rynku, poprzez reali-
zacje celow okre§lonych w ustawie z 29.07.2005 r. o nadzorze
nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2020 r., poz. 1871 ze zm.)
oraz ustawie z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(Dz.U. z 2020 1., poz. 95 ze zm.), dalej v.o.f.i., tj.: dzialanie
TFI w interesie uczestnikow funduszu inwestycyjnego; zgod-
no$¢ dziatalnosci TFI z przepisami u.o0.f.i. oraz statutem TFI;
zgodno$¢ dziatalnosci TFI z postanowieniami statutow re-
prezentowanych przez nie funduszy inwestycyjnych (wyrok
WSA w Warszawie z 22.06.2007 r. VI SA/Wa 2198/06).

Do realizacji powyzszych celéw konieczne byto wyposaze-
nie organu nadzoru w odpowiednie wiadcze srodki oddzia-
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of the PFSA's decision regarding the prohibition on
exercising voting rights from TFI shares or
prohibition on exercising rights of the TFI parent
entity. Taking into account the fact that this decision
has effects both in the sphere of administrative and
commercial law, and that it remains outside the
mainstream of doctrinal interest, it is appropriate to
characterise this decision, the procedure for its
issuance, as well as the legal consequences of its entry
into legal circulation, in a closer and detailed manner.

Keywords: supervision, Financial Supervision Authority,
prohibition to exercise voting rights, investment fund
manager, investment fund, corporate effects

fywania, przy wykorzystaniu ktorych organ jest w stanie
przymusi¢ nadzorowane podmioty do respektowania prze-
pisOw prawa, a tym samym dzialania w sposéb stuzacy reali-
zacji wyzej wskazanych celow (Kocowski, 2009, s. 269 i n.)'.
Jednym z tych §rodkéw jest uprawnienie KNF do sprawowa-
nia kontroli nad przeplywami kapitalowymi zachodzacymi
w obrebie danej instytucji finansowej (wyrok WSA w War-
szawie z 8.02.2011 r. VI SA/Wa 2421/10; wyrok WSA
w Warszawie z 24.10.2013 r. VI SA/Wa 1057/13; wyrok NSA
z 15.04.2015 r. IT GSK 450/14). Naczelna ideg tej regulacji
jest niedopuszczenie do przejecia kontroli nad dang instytu-
cja finansowa i niedopuszczenie do uzyskania znacznego
wplywu na jej zarzadzanie przez akcjonariuszy, ktorzy nie
daja rekojmi jej prawidlowego funkcjonowania i nie zapew-
niaja stabilnosci i bezpieczenstwa jej dalszej dzialalnosci.
Mechanizm ten ziozony jest w istocie z dwdch czesci. Po
pierwsze, z mechanizmu zawiadomienia z art. 54-57 v.o.f.i.
(Koztowska-Chyta, Wajda, 2020a; Koziowska-Chyta, Wajda,
2020b), na mocy ktérego KNF zostala wyposazona w kom-
petencje do wyrazenia sprzeciwu odno$nie do zamiaru bez-
posredniego albo poSredniego nabycia albo obj¢cia akcji lub
praw z akcji TFI w liczbie zapewniajacej osiggniecie lub
przekroczenie odpowiednio 10%, 20%, jednej trzeciej, 50%
ogélnej liczby glosdw na walnym zgromadzeniu lub udziatu
w kapitale zakladowym. Po drugie za$, co bedzie przedmio-
tem analizy w niniejszej publikacji, z mechanizmu decyzji
KNF w sprawie zakazu wykonywania prawa glosu z akcji
TFI lub zakazu wykonywania uprawnien podmiotu dominu-
jacego TFI z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i.

Uwzgledniajac okoliczno$é, ze decyzja ta wywiera skutki
tak w sferze prawa administracyjnego, jak i handlowego,
oraz ze pozostaje ona poza gléwnym nurtem zainteresowan
doktryny, celowe jest blizsze i szczegdtowe scharakteryzo-
wanie tej decyzji, procedury jej wydawania oraz konsekwencji
prawnych jej wejscia do obrotu prawnego. Autorzy zdecydo-
wali si¢ na dokonanie podziatu materii niniejszej publikacji
na dwie czgéci. Pierwsza cze$¢ zawiera og6lng charaktery-
styke mechanizmu zakazu wykonywania prawa glosu z akcji
TFl/zakazu wykonywania uprawniefi podmiotu dominuja-
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cego TFI. Autorzy przedstawia tez uwagi dotyczace miejsca
tego $rodka nadzoru nastgpczego w katalogu kompetencji
nadzorczych KNF, co bedzie implikowaé dalsze rozwazania
dotyczace gwarancji dla strony postgpowania, ktére znajda
zastosowanie w przypadku proby skorzystania z tego Srodka
nadzoru przez KNF.

Zakaz wykonywania prawa glosu
z akcji towarzystwa lub zakaz wykonywania
uprawnieft podmiotu dominujacego
towarzystwa — charakterystyka ogélna

Zgodnie z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. (Mroczkowski, 2014;
Kidyba, 2018; Kropiwnicki, 2013) KNF jest uprawniona do
wydania decyzji administracyjnej o zakazie wykonywania
prawa glosu z akcji TFI lub o zakazie wykonywania upraw-
nien podmiotu dominujacego TFI, o ile jest to uzasadnione
potrzeba ostroznego i stabilnego zarzadzania tym TFI,
z uwagi na oceng¢ sytuacji finansowej podmiotu, ktory uzy-
skat bezposrednio lub poSrednio prawo wykonywania glosu
na walnym zgromadzeniu na poziomach okre§lonych
w art. 54 ust. 1 uv.o.f.i. albo statl si¢ bezposrednio lub posred-
nio podmiotem dominujgcym TFI, lub z uwagi na mozliwy
wplyw tego podmiotu na TFI, a w szczeg6lnosci w przypad-
ku stwierdzenia, ze podmiot ten nie dochowuje zobowigzan
z art. 54h ust. 3 v.o.f.i.

Przepis z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i. stanowi transpozycje
do krajowego porzadku normatywnego postanowien dyrek-
tywy 2001/107/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 21.01.2002 r. (Dz.Urz. UE L 41 z 13.02.2002 r., s. 20),
zgodnie z ktorymi, gdyby wplyw wywierany przez podmiot
dominujacy lub podmiot posiadajacy znaczne pakiety akcji
tej spotki zarzadzajacej mogt okazaé si¢ niekorzystny dla
ostroznego i rozsadnego zarzadzania tg spotka zarzadzaja-
ca, wlasciwy organ nadzoru podejmie odpowiednie $rodki
w celu doprowadzenia do ustania tej sytuacji. Na mozliwosé
nakladania ograniczef na akcjonariuszy TFI wskazano tak-
ze w preambule dyrektywy 2007/44/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z 5.09.2007 r. (Dz.Urz. UE L 247
z 21.09.2007 r., s. 1). W rezultacie krajowy prawodawca —
implementujac obie dyrektywy — wskazal, iz §rodkiem nad-
zoru znajdujacym zastosowanie w przypadku stwierdzenia
takiego niekorzystnego wplywu bedzie zawieszenie (zakaz)
wykonywania prawa glosu z akcji (art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i.),
jak rowniez nakaz zbycia akcji TFI w wyznaczonym terminie
(art. 56 ust. 6 w.o.f.i.).

Srodek z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. jest §rodkiem nadzo-
ru nastepczego, nakierowanym na wyeliminowanie nega-
tywnego wplywu na dziatalnos§¢ TF1I, jaki wywiera znaczacy
akcjonariusz lub podmiot dominujacy tego TFI. Wskazany
$rodek znajduje zastosowanie wylacznie wobec tych akcjo-
nariuszy i tych podmiotéw dominujacych TFI, ktérzy odpo-
wiednio nabyli akcje lub stali si¢ podmiotem dominujacym
w sposob zgodny z przepisami prawa. Srodka tego nie sto-
suje si¢ w sytuacji, gdy akcjonariusz nabyl lub objal akcje
TFI w sposob niezgodny z przepisami prawa. W tym ostat-
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nim przypadku zastosowanie znajdzie $rodek nadzoru
z art. 54l v.o.f.i.

Uzycie w tresci przepisu z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. sfor-
mulowania ,,Komisja moze” precyzyjnie wskazuje na inten-
cje prawodawcy odno$nie do mozliwosci wszczgcia postepo-
wania administracyjnego w sprawie ustanowienia zakazu
wykonywania prawa glosu z akcji TFI lub zakazu wykonywa-
nia uprawnien podmiotu dominujacego wylacznie z urzedu.
W judykaturze przyjmuje si¢, ze gdy sprawa ma dotyczy¢ na-
fozenia obowiazku badz cofnigcia uprawnienia, nalezy przy-
jaé, ze uruchomienie procesu stosowania norm administra-
cyjnego prawa materialnego lezy w gestii wiasciwego organu
administracji publicznej, a wigc nastgpuje z urzedu (wyrok
WSA w Warszawie z 28.09.2016 r. VI SA/Wa 616/16). Nale-
zy zatem wylaczy¢ mozliwos$¢ wszczecia tego postgpowania
z inicjatywy jakiegokolwiek innego podmiotu, w tym z ini-
cjatywy strony tego postgpowania czy innego akcjonariusza
tego TFIL.

W przypadku nabycia przez jakikolwiek podmiot wiedzy
o niewla$ciwym wplywie wywieranym przez znaczacego ak-
cjonariusza lub podmiot dominujacy na prawidiowe funk-
cjonowanie TFI podmiot ten bedzie mogt skorzystaé wy-
tacznie z instytucji skargi powszechnej z art. 234 ustawy
z 14.06.1960 r. — Kodeks postgpowania administracyjnego
(Dz.U. 22020 1., poz. 256), dalej k.p.a. (postanowienie NSA
z 6.03.1995 r. II SA 1373/94; postanowienie NSA — OS§ro-
dek Zamiejscowy w Bialymstoku z 15.01.1997 r. III SAB
45/96; wyrok WSA w Warszawie z 24.09.2008 r. VI SA/Wa
301/08). Skarga ta bedzie mogta zosta¢ wykorzystana do po-
informowania organu nadzoru o nieprawidiowym wplywie
znaczacego akcjonariusza lub podmiotu dominujacego TFI
na dziatalno$¢ tego TFI. Instytucja skargi powszechnej ma
0gblny wymiar i moze z niej korzysta¢ kazdy z podmiotow
zainteresowanych wynikiem postepowania administracyjne-
go. Podmiot korzystajacy z tego instrumentu zyskuje mozli-
wos¢ wyrazenia swojego stanowiska w sprawie i uprawnienie
do uzyskania stanowiska KNF odno$nie do tresci skargi. Ze
skargi tej nie wynikaja natomiast dla skarzacego jakiekol-
wiek skutki prawne. Hipotetyczny brak reakcji organu na
skarge moze by¢ zatem wylacznie przedmiotem skargi nie-
procesowej (wyrok NSA w Warszawie z 31.11.1996 r. I SA
1038/95), ktora bedzie rozpatrzona przez KNF.

Strona postgpowania administracyjnego z art. 56 ust. 1
pkt 2 u.o.f.i. moga by¢ wyltacznie znaczacy akcjonariusz TFI
lub podmiot dominujacy tego TFI. W $wietle postanowieni
z art. 54 ust. 1 v.o.f.i. do kategorii znaczacych akcjonariuszy
TFI mozna zaliczy¢ wylacznie tych akcjonariuszy, ktorzy
bezposrednio lub posrednio (art. 54 ust. 2 u.o.f.i.) nabyli al-
bo objeli akcje lub prawa z akeji TFI w liczbie zapewniaja-
cej osiagniecie albo przekroczenie odpowiednio 10%, 20%,
jednej trzeciej, 50% ogdlne;j liczby gloséw na walnym zgro-
madzeniu lub udzialu w kapitale zakladowym. Do kate-
gorii podmiotéw bezposrednio lub poSrednio (art. 54 ust. 2
u.0.f.i.) dominujgcych mozna zaliczy¢ — w §wietle postano-
wien z art. 2 pkt 25 u.o.f.i. — podmiot dominujacy w rozu-
mieniu art. 4 pkt 14 ustawy z 29.07.2005 r. o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach



publicznych (Dz.U. z 2019 r., poz. 623 ze zm.); podmiot,
ktory w ocenie KNF wywiera znaczacy wplyw na inny pod-
miot. W hipotetycznym przypadku wydania przez KNF
decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o0.f.i. wobec jakiegokolwiek
innego podmiotu, konieczne bedzie stwierdzenie niewaz-
nosci tej decyzji z uwagi na jej skierowanie do podmiotu,
ktory nie byl strona w sprawie (argumentum z art. 156
§ 1 pkt 4 k.p.a.).

Przestanka wydania przedmiotowej decyzji jest potrzeba
ostroznego i stabilnego zarzadzania TFI z uwagi na oceng
sytuacji finansowej strony tego post¢powania lub potrzeba
ostroznego i stabilnego zarzadzania TFI ze wzgledu na moz-
liwy negatywny wplyw strony postepowania na TFI,
a w szczeg6lnoSci przypadek stwierdzenia, ze podmiot ten
nie dochowuje zobowiazan z art. 54h ust. 3 u.o.f.i. Jakkol-
wiek powyzsza przestanka zostanie szczegélowo scharakte-
ryzowana w drugiej czesci niniejszej publikacji, to juz w tym
miejscu nalezy wskaza¢, ze decyzja z art. 56 ust. 1 pkt 2
u.o.f.i. moze zosta¢ wydana w jednej z trzech sytuacji. Po
pierwsze, gdy jest ona uzasadniona potrzeba ostroznego
i stabilnego zarzadzania TFI z uwagi na ocen¢ sytuacji fi-
nansowej strony tego postgpowania. Po drugie, gdy jest ona
uzasadniona potrzeba ostroznego i stabilnego zarzadzania
TFI z uwagi na mozliwy negatywny wplyw strony postepo-
wania na TFI, a w szczegdlnosci przypadek stwierdzenia, iz
podmiot ten nie dochowuje zobowigzan z art. 54h ust. 3 u.o.f.i.
Wreszcie po trzecie, gdy jest ona réwnoczes$nie uzasadniona
potrzeba ostroznego i stabilnego zarzadzania TFI z uwagi
na oceng¢ sytuacji finansowej strony tego postepowania i po-
trzeba ostroznego i stabilnego zarzadzania TFI z uwagi na
mozliwy negatywny wplyw strony postgpowania na TFI,
a w szczegblnosci przypadek stwierdzenia, iz podmiot ten
nie dochowuje zobowiazan z art. 54h ust. 3 uv.o.f.i.

Nie ma mozliwosci wydania decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2
uw.o.fi. w jakiejkolwiek innej sytuacji. W hipotetycznym
przypadku wydania takiej decyzji w sytuacji, ktora nie zosta-
ta stypizowana w tresci art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i., bedziemy
mieli do czynienia z decyzja wydana bez podstawy prawnej,
ergo decyzja podlegajaca derogowaniu z obrotu prawnego.
KNF w przypadku wydania decyzji o zakazie wykonywana
prawa glosu z akeji lub wykonywania uprawniefi podmiotu
dominujacego TFI zobligowana jest wykazaé, iz decyzja
z art. 56 ust. 1 pkt 2 uv.o.f.i. uzasadniona jest potrzeba
ostroznego i stabilnego zarzadzania TFI z uwagi na oceng
sytuacji finansowej strony postgpowania lub iz decyzja ta
uzasadniona jest mozliwym negatywnym wplywem tej stro-
ny postepowania na TFI, a w szczegdlnosci przypadkiem
stwierdzenia, iz podmiot ten nie dochowuje zobowigzan
z art. 54h ust. 3 v.o.f.i.

Nie ma zatem mozliwo$ci wydania decyzji z art. 56 ust. 1
pkt 2 u.o.f.i. w sytuacji, gdy w momencie jej wydawania nie
wystepuje potrzeba ostroznego i stabilnego zarzadzania TFI
z uwagi na ocen¢ sytuacji finansowej strony postepowania
lub z uwagi na mozliwy negatywny wplyw tej strony postepo-
wania na TFI, a w szczegdlnosci przypadek stwierdzenia, iz
strona ta nie dochowuje zobowiazan z art. 54h ust. 3 u.o.f.i.
Rola tego srodka nadzoru jest wyeliminowanie wyzej wska-
zanego negatywnego wplywu (nie za$§ zastosowanie nega-
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tywnych konsekwencji wobec sprawcy naruszenia prawa).
Mamy tutaj zatem do czynienia ,,z forma dziatania nadzoru,
ktéra umozliwia jednostronne ksztaltowanie sytuacji pod-
miotu nadzorowanego z mozliwo$cig zastosowania przymusu
w przypadku niepodporzadkowania si¢ do ustanowionych
przez organ nadzoru nakazéw lub zakazéw okreslonego za-
chowania si¢ przez ten podmiot” (wyrok WSA w Warszawie
2 16.07.2015 r. VI SA/Wa 3874/14).

Zakaz wykonywania prawa glosu z akgji
towarzystwa lub zakaz wykonywania uprawnien
podmiotu dominujacego towarzystwa
jako $rodek nadzoru nastepczego

Srodek nadzoru z art. 56 ust. 1 u.0.f.i. nie ma — co istot-
ne dla oceny tego $rodka i jego praktycznego stosowania
przez KNF — charakteru sankcji administracyjnej (Mrocz-
kowski, 2011, s. 156). Jego wykorzystanie nie jest zatem for-
ma odpowiedzialnosci za stwierdzony przez KNF delikt ad-
ministracyjny, ale instrumentem nakierowanym na wyelimi-
nowanie niepozadanego (niewlasciwego) wplywu pewnego
podmiotu na dziatalno$¢ TFI. W sytuacji, gdy ten niepoza-
dany wplyw nie wystepuje juz w momencie wydawania decy-
zji, KNF nie jest uprawniona do wydania decyzji z art. 56
ust. 1 w.o.fi

Sankcje administracyjne sa $rodkiem (Wajda, 2009,
s. 347; Skoczylas, 2010, s. 676—677) znajdujacym zastoso-
wanie, gdy KNF stwierdzi wystgpowanie odstepstw pomie-
dzy dzialaniem nadzorowanego podmiotu a wzorcem tego
dziatania wynikajacym z tresci przepisow prawa. KNF po-
siada kompetencj¢ do zastosowania odpowiednich instru-
mentéw prawnych wladczego oddzialywania, nakierowa-
nych na zapewnienie prawidlowego funkcjonowania nad-
zorowanych podmiotéw, przywrdcenie stanu zgodnego
z prawem i wyeliminowanie negatywnych konsekwencji
stanu naruszenia prawa. Wykorzystywane przez KNF
sankcje administracyjne stanowia form¢ odpowiedzialno-
§ci administracyjnoprawnej za delikty administracyjne.
Sankcje administracyjne sg bowiem w istocie negatywnymi
konsekwencjami naruszenia norm prawa administracyjne-
go (Stahl, 2011, s. 23).

Stanowia one instrument prawny wiadczego oddziatywa-
nia, wykorzystywany przez KNF w celu zabezpieczenia fak-
tycznej realizacji publicznoprawnych obowiazkéw natozo-
nych na uczestnikéw obrotu. Podstawowymi cechami sankcji
administracyjnych wykorzystywanych przez KNF jest wypo-
sazenie KNF w uprawnienie o wladczym charakterze oraz
w mozliwo$¢ stosowania przymusu wobec nadzorowanych
podmiotéw (Borkowska, Wajda, 2012, s. 477). Ich zastoso-
wanie jest zawsze rezultatem naruszenia przez pewien pod-
miot dyspozycji okres§lonej normy prawa administracyjnego
(wyrok NSA z22.10.1987 r. IV SA 586/87) niezalezne od te-
g0, czy naruszenie to wystepuje w momencie wydawania de-
cyzji, czy tez wystgpowalo ono w przesztosci, a aktualnie —
w momencie wydawania decyzji administracyjnej w sprawie
— juz nie wystepuje.
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Trafnie przyjmuje si¢ w orzecznictwie sadéw administra-
cyjnych (wyrok NSA z 20.09.2019 r. II GSK 2392/17), ze
ratio rozwiazania sprowadzajacego si¢ do wyposazenia KNF
w szereg kompetencji z zakresu realizacji odpowiedzialnosci
administracyjnej stanowi to, ze organ nadzoru nad rynkiem
finansowym (a wigc i nad rynkiem funduszy inwestycyjnych)
musi by¢ wyposazony w szeroki zakres kompetencji nadzor-
czych jako $rodkéw stuzacych wykonywaniu nadzoru typu
nastepczego wykorzystywanych w celu usunigcia rozbiezno-
$ci migdzy stanem rzeczywistym a postulowanym oraz w celu
prewencyjnego oddzialywania (w wymiarze indywidualnym
i generalnym) na zachowania podmiotéw nadzorowanych,
wobec ktorych jest (moze by€) stosowana, i w odniesieniu
do ktérych ma wywotywaé motywacj¢ do zachowan zgod-
nych z prawem oraz przeciwdziata¢ zachowaniom niepoza-
danym. Z tym taczy si¢ jednocze$nie — nie odznaczajac si¢
jednak pierwszoplanowym znaczeniem — funkcja represyj-
na, albowiem sankcje te maja stanowi¢ réwniez adekwatna
dolegliwos$¢ za czyn polegajacy na bezprawnym dziataniu
lub bezprawnym zaniechaniu podjecia nakazanego dziata-
nia, skutkujacy naruszeniem norm prawa administracyjnego
i zagrozony sankcjg administracyjna. Srodek nadzoru z art. 56
ust. 1 u.o.f.i. pozbawiony jest natomiast powyzszego charak-
teru, a tym samym nie moze by¢ w jakimkolwiek przypadku
zaliczony do kategorii sankcji administracyjnych.

Dokonujac rozréznienia §rodka nadzoru nastepczego
z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. od sankcji administracyjnych (jak
np. sankcji administracyjnych z art. 228 u.o.f.i.), warto wska-
zaé, ze sankcje administracyjne pelniag w praktyce sprawo-
wania przez KNF nadzoru nad rynkiem funduszy inwesty-
cyjnych réwnoczesnie kilka funkcji.

Sankcje administracyjne stanowiag instrument represji
(wyrok NSA z 27.05.2005 r. II GSK 972/08; wyrok TK
z 15.01.2007 r. P 19/06; wyrok TK z 10.12.2007 r. P 43/07)
wobec podmiotu, ktory nie przestrzega przepisow prawa.
Zastosowanie tego instrumentu pozwala, co do zasady, na
przywrocenie prawidiowego funkcjonowania rynku fundu-
szy inwestycyjnych, co odbywa si¢ poprzez wyeliminowanie
naruszen i wyciggniecie konsekwencji wobec osob, ktdre sa
odpowiedzialne za ich wystapienie. Nalezy podkre§li¢, co
akcentuje TK w jednym z orzeczen (wyrok TK z 26.01.2004 r.
SK 52/04), ze funkcja represyjna sankcji administracyjnej
nie ma i nie moze mie¢ charakteru funkcji zasadnicze;j.
W praktyce organ nadzoru przy wykorzystaniu sankcji ad-
ministracyjnych nie moze ich traktowaé wyltacznie jako in-
strumentu represji, a zatem jest zobowigzany stosowac
sankcje administracyjne, aby jednocze$nie — o ile jest
to mozliwe — realizowa¢ wszystkie funkcje sankcji. Sank-
cje administracyjne sg instrumentem o prewencyjnym od-
dzialywaniu (wyrok WSA w Warszawie z 18.09.2008 r.
VI SA/Wa 958/08; wyrok WSA w Warszawie z 18.09.2008 r.
VI SA/Wa 959/08; wyrok WSA w Warszawie z 18.09.2008 r.
VI SA/Wa 960/08) zaréwno na podmiot, ktéry naruszyt
normy prawa i zostal nastgpnie za to ukarany (prewencja
szczegoblna), jak i na wszystkie inne podmioty, ktore zamie-
rzalaby w przysztoSci dopusci¢ si¢ naruszenia przepisow
(prewencja ogdlna) (wyrok WSA w Warszawie z 26.10.2011 r.
VI SA/Wa 1410/11). Ukarany podmiot ma bowiem §wiado-
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mos¢ tego, ze nielegalne dziatanie jest jednoznaczne z po-
niesieniem odpowiedzialno$ci administracyjnoprawne;j.
Z kolei powszechna wiedza o zastosowaniu sankcji admini-
stracyjnej wobec podmiotu, ktory dopuscit si¢ deliktu ad-
ministracyjnego, bedzie czytelng informacja dla wszystkich
uczestnikow obrotu, ze nierespektowanie przepisdw prawa
administracyjnego odnoszacych si¢ do funkcjonowania ryn-
ku funduszu inwestycyjnych jest dziataniem nieoptacalnym,
ktére bezposrednio skutkuje poniesieniem odpowiedzial-
no$ci administracyjnoprawnej. Istota sankcji administracyj-
nej jest zatem element przymuszenia uczestnikow rynku
funduszy inwestycyjnych do respektowania norm prawa ad-
ministracyjnego. Ustawodawca, ustanawiajac sankcje, zmu-
sza w istocie adresatow norm prawnych do oczekiwanego
przez siebie zachowania pod grozba zastosowania przez
upowaznione organy administracji publicznej srodkow re-
presji (wyrok TK z 15.01.2007 r. P 19/06). Sankcje admini-
stracyjne sg tez instrumentem o charakterze restytucyjnym
z uwagi na to, iz ich zastosowanie przyczynia si¢ do przy-
wrocenia stanu zgodnego z prawem. Restytucyjny charak-
ter sankcji administracyjnych przejawia si¢ w okolicznosci,
iz niejednokrotnie elementem sktadowym sankcji jest
uprawnienie organu nadzoru do natozenia na ukarany pod-
miot dodatkowego obowiazku, ktéry sprowadza si¢ do wy-
eliminowania skutkéw stwierdzonego przez KNF narusze-
nia przepiséw prawa. Sankcje administracyjne sa ponadto
instrumentem o charakterze redystrybucyjnym, poniewaz
wylaczaja mozliwo§¢ konsumowania przez podmiot naru-
szajacy przepisy prawa ewentualnych korzysci zwigzanych
z takim naruszeniem. Wreszcie, sankcje administracyjne
stosowane przez KNF maja charakter ochronny, stuza bo-
wiem dodatkowemu zabezpieczeniu intereséw ogniskuja-
cych sie w obrebie rynku funduszy inwestycyjnych.

Ratio wyposazenia KNF w §rodek nadzoru nastgpczego
z art. 56 ust. 1 pkt 2 uv.o.f.i., a zatem w istocie cel tego §rod-
ka nadzoru nastepczego jest za$ zupelnie inny. Srodek ten
nakierowany jest na zapewnienie ostroznego i stabilnego za-
rzadzania TFI poprzez wyeliminowanie mozliwosci wywie-
rania wplywu na funkcjonowanie tego TFI przez znaczace-
go akcjonariusza czy tez przez podmiot dominujacy, ktory
mogtby negatywnie oddzialywa¢ na prawidlowe funkcjono-
wanie TFIL.

Chodzi tutaj o wyposazenie organu nadzoru w instru-
ment, przy wykorzystaniu ktorego organ bedzie mogt nieja-
ko eliminowa¢ z akcjonariatu TFI podmioty, ktore wywiera-
ja negatywny wplyw na prawidiowe funkcjonowanie TFI.
W konsekwencji §rodek ten moze znalez¢ zastosowanie wy-
tacznie w obliczu stwierdzenia przez KNF — w momencie
wydawania decyzji administracyjnej o zastosowaniu tego
§rodka — wywierania przez danego akcjonariusza czy przez
podmiot dominujacy TFI negatywnego wplywu na funkcjo-
nowanie tego TFI. 4 contrario §rodka tego nie mozna stoso-
waé w sytuacji, w ktorej taki wplyw nie jest — w momencie
wydawania decyzji administracyjnej o zastosowaniu §rodka
— wywierany. W przypadku stwierdzenia przez KNF, ze ak-
cjonariusz lub podmiot dominujacy TFI wywierat niewlasci-
wy wplyw na funkcjonowanie tego TFI i jednoczesnego
stwierdzenia, ze wplyw ten nie jest juz dalej wywierany,



KNF nie moze zatem zastosowa¢ §rodka nadzoru z art. 56
ust. 1 pkt 2 u.o.f.i.

Okolicznos¢, ze srodek nadzoru nastepczego z art. 56 ust. 1
pkt 2 u.o.f.i. nie jest sankcja administracyjna, ma donioste
implikacje dla praktyki obrotu i dla praktyki sprawowania
nadzoru nad rynkiem funduszy inwestycyjnych przez KNF.
Przy korzystaniu z tego $rodka nadzoru nie znajdzie zasto-
sowania katalog przestanek wymiaru kar administracyjnych
z art. 228 ust. 4b u.o.f.i. ani katalog przestanek wymiaru ad-
ministracyjnych kar pieni¢znych z art. 189d k.p.a., ktore sto-
suje si¢ wylacznie do odpowiednio kar administracyjnych
czy administracyjnych kar pieni¢znych.

Zgodnie z art. 228 ust. 4b u.o.f.i. KNF — wymierzajac ka-
1y za naruszenia z art. 228 ust. 1, 1c, 2, 2b, 2e, 3 oraz 3a
u.o.f.i. — bierze w szczegdlnosci pod uwage:

1) wage naruszenia oraz czas jego trwania;

2) stopieni odpowiedzialnos$ci podmiotu odpowiedzialne-
€0 za naruszenie;

3) sytuacj¢ finansowa podmiotu, na ktory naktadana jest
kara;

4) skalg korzysci uzyskanych lub strat uniknietych przez
podmiot, ktéry dopuscil si¢ naruszenia, rozmiar szkody wy-
rzadzonej uczestnikom funduszu inwestycyjnego, o ile takie
korzysci, straty lub szkody mozna ustali¢;

5) gotowo$¢ podmiotu dopuszczajacego si¢ naruszenia do
wspotpracy z KNF podczas wyjasniania okolicznoSci tego
naruszenia;

6) uprzednie naruszenia niniejszej ustawy popelnione
przez podmiot, na ktory naktadana jest kara;

7) srodki podjete po naruszeniu przez podmiot, ktdry do-
puscit sie naruszenia, aby zapobiec powtdrzeniu si¢ naru-
szenia.

Przyjecie takiego systemowego rozwiazania w zakresie
braku stosowania norm z art. 228 ust. 4b u.o.f.i. i z art. 189d
k.p.a. w przypadku wykorzystania przez KNF §rodka z art. 56
u.o.f.i. powinno zosta¢ ocenione negatywnie. W odniesieniu
do $rodka z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i. KNF nie bedzie bo-
wiem uprawniona i zobowiazana do ustalenia wystapienia
przestanek z art. 228 ust. 4b w.o.f.i. Tym samym, stosujac
bardzo dolegliwy S§rodek nadzoru nastgpczego, jakim jest
zakaz wykonywania prawa glosu, nie be¢dzie uwzgledniaé
okolicznosci, czyli gotowosci podmiotu dopuszczajacego si¢
watpliwego zachowania do wspoipracy z KNF podczas wyja-
$niania okolicznosci tego zachowania.

Z perspektywy akcjonariusza TFI, wobec ktorego znajdu-
je zastosowanie §rodek z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o0.f.i., zdecydo-
wanie korzystniejsze byloby, gdyby KNF badatfa przestanki
z art. 228 ust. 4b u.o.f.i. To pozwolitoby minimalizowac¢ ry-
zyko zwiazane z naduzywaniem przez KNF tego §rodka.
Sady administracyjne wylaczaja — jako nieprawidiowa —
sytuacje, w ktorej KNF podesztaby do katalogu przestanek
z art. 228 ust. 4b u.o.f.i. wybidrczo, a zatem przyktadowo od-
stapitaby od ustalenia tresci ktorejkolwiek z tych przestanek
w sytuacji, gdy ustalenie to bylo mozliwe, czy tez wzielaby
pod uwage, przyktadowo, wylacznie przestanki obcigzajace
stron¢ postgpowania sankcyjnego (wyrok WSA w Warsza-
wie z 8.01.2019 r. VI SA/Wa 1767/18; wyrok WSA w War-
szawie z 28.11.2018 r. VI SA/Wa 1307/18). Nie jest zatem
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dopuszczalna sytuacja, w ktorej KNF pomija ktérakolwiek
z przestanek badz nie bierze jej pod uwage przy ustalaniu
wymiaru kary administracyjnej. Nie jest bowiem dopusz-
czalna wybiorczo$¢ czy fragmentaryczno$¢ w doborze dyrek-
tyw oceny w ramach dziatalnosci KNF (Dudziak, 2018,
s. 25-26). Sady administracyjne (wyrok NSA z 26.02.2009 r.
IT GSK 746/08; wyrok WSA w Warszawie z 11.09.2009 r.
VI SA/Wa 1267/12) stoja na stanowisku, iz ,Zastosowana
sankcja nie moze by¢ oderwana od stwierdzonych w toku
nieprawidtowosci i ma pozostawac w §cistym zwiazku przy-
czynowo-skutkowym, tak by w pelnym stopniu odzwiercie-
dla¢ stopiefi naganno$ci zachowania jednostki w stosowaniu
obowigzujacego prawa. (...) Oznacza to, ze do Komisji na-
lezy ustalenie adekwatnosci wymiaru nafozonej kary w sytuacji
wystapienia konkretnego naruszenia. Mamy tu do czynienia
z uznaniem administracyjnym, co oznacza wybor rozstrzy-
gnigcia w granicach maksymalnego wymiaru kary. Komisja
powinna zatem przed wydaniem decyzji rozwazy¢ wszyst-
kie przestanki ustawowe istotne dla rozstrzygnigcia spra-
wy, a postgpowanie wyjasniajace prowadzi¢ z zachowa-
niem prawidiowej procedury” (wyrok WSA w Warszawie
2 26.10.2011 r. VI SA/Wa 1410/11). W orzecznictwie sadow
administracyjnych trafnie podnosi si¢, ze ,,W ramach uzna-
nia administracyjnego, ktdrego granice okreslaja odpowied-
nie przepisy, Komisja moze stosowa¢ §rodki nadzoru poje-
dynczo, tacznie, alternatywnie lub sukcesywnie. Ustawo-
dawca pozostawil uznaniu administracyjnemu nie tylko wybor
pomiedzy réznymi mozliwymi do zastosowania Srodkami
nadzoru, ale w przypadku nalozenia kary pienieznej row-
niez okreslenie jej wysokosci. Przejawem uznania admini-
stracyjnego jest fakultatywny tryb stosowania niektorych
§rodkoéw nadzoru. Ustawodawca formutujac sankcje normy
prawnej przewidujacej taki §rodek nadzoru, czesto uzywa
zwrotu »Komisja moze« lub innego réwnoznacznego. W ta-
kim przypadku zasada efektywnosci nadzoru przemawia za
stosowaniem przez Komisj¢ §rodkéw nadzoru ksztaltujace-
go lub represyjnego wylacznie wtedy, gdy celu nadzoru nie
da sie osiagna¢ przy uzyciu §rodké6w pozbawionych elemen-
tu wladztwa, np. zalecen pokontrolnych” (wyrok WSA
w Warszawie z 28.09.2016 r. VI SA/Wa 616/16). Oczywiste
jest, ze Komisja zobowiazana jest ,,zbada¢ wszystkie oko-
licznosci sprawy, albowiem uprawnienie organu administra-
cji do wydawania decyzji o charakterze uznaniowym nie
zwalnia go z obowiazku wszechstronnego zebrania i zbada-
nia materiatu dowodowego, calkowitego wyjasnienia sprawy
i wydania decyzji przekonujacej pod wzgledem prawnym
i faktycznym. Organ jest zobowiazany wzia¢ pod uwage in-
teres spoleczny i stuszny interes stron, a jego dzialania,
zwlaszcza w zakresie naktadania sankcji, winny cechowa¢
sie proporcjonalnoscia (31 ust. 3 Konstytucji RP)” (wyrok
WSA w Warszawie z 5.09.2019 r. VI SA/Wa 964/18).
Wskazany mechanizm zabezpieczajacy nie znajduje nato-
miast zastosowania przy korzystaniu przez KNF ze §rodka
z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i. Z uzytego przez prawodawce
w treéci przepisu z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. sformutowania
,Komisja moze” wynika, ze w przy stwierdzeniu przez KNF
ziszczenia si¢ przestanki wystgpowania potrzeby odno$nie
do ostroznego i stabilnego zarzadzania TFI, KNF jest wy-
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tacznie uprawniona, nie jest natomiast zobligowana, do
ustanowienia zakazu z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i. W przypad-
ku decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. nie mozna méwic o ja-
kimkolwiek automatyzmie jej wydania. Spelnienie si¢ prze-
stanek z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. stanowi zatem wylacznie
warunek konieczny do wydania decyzji tamze okreslonej,
ale nie jest to warunek wystarczajacy. Decyzja administra-
cyjna wydawana przez KNF w ramach uznania administra-
cyjnego (jak w przypadku decyzji administracyjnej z art. 56
ust. 1 pkt 2 uv.o.f.i.) powinna nie tylko speiniaé wymog zgod-
nosci z prawem materialnym i przepisami procesowymi, ale
takze uwzglednia¢ szeroko rozumiane kryterium racjonal-
nosci ingerencji organu w sfer¢ prawna danego podmiotu
z punktu widzenia celéw, jakie swym dzialaniem organ za-
mierza osiagnac (wyrok NSA z 17.02.2010 r. IT GSK 401/09;
wyrok NSA z 6.10.2009 r. II GSK 53/09; wyrok NSA
z 6.10.2009 r. II GSK 54/09; wyrok NSA z 6.10.2009 r.
IT GSK 55/09).

Zakaz wykonywania prawa glosu z akgji
towarzystwa lub wykonywania uprawnien
podmiotu dominujacego towarzystwa
— gwarancje dla strony postepowania

Jakkolwiek katalog z art. 228 ust. 4b u.o.f.i. nie znajdzie
zastosowania w przypadku stosowania §rodka z art. 56 ust. 1
pkt 2 u.o.f.i., to mechanizmy ochrony sfery praw i akcjona-
riusza beda wynikaly tutaj z rezimu og6lnego, tj. w szczegodl-
noéci z konstytucyjnoprawnych zasad proporcjonalnosci
i subsydiarnosci oraz z przepiséw k.p.a.

Zasada proporcjonalnosci pozwala na wyznaczenie barier
ograniczania dziatlaniami KNF wolno$ci gospodarczej
i praw podmiotowych przystugujacych TFI. Zasada ta wpro-
wadza przy tym swoista racjonalno$¢ instrumentalna (wyrok
NSA z 15.07.2008 r. IT GSK 269/08; wyrok WSA w Warsza-
wie z 22.06.2007 r. VI SA/Wa 2198/06; wyrok NSA
z 14.06.2007 r. IT GSK 35/07; wyrok TSUE z 22.11.2005 r.,
C-384/02), ktora zabezpiecza wszelkie podmioty prawa
przed nadmierng i nieuzasadniong ingerencja ustawodawcy
zwyklego, jak réwniez ingerencja uprawnionych organéw
administracji publicznej. W piSmiennictwie (Strzyczkowski,
2007, s. 56-59; zob. takze: Pietrasz, 2010, s. 637) podkresla
sie, ze podstawowa funkcjg realizowang przez te zasadg jest
ograniczenie nieuzasadnionych konieczno$cig ochrony inte-
resu publicznego dziatan organdéw administracji publicznej
wkraczajacych w sfer¢ konstytucyjnie chronionych praw
i wolnosci. Realizacja tego celu nastepuje przez okreslenie
przestanek, ktdrych wystapienie uzasadnia wprowadzenie
takiego ograniczenia.

Zasada proporcjonalnosci stanowi efekt istniejacego dy-
lematu ustawodawcy w zakresie wyboru pomig¢dzy konkuru-
jacymi ze soba warto$ciami (Zdyb, 2001, s. 56). W procesie
dokonywania tego wyboru musi zbilansowaé te wartoSci
w celu uzyskania odpowiedzi na pytanie, czy ochrona
w oznaczonym stopniu jednej wartoSci, ktora prowadzi w re-
zultacie do ograniczenia mozliwosci korzystania z innej, jest
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na tyle uzasadniona jej szczegblnym znaczeniem spofecz-
nym i gospodarczym, ze uprawnia mozliwo$¢ wprowadzenia
w takim stopniu ograniczei w zakresie korzystania z innych
wolnosci lub praw. Ograniczenie bedzie dopuszczalne wy-
tacznie wtedy, jesli bedzie ono konieczne dla zapewnienia
ochrony interesu publicznego, zwigzanego cisle z realizacja
dobra wspolnego, a wiec z ta wartoscia, ktéra w kazdym de-
mokratycznym porzadku prawnym moze, w granicach wy-
znaczonych niezbg¢dno$cia, uzasadniaé wkroczenie w prawa
jednostki (wyrok TK z 16.02.1999 r. Sk. 11/98).

Zasada proporcjonalnos$ci wymaga od KNF przy zastoso-
waniu kazdego ze §rodkéw nadzoru réwnoleglego i kumula-
tywnego spelnienia kilku warunkéw. Istotnym motywem za-
stosowania tego Srodku musi by¢ cel, ze wzgledu na ktdry to
ograniczenie ma nastapi¢. Organ nadzoru, decydujac si¢ na
ograniczenie danego prawa, ma dziatac¢ zawsze w imie reali-
zacji dobra publicznego, skonkretyzowanego w postaci
okreslonego celu publicznego. Ograniczenie ma by¢ instru-
mentem prawnym majacym zapewnic osiagnigcie danego
celu publicznego. Ponadto musi zosta¢ spelniony wymog
przydatnosci srodka, ktory dotyczy relacji wystepujacej mig-
dzy ograniczeniem prawa jako §rodkiem a celem, ktéry ma
by¢ osiagnigty w wyniku zastosowania tego Srodka. Ograni-
czenie powinno by¢ zabiegiem rzeczywiScie przydatnym do
realizacji zamierzonego przez ustawodawce celu. Musi tak-
ze przyja¢ postaé najmniejszego potencjalnie mozliwego
ograniczenia, ktore jest jednoczesnie ograniczeniem wystar-
czajacym do osiagnigcia zamierzonego celu. Wreszcie, or-
gan musi pamietac, ze nie wolno mu ogranicza¢ konstytucyj-
nego prawa podmiotowego nawet wowczas, gdy ogranicze-
nie jest Srodkiem przydatnym do osiggnigcia danego celu,
jesli sam charakter celu takiego ograniczenia nie usprawie-
dliwia (wyrok SN z 6.04.2001 r. IIT RN 87/00; Zdyb, Stelma-
siak, Szreniawski, 2005, s. 471-481).

Zgodnie z zasada proporcjonalnosci KNF jest zobligowana
stosowac wylacznie takie Srodki nadzoru, ktore sa sprawie-
dliwe, adekwatne do stwierdzonych okoliczno$ci i odpowia-
dajace wymogom celowosci. Organ nadzoru, stosujac ktory-
kolwiek z wiadczych §rodkéw nadzoru, musi mie¢ na uwa-
dze, by realizacja celow nadzoru z wykorzystaniem tych
§rodkoéw nie doprowadzita do powstania negatywnych kon-
sekwencji niepozostajacych w relacji proporcjonalnosci do
stwierdzonego stanu faktycznego. Srodek nadzoru wykorzy-
stywany przez KNF powinien dla spelnienia swoich celow
stanowi¢ instrument proporcjonalny do rodzaju i stopnia
stwierdzonej przez KNF potrzeby ostroznego i stabilnego
zarzadzania TFI. Srodek ten musi by¢ zatem sprawiedliwy,
adekwatny i odpowiadajacy wymogom celowosci (wyrok
NSA z 8.09.1999 r. III SA 7707/98).

Srodek nadzoru z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.0.f.i. moze by¢ wy-
korzystywany wylacznie wtedy, gdy pozadanego celu regula-
cyjnego, jakim jest zapewnienie ostroznego i stabilnego za-
rzadzania TFI, nie da si¢ wypracowaé przy wykorzystaniu
mniej dolegliwych §rodkéw (jak np. §rodka nadzoru z art. 2b
v.0.f.i.). A contrario w sytuacji, gdy ten cel regulacyjny mo-
ze zosta¢ wypracowany w inny sposob, tzn. z wykorzysta-
niem mniej dolegliwych §rodkéw, KNF powinna ograniczy¢
si¢ do zastosowania wlasnie tych ostatnich. Wykorzystanie



w takim przypadku Srodka z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i. be-
dzie stanowi¢ naruszenie zasady proporcjonalnosci, ergo be-
dzie dzialaniem o charakterze contra legem.

Materializacja zasady proporcjonalno$ci w ramach poste-
powan majacych na celu zastosowanie §rodkéw nadzoru na-
stepczego przejawia si¢ w precyzyjnym okresleniu kryteriow
znajdujacych zastosowanie przy wyborze odpowiednich
$rodkow i instrumentéw przeznaczonych do realizacji zalo-
zonych celow i zadan. Zasada proporcjonalnosci ustanawia
dyrektywe pozwalajaca na okreslenie sposobu, w jaki pod-
mioty publiczne moga czyni¢ uzytek z przyznanych im kom-
petencji. Zgodnie z zasada proporcjonalnosci KNF jest zo-
bligowana stosowa¢ srodki nadzoru, ktdre s3 sprawiedliwe,
adekwatne do wagi naruszenia prawa i odpowiadajace wy-
mogom celowosci. Jak trafnie przyjal TK w wyroku
z 5.01.2011 r. (wyrok SN z 5.01.2011 r. III SK 32/10; wyrok
SN z 25.04.2007 r. III SK 1/07; wyrok SN z 4.11.2010 r.
IIT SK 21/10), jest to szczegdlnie wazne w sprawach z zakre-
su regulacji rynku, w ktérych — z uwagi na dolegliwo$¢ wy-
mierzanych sankcji — nalezy przywiazywac szczegblna wage
do respektowania ograniczein swobody organdéw administracji
(i ustawodawcy) wynikajacych z Konstytucji Rzeczypospoli-
tej Polskiej. Powyzsze powinno by¢ rozumiane jako obciaze-
nie KNF obowigzkiem kierowania si¢ w swoim dziataniu
konstytucyjna zasada proporcjonalnosci, stuzaca dopasowa-
niu ci¢zaru i rodzaju Srodka do okolicznosci konkretnego
stanu faktycznego oraz réznych wartosci, ktdre w zréznico-
wanym stopniu sa chronione przez poszczegdlne przepisy
prawa. Organ nadzoru, stosujac ktorykolwiek ze §rodkéow
nadzoru, musi mie¢ zatem bezwzglednie na uwadze, by re-
alizacja celéw nadzoru z wykorzystaniem tego instrumentu
nie doprowadzita do powstania negatywnych konsekwencji
niepozostajacych w relacji proporcjonalnosci do stwierdzo-
nego stanu faktycznego (wyrok NSA z 8.09.1999 r. III SA
7707/98).

Istotne znaczenie przy zastosowaniu $rodka nadzoru
z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i. ma réwniez spoczywajacy na
KNF obowigzek respektowania zasady subsydiarnosci.
W $wietle postanowieni tej zasady zastosowanie danego
$rodka nadzoru musi by¢ uzasadnione koniecznoscia efek-
tywnego i najmniej ucigzliwego dla otoczenia urzeczywist-
nienia celéw stawianych przez prawodawce organowi nad-
zoru i przy jednoczesnym uwzglednieniu interesu spolecz-
nego i rozwazeniu stusznego interesu strony (wyrok NSA
z 6.10.2009 r. IT GSK 53/09; wyrok NSA z 17.02.2010 r.
I GSK 401/09). Srodek nadzoru z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.0.f.i.
moze by¢ wykorzystywany wylacznie w tych sytuacjach, gdy
tagodniejsze srodki oddziatywania okaza si¢ by¢ nieskutecz-
ne i nieefektywne (wyrok NSA z 15.01.2019 r. II OSK
2947/18; wyrok WSA w Lublinie z 9.10.2018 r. II SA/Lu
588/18).

Zabezpieczeniem przed naduzywaniem przez KNF $rod-
ka nadzoru z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. jest konieczno$¢ re-
spektowania zasad og6lnych zawartych w tresci k.p.a. I tak
zgodnie z art. 7 k.p.a. KNF bedzie uprawniona do wydania
decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. wylacznie wtedy, gdy za
wykorzystaniem tej instytucji bedzie przemawial stuszny in-
teres TFI i nie bedzie ono stalo w opozycji do interesu spo-
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fecznego czy tez interesu akcjonariusza, wobec ktérego ma
by¢ zastosowany ten S§rodek nadzoru (wyrok NSA
z 4.12.1986 r. SA/Gd 697/86; wyrok NSA z 18.11.1993 r.
III ARN 49/93). W $wietle postanowien z art. 7a k.p.a.
wszystkie watpliwosci powstale na gruncie przedmiotowe;j
sprawy KNF powinna rozstrzygaé in favorem ochrony sfery
praw i interesOw strony post¢powania (tj. akcjonariusza,
wobec ktorego ma znalezé zastosowanie §rodek nadzoru
z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.fi.) (wyrok NSA z 23.09.1982 r.
IT SA 1031/82; wyrok NSA z 14.10.2008 r. IT OSK 1189/07;
wyrok NSA z 9.08.2013 r. IT OSK 756/12; wyrok WSA w Lu-
blinie z 11.12.2008 r. III SA/Lu 200/08; wyrok NSA
z 8.03.2000 r. SA 1482/99).

Odwotlujac si¢ do instrumentarium wyktadni systemowej
i celowosciowej, warto wskaza¢, ze Srodek nadzoru nastep-
czego z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. ma charakter wyjatku.
Konkluzja ta predestynuje kierunek wyktadni tego przepi-
su, ktoéra musi przyjaé posta¢ wykladni Scistej (zgodnie
z 0gblna regula wykiadni wyjatkow). KNF wszelkie watpli-
wosci dotyczace stosowania tej instytucji powinna rozpatry-
waé in favorem niestosowania §rodka nadzoru z art. 56
ust. 1 pkt 2 v.o.f.i.

W drodze ostroznej analogii mozna wskazac, ze w orzecz-
nictwie sadéw administracyjnych trafnie przyjmuje sie, ze
,»Wyktadnia przepisow prawa administracyjnego stanowia-
cych podstawe prawna do nalozenia sankcji administracyj-
nej powinna by¢ zblizona do procesu wykladni przepisow
zaliczanych do galezi prawa karnego, w szczego6lnoSci
z pierwszenstwem zastosowania wykladni jezykowej wzgle-
dem jakichkolwiek innych rodzajéw wykladni” (wyrok NSA
z 1.06.2004 r. GSK 30/04; wyrok NSA z 30.03.2004 r. GSK
31/04). Powyzsze stanowisko znajduje przy tym jurydyczne
potwierdzenie w wyrokach sagdéw administracyjnych trafnie
wskazujacych, ze ,,Dzialanie na podstawie prawa w postgpo-
waniu administracyjnym obejmuje dwa zasadnicze elemen-
ty, a mianowicie ustalenie przez organ administracji pu-
blicznej zdolnosci prawnej do prowadzenia postepowania
w danej sprawie oraz zastosowanie przepisow prawa mate-
rialnego i przepisdw prawa procesowego przy rozpoznaniu
i rozstrzygnigciu sprawy. Z konstytucyjnej zasady dziatania
organdw wladzy publicznej na podstawie i w granicach pra-
wa (art. 7 Konstytucji RP) i zasady ogolnej ustanowionej
w art. 6 k.p.a. wynika, ze nie mozna domniemywac¢ stosowa-
nia wladczej i jednostronnej formy dziatania, jaka jest decy-
zja administracyjna, tylko z okolicznoSci sprawy lub z same-
go przepisu art. 104 k.p.a., czy tez z art. 10 ust. 1 ustawy
o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, jak to mialo miejsce
w niniejszej sprawie, lecz podstaw¢ do wydania decyzji
trzeba wyprowadzi¢ z powszechnie obowiazujacych przepi-
sow prawa materialnego”. (wyrok WSA w Warszawie
z 14.08.2007 r. VI SA/Wa 986/07; wyrok NSA z 7.03.2002 r.
V SA 1241/01). W rezultacie norma zagrozona odpowie-
dzialno$cia administracyjng musi by¢ wyktadana zgodnie
z jej jezykowym, literalnym brzmieniem. Nie jest dopuszczal-
ne przy interpretacji takiej normy stosowanie innego rodza-
ju wykfadni — celowosciowej czy tez systemowej — dla uzy-
skania innej, niz to wynika z uzycia wykfadni jezykowej, tre-
§ci danej normy (wyrok NSA z 27.05.2005 r. IT GSK 972/08).
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Zgodnie z art. 56 ust. 9 v.ofi. zakaz z art. 56 ust. 1 pkt 2 W przypadku zastosowania §rodka z art. 56 ust. 1
u.o.f.i. znajduje zastosowanie rowniez do podmiotdw beda- pkt 2 u.o.f.i. do stron porozumienia zakaz bedzie dotyczyt
cych stronami porozumienia, ktérego przedmiotem jest wy- wszystkich tych podmiotéw, a tym samym wszystkie strony
konywanie prawa glosu z akcji na poziomach okreslonych porozumienia nie b¢da uprawnione do wykonywania pra-
w art. 54 ust. 1 v.o.f.i. lub wykonywania uprawnienn podmio- wa glosu z akcji TFI lub uprawnien podmiotu dominujace-
tu dominujacego TFI. go TFI.

Przypisy/Notes

! Mamy tu do czynienia z tzw. nadzorem wykonywanym w ramach materialnego prawa administracyjnego i nadzorem wykonywanym w ramach funkcji reglamenta-
cyjnych i regulacyjnych, realizowanych przez panstwo wobec gospodarki, opartym na przedmiotowym kryterium potrzeby ochrony intereséw i dobr mieszczacych si¢
w ramach interesu publicznego.
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