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Streszczenie

Niniejszy artykut zostal poswiecony analizie publiczno-
prawnych aspektow transakcji nabywania znacznych
pakietow akcji towarzystw firm inwestycyjnych. W ar-
tykule scharakteryzowano procedur¢ ustalania przez
Komisje Nadzoru Finansowego, czy nabywca znacz-
nego pakietu akcji daje r¢kojmi¢ prawidiowego, bez-
piecznego i stabilnego dziatania towarzystw funduszy
inwestycyjnych, jak rowniez kwesti¢ tak zardwno wy-
razenia, jak i braku wyrazenia (sprzeciwu) przez Ko-
misje Nadzoru Finansowego zgody na nabycie znacz-
nego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych. Elementem rozwazania jest takze przedstawie-
nie mechanizmdw zabezpieczajacych respektowanie
obowiazkéw zwigzanych z nabywaniem znacznych pa-
kietow akcji ocena samej instytucji nadzoru nad naby-
waniem znacznych pakietdow akcji towarzystw fundu-
szy inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: towarzystwo funduszy inwestycyjnych,
znaczny pakiet akcji, nadzér, Komisja Nadzoru
Finansowego, sprzeciw, zawiadomienie, zgoda
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Abstract

This article is devoted to the analysis of public law
aspects of transactions of acquisition of significant
stakes in investment funds managers. The article
describes the procedure that is being used by the Polish
Financial Supervision Authority to determine whether
the purchaser of a significant portfolio of shares gives
a guarantee of proper, safe and stable operation of
investment fund manager, as well as the issue by the
Polish Financial Supervision Authority of the decision
expressing or not expressing (objection) consent to the
acquisition of a significant portfolio of shares of an
investment fund manager. Another element of
consideration is the presentation of mechanisms to
ensure compliance with the obligations related to the
acquisition of significant portfolio of shares, as well as
the assessment of the institution itself as regards the
supervision of the acquisition of significant blocks of
shares of investment fund managers.

Key words: investment fund manager, significant
portfolio of shares, supervision, Financial Supervision
Authority, objection, notification, consent



Wprowadzenie

Niniejsza publikacja jest druga czescig artykulu poswieco-
nego probie rozwigzania probleméw, ktdre mogg zaistnie¢ —
iw praktyce obrotu pojawiaja si¢ — w toku postgpowan pro-
wadzonych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, w sprawie
wyrazenia przez ten organ administracji publicznej stanowi-
ska w przedmiocie nabycia znacznego pakietu akcji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych (tj. w istocie analizie instytucji
sprzeciwu Komisji Nadzoru Finansowego odno$nie do naby-
cia znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, o ktérej to instytucji jest mowa w art. 54-540 ustawy
z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu al-
ternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2020 r.,
poz. 95 ze zm.), dalej u.o.f.i.).

W pierwszej czeéci artykulu zostaly przedstawione uwagi
o walorze og6lnym, jak réwniez oméwiona zostata charakte-
rystyka instytucji zawiadomienia okre$lonego w art. 54-54f
u.o.f.i. W treci niniejszej czgsci publikacji autorzy odnosza sie
w szczegblnosci do kwestii prowadzenia przez Komisje Nad-
zoru Finansowego (KNF) postepowania wyja$niajacego
W sprawie, rozstrzygniecia sprawy, mechanizméw korporacyj-
nych i administracyjnych zabezpieczajacych respektowanie
obowiazkdw z art. 54 i n. w.o.f.i. oraz sformutuja podsumowa-
nie dla poczynionych ustalen i zawra najwazniejsze konkluzje.

Postepowanie wyjasniajace prowadzone
przez Komisje Nadzoru Finansowego

Kwestia, ktéra budzi watpliwosci w praktyce obrotu, jest
kwestia cigzaru dowodu w postgpowaniu prowadzonym przez
KNF, a doktadniej kwestia na kim spoczywa obowigzek wyka-
zania okolicznosci o ktdrych jest mowa w art. 54h ust. 1 v.o.f.i.
Odpowiadajac na powyzsze pytanie nalezy wskazaé, ze jak-
kolwiek strona wraz z trescia zawiadomienia zobligowana jest
przediozy¢ liczne dokumenty pozwalajace na ustalenie stanu
faktycznego sprawy (art. 54a—54c u.o.f.i.), to ciezar wykazania
okolicznosci z art. 54h ust. 1 u.o.f.i. spoczywa w calosci na or-
ganie nadzoru. Organ ten w §wietle postanowien z art. 7w po-
faczeniu z art. 77 ustawy z 14.06.1960 r. — Kodeks postepo-
wania administracyjnego (Dz.U. z 2020 r. poz. 256 ze zm.),
dalej k.p.a., zobligowany jest zebrac i rozpatrzy¢ caly materiat
dowodowy, tak by ustalony stan faktyczny sprawy odpowiadat
obiektywnie wystepujacej rzeczywistosci i stanowil tym sa-
mym punkt wyjscia do zastosowania normy prawa material-
nego — por. np. wyrok NSA z 13.03.2007 r., IT OSK 445/06;
LEX nr 341353; wyrok NSA z 11.02.2009 r., II GSK 763/08.
Przyjecie odmiennego pogladu, a tym samym przyjgcie, ze
cigzar dowodu w postgpowaniu administracyjnym spoczywa
na stronie postgpowania (tak trafnie Elzanowski, 2013), pro-
wadzitoby do wystapienia niekorzystnej sytuacji, w ktérej to
podmiot zamierzajacy naby¢ znaczny pakiet akcji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych bytby w szczeg6lnosci zobligo-
wany do wykazania, iz nie bedzie on stanowit zagrozenia dla
ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem funduszy
inwestycyjnych. Statoby to za$§ w opozycji do realizacji funda-
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mentalnej funkcji ochronnej norm Kodeksu postepowania
administracyjnego i prowadzitoby do naruszenia sfery praw
i interesow strony postepowania administracyjnego. Strona
bytaby bowiem zobligowana do dostarczenia materialu do-
wodowego, wskazujacego na niewystepowanie takiej relacji.
Wprawdzie w interesie strony lezy, by organ posiadal ten ma-
terial, jednak konstrukcja postgpowania administracyjnego
zaklada, ze strona jest wylacznie uprawniona, ale nie zobligo-
wana do czynnego udzialu w tym postepowaniu (art. 10
k.p.a.). W pewnych sytuacjach cigzar dowodu bedzie oczywi-
$cie rozlozony tak na organ, jak i na strong¢. Dotyczy¢ to be-
dzie zwlaszcza tych sytuacji, gdy nieudowodnienie okreslonej
okoliczno$ci bedzie moglo prowadzi¢ do rezultatéw nieko-
rzystnych dla strony. Organy administracji publicznej zobo-
wigzane s3 do poszukiwania §rodkéw dowodowych, stuzacych
w szczeg6lnosci poparciu twierdzen strony, w sytuacji gdy ta
ostatnia — mimo wezwania — §rodkdéw takich nie przedsta-
wia. Nie mozna zatem w takim przypadku zatozy¢, ze przy
biernosci strony caly cigzar dowodzenia faktow majacych
przemawiac przeciwko ustaleniom poczynionym przez orga-
ny administracji spoczywa na tych organach. Poglad ten nale-
zy podzieli¢ takze wtedy, gdy strona pomimo wezwania
przedstawia ogdlnikowe badz lakoniczne $rodki dowodowe
— por. wyrok WSA w Szczecinie z 9.01.2008 r. II SA/Sz
858/07, LEX nr 466053; wyrok NSA z 6.09.2007 r., I OSK
1819/06; LEX nr 496317; wyrok NSA z 28.08.2007 r., I OSK
1801/06; LEX nr 372667. Jednak w $wietle norm Kodeksu
postepowania administracyjnego absolutnie nie do przyjecia
jest poglad zaktadajacy, ze caly cigzar dowodu spoczywa na
stronie. Owszem, strona ma tzw. inicjatywe dowodowa, ale
obowiazek ustalenia prawdziwych okolicznosci faktycznych
spoczywa na organie — por. szerzej wyrok WSA w Warsza-
wie z 13.09.2007 r., IV SA/Wa 2413/06, LEX nr 401729; wy-
rok WSA w Warszawie z 6.12.2006 r. III SA/Wa 2385/06,
LEX nr 328511; wyrok WSA w Warszawie z 10.01.2006 r.,
VII SA/Wa 1031/05; LEX nr 220797. W rezultacie, w Swietle
art. 54h ust. 1 v.o.f.i.,, to organ nadzoru bedzie zobligowany
wykazac, ze podmiot zamierzajacy naby¢ znaczny pakiet akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedzie albo tez nie be-
dzie wywieral negatywnego wplywu na ostrozne i stabilne za-
rzadzanie tym towarzystwem funduszy inwestycyjnych.

Poddajac analizie kwesti¢ rozkladu cigzaru dowodu nalezy
zwréci¢ uwage rdwniez na instytucje z art. 54f v.o.f.i. Norma
z art. 54f v.o.f.i. naktada na KNF obowigzek wspolidziatania
z wla$ciwym krajowym organem nadzoru w celu uzyskania in-
formacji niezbednych do wyrazenia przez KNF zgody na na-
bycie akcji.

Obowiazek wspoéldziatania pomiedzy organami nadzoru
wynika z przyjetego przez prawodawcg unijnego rozwiazania,
zgodnie z ktérym odpowiedzialnos¢ za ostateczng decyzje do-
tyczaca oceny ostrozno$ciowej nabycia znacznego pakietu ak-
cji towarzystwa funduszy inwestycyjnych spoczywa na organie
wlasciwym odpowiedzialnym za nadzér nad tym towarzy-
stwem funduszy inwestycyjnych, jednak ten wiasciwy organ
powinien w pelni uwzglednia¢ opini¢ wiasciwego organu od-
powiedzialnego za nadzoér nad potencjalnym nabywca, szcze-
g6lnie w odniesieniu do kryteriow oceny bezposrednio zwia-
zanych z potencjalnym nabywcg. Obowiazek ten powinien
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by¢ realizowany w sytuacji, gdy podmiot skfadajacy zawiado-
mienie nalezy do grupy takich podmiotéw, jak: zagraniczne
zaktady ubezpieczen; zagraniczne zaktady reasekuracii; insty-
tucje kredytowe; zagraniczne firmy inwestycyjne, spoiki za-
rzadzajace lub zarzadzajacy z UE, ktére uzyskaly zezwolenie
na wykonywanie dzialalnoSci na terytorium pafstwa czion-
kowskiego. Podobnie, w sytuacji gdy podmiot ten jest pod-
miotem dominujacym lub podmiotem pozostajacym w po-
dobnym stosunku do zagranicznego zakladu ubezpieczen,
zagranicznego zakladu reasekuracji, instytucji kredytowej,
zagranicznej firmy inwestycyjnej, spotki zarzadzajacej lub za-
rzadzajacego z UE, ktore uzyskaly zezwolenie na wykonywa-
nie dziatalnoSci na terytorium pafnstwa cztonkowskiego. Ko-
misja zobligowana jest wystapi¢ w tej sprawie z wnioskiem do
wiasciwego krajowego organu nadzoru (przy czym wlasciwym
krajowym organem nadzoru jest organ nadzoru wykonujacy
tzw. nadzor macierzysty nad danym podmiotem).

Whiosek powinien by¢ sporzadzony w formie pisemne;j.
W jego tresci KNF musi wskaza¢ oznaczenie podmiotu, ktd-
rego dotyczy wniosek, jak rowniez wystapi¢ o przekazanie in-
formacji okreslonych w tresci art. 54h ust. 2 u.o.f.i., by tym sa-
my ustali¢, czy zachodzi przestanka z art. 54h ust. 1 pkt 3 v.o.f.i.
Wiasciwy krajowy organ nadzoru powinien zado$Cuczynic
wnioskowi KNF niezwlocznie. Do wspdtpracy pomiedzy or-
ganami nie znajdzie zastosowania norma z art. 54 k.p.a., jak
i normy z Dziatu VIIIa k.p.a. Wynika to z przyjetej w syste-
mie prawa zasady wylacznie wewnatrzkrajowego zakresu te-
rytorialnego zastosowania przepisow prawa, zaliczanych do
kategorii krajowego prawa publicznego. W rezultacie norma
z art. 54 k.p.a. i normy z Dziatu VIIla k.p.a. znajduja zastoso-
wanie tylko do wspoéldziatania organdéw krajowych albo tez
odpowiednio do wspoéldziatania KNF z innym organem,
gdzie to KNF jest proszona o pomoc, nie znajduja one nato-
miast zastosowania do sytuacji wspoldziatania organu krajo-
wego z jego odpowiednikiem z innego panstwa cztonkowskie-
go Unii Europejskiej, w sytuacji gdy to KNF inicjuje wspot-
prace.

Prawodawca unijny w celu zabezpieczenia, by stanowisko
organu nadzoru w innym panstwie czionkowskim zostalo wy-
razone na tyle szybko, by nie dezorganizowac biegu postepo-
wania w sprawie, wskazal explicite w preambule dyrektywy
2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 5.09.2007 r.
zmieniajacej dyrektywe Rady 92/49/EWG oraz dyrektywy
2002/83/WE, 2004/39/WE, 2005/68/WE i 2006/48/WE w za-
kresie zasad proceduralnych i kryteriow oceny stosowanych
w ramach oceny ostroznosciowej przypadkéw nabycia lub
zwickszenia udzialéw w podmiotach sektora finansowego
(Dz.Urz. UE L 247, s. 1), dalej dyrektywa 2007/44/UE, ze
istotne jest, by wiasciwe organy Scisle ze soba wspolpracowa-
ty przy ocenie odpowiednio$ci potencjalnego nabywcy, ktory
jest jednostka regulowana posiadajaca zezwolenie w innym
panstwie cztonkowskim lub w innym sektorze.

Mozna zatem zasadnie domniemywac, ze stanowisko orga-
nu nadzoru w innym panstwie cztonkowskim bedzie przedsta-
wiane KNF sprawnie i bez negatywnego wplywu na bieg po-
stepowania administracyjnego prowadzonego przez KNF.

Dodatkowym zabezpieczeniem powyzszego rezultatu jest
nafozony na Komisj¢ Europejska obowiazek monitorowania
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stosowania przepisow dotyczacych oceny ostrozno$ciowej
transakcji nabycia, w celu wypelnienia zadan powierzonych jej
w zwiazku z wdrazaniem prawa unijnego. Panstwa czionkow-
skie powinny przy tym wspotpracowac z Komisja Europejska,
dostarczajac jej informacji — po ukoficzeniu procedury oceny
— dotyczacych oceny ostroznosciowej przeprowadzonej przez
ich wlasciwe organy, jezeli o takie informacje wnioskowano
wylacznie w celu stwierdzenia, czy panstwa czlonkowskie nie
wywiazaly si¢ ze swoich obowigzkéw wynikajacych z dyrekty-
wy 2007/44/WE. W obliczu braku odpowiedzi na wniosek
KNF nie bedzie mogla rozstrzygnac sprawy z uwagi na nie-
mozno$¢ ustalenia stanu faktycznego sprawy zgodnego
z obiektywnie sprawdzalng rzeczywistoscia (art. 7 k.p.a.).

Procedura postgpowania KNF w sprawie zawiadomienia
0 zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych zostala okreSlona w szczegolnosci w art. 54g u.o.f.i., kto-
1y to przepis jest rozwiazaniem o walorze lex specialis wzgle-
dem odpowiednich przepisow k.p.a. (w szczegolnosci art. 64
k.p.a.). W tym ostatnim kontekscie nalezy wskaza¢, ze w za-
kresie nieuregulowanym w tresci art. 54g u.o.f.i. do postepo-
wania przed KNF w sprawie rzeczonego zawiadomienia za-
stosowanie znajduja odpowiednie przepisy Kodeksu postepo-
wania administracyjnego.

Na mocy postanowien z art. 54g ust. 1 v.o.f.i. Komisja jest
zobligowana potwierdzi¢, w formie pisemnej, fakt otrzymania
zawiadomienia. Obowiazek ten musi by¢ realizowany nie-
zwlocznie po otrzymaniu zawiadomienia (a zatem po jego
wplynieciu do KNF), nie pdzniej jednak niz w terminie 2 dni
roboczych!, liczonym od dnia wptyniecia zawiadomienia do
KNF. Do zachowania terminu wystarczy samo nadanie pisma
przez KNF (por. Piecha, 2018, s. 210-211), nie jest bynaj-
mniej konieczne jego dorgczenie — w tak okre§lonym terminie
— adresatowi.

Komisja w pierwszym etapie dokonuje analizy poprawno-
$ci formalnej zawiadomienia. W przypadku stwierdzenia bra-
kéw w tresci zawiadomienia, jak rowniez w przypadku stwier-
dzenia przez KNF, ze do zawiadomienia nie zostaly zalaczo-
ne wymagane — w §wietle przepiséw prawa (art. 54 i n.
u.0.f.i.) — informacje lub dokumenty, KNF jest zobligowana
do wezwania podmiotu skiadajacego to zawiadomienie do
uzupelnienia brakéw. Komisja jednocze$nie wyznacza termin
do ich uzupetnienia. Komisja, wyznaczajac ten termin, po-
winna kierowac¢ si¢ postulatami plynacymi z zasady ogolnej
szybkosci i prostoty postgpowania (art. 12 k.p.a.). Z drugiej
strony KNF, wyznaczajac termin, musi mie¢ na uwadze, by
byl on wystarczajacy na dokonanie uzupetnienia strony for-
malnej zawiadomienia. Termin do uzupetnienia brakéw for-
malnych zawiadomienia stanowi¢ zawsze zatem bedzie kom-
promis pomigdzy szybkoScia postgpowania a koniecznoscia
poszanowania sfery praw i intereséw podmiotu zamierzajace-
go naby¢ znaczny pakiet akcji towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych. Oznacza to, ze diugos$¢ terminu bedzie elastycznie
dopasowywana przez organ nadzoru do specyfiki danego sta-
nu faktycznego. W praktyce dlugo$¢ terminu bedzie zatem
uzalezniona od ilosci i rodzaju brakéw formalnych zawiado-
mienia. W rezultacie, w przypadku gdy braki te beda niewiel-
kie i tatwe do uzupetnienia, obowiazkiem organu bedzie wy-
znaczy¢ relatywnie krotki termin do ich uzupelnienia. Nato-



miast w przypadku gdy braki te beda znaczne i trudne do uzu-
pelnienia, obowigzkiem organu bedzie wyznaczy¢ odpowied-
nio dtuzszy termin do ich uzupelnienia.

W tym miejscu celowe jest jednocze$nie wskazanie, ze or-
gan nadzoru, wystosowujac wezwanie, o ktérym jest mowa
w art. 54g ust. 2 u.o.f.i., obowiazany jest pouczy¢ podmiot we-
zwany o skutkach nieuzupetnienia brakéw formalnych zawia-
domienia w tak wyznaczonym terminie, a zatem o tym, ze
nieuzupelnienie brakéw w terminie bedzie skutkowac zgto-
szeniem przez KNF sprzeciwu (art. 54h ust. 1 pkt 1 v.o0.f.i.) —
zob. takze wyrok WSA w Warszawie z 20.06.2013 r.,
VI SA/WA 1102/13, Legalis nr 791126.

Wszystkie braki maja by¢ uzupelnione przed uplywem ter-
minu wyznaczonego przez KNF na ich uzupetnienie. Po
pierwsze, za przyjeciem powyzszego pogladu przemawia
ostrozna analogia do rozwiazan wypracowanych na gruncie
wykfadni przepisu z art. 64 § 2 k.p.a., zgodnie z kt6érymi bra-
ki podania moga by¢ uzupetniane niejako ratalnie, o ile tylko
wszystkie zostana uzupelnione przed uplywem terminu wy-
znaczonego na ich uzupelnienie. Po drugie, tres¢ art. 54h ust. 1
pkt 1 u.o0.f.i., zgodnie z ktorym w przypadku nieuzupetnienia
wszystkich brakéow formalnych w terminie wyznaczonym
przez KNF, organ nadzoru wyda decyzje, w ktorej tresci wy-
razi sprzeciw odnos$nie do realizacji zamiaru, o ktorym jest
mowa w art. 54 ust. 1 u.o.f.i. Przestanka wyrazenia sprzeciwu
jest zatem to, ze braki nie zostaly uzupetnione w og6lnosci al-
bo w calosci, nie jest nig natomiast fakt, ze do uzupelinienia
brakéw formalnych doszlo niejako w ratach, ale z zachowa-
niem terminu wyznaczonego, o ktérym jest mowa w art. 54g
ust. 2 u.o.fii.

W tym miejscu nalezy zastrzec, ze norma z art. 54g ust. 2 v.o.f.i.
znajdzie zastosowanie wylacznie do brakow zawiadomienia
w zakresie wymogow formalnych, o ktérych mowa w art. 54-54b
v.o.f.i. Natomiast do brakéw zawiadomienia w zakresie wy-
mog6w formalnych, o ktorych jest mowa w art. 63 k.p.a., znaj-
dzie zastosowanie norma z art. 64 k.p.a.

Majac na uwadze, ze uchybienie terminu z art. 54g ust. 2
u.o.f.i. prowadzi do ustatuowania (tj. w istocie wykonania)
przez organ treSci prawa materialnego (art. 54h ust. 1 pkt 1
u.0.f.i.), nalezy wskaza¢, ze termin ten ma charakter terminu
prawa materialnego — por. wyrok NSA z 21.07.2010 r.,
IT GSK 704/09, Legalis nr 305018. Materialnoprawny charak-
ter terminu z art. 54g ust. 2 v.o.f.i. sprawia, ze nie moze on
zostaé przywrocony. Instytucja przywrocenia terminu, o kto-
rej jest mowa w art. 58-60 k.p.a., dotyczy bowiem wylacznie
termindéw formalnoprawnych, a zatem terminéw, ktorych
uplyw nie wigze si¢ z wywolaniem skutkow w sferze prawa
materialnego. Podobnie negatywnie nalezy odnie$¢ si¢ do
mozliwosci wstrzymania biegu tego terminu poprzez wysta-
pienie przez stron¢ postepowania, ktdra ma $wiadomos¢, ze
w tak okre§lonym terminie nie zdazy uzupetni¢ brakéw for-
malnych, z wnioskiem o zawieszenie fakultatywne postepo-
wania administracyjnego (art. 98 k.p.a.). Zawieszenie poste-
powania administracyjnego prowadzi bowiem wylacznie do
wstrzymania biegu termindw przewidzianych w Kodeksie po-
stepowania administracyjnego. Zawieszenie to dotyczy zatem
wylacznie terminéw procesowych, o ktorych jest mowa w tre-
§ci Kodeksu postgpowania administracyjnego; nie dotyczy
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ono natomiast w jakimkolwiek przypadku terminéw prawa
materialnego (por. szerzej Adamiak, 2012, s. 392). Majac
przy tym na uwadze takie okolicznosci jak to, ze termin,
o ktorym mowa w art. 54g ust. 2 u.o.f.i., nie zostal wymienio-
ny w tresci Kodeksu postgpowania administracyjnego, jak
ito, ze termin ten ma charakter terminu prawa materialnego,
nalezy z calg stanowczo$cia wskazac, ze zawieszenie postepo-
wania nie doprowadzi do wstrzymania jego biegu — por. sze-
rzej wyrok NSA z 26.01.1993 r., IT SA 930/92, ,,Wokanda”
1993/7, poz. 20; wyrok NSA z 4.02.2000 r., I SA/Lu 4/98; wy-
rok WSA w Gliwicach z 30.06.2010 r., I OSK 81/10, Legalis
nr 271462. Tym samym nalezy wylaczy¢ mozliwos¢ zastoso-
wania przez stron¢ postgpowania zabiegu sprowadzajacego
sie do niejako przediuzenia biegu terminu w drodze zastoso-
wania instytucji zawieszenia fakultatywnego postgpowania
administracyjnego (art. 98 k.p.a.).

W przypadku nieuzupetinienia brakdéw w tresci zawiado-
mienia, nieuzupelnienia wymaganych w §wietle prawa infor-
macji lub dokumentoéw, jak réwniez w przypadku gdy braki te
zostaly uzupelnione wytacznie czgéciowo, KNF zglosi sprze-
ciw. Komisja zglosi sprzeciw takze w sytuacji, gdy braki for-
malne zawiadomienia zostana uzupelnione z uchybieniem
terminu.

W przypadku stwierdzenia przez KNF, ze braki zostaly
uzupelnione, jest ona zobligowana potwierdzi¢, w formie pi-
semnej, fakt otrzymania zawiadomienia speiniajacego wszel-
kie wymogi formalne. Jest to wylacznie formalne potwierdze-
nie otrzymania dokumentéw nieobejmujace jakiejkolwiek
merytorycznej ich oceny. Obowiazek ten musi by¢ realizowa-
ny niezwlocznie po otrzymaniu wiasciwego zawiadomienia
(a zatem po jego wplynigciu do KNF), nie pdzniej jednak niz
w terminie 2 dni roboczych liczonym od dnia wplynigcia wta-
$ciwego zawiadomienia do KNF. Do zachowania powyzszego
terminu wystarczy samo nadanie pisma przez KNF, nie jest
konieczne jego dorgczenie — w tak okreSlonym terminie —
adresatowi. Rozwiazanie to zastuguje na niejednoznaczna
ocen¢. Z jednej strony nalezy podnie$¢, ze koniecznos¢ jego
przyjecia wynika ze wzgledow o charakterze celowo$ciowych,
takich jak konieczno$¢ zapewnienia sprawnego biegu poste-
powania i konieczno$¢ nieobcigzania organu negatywnymi
konsekwencjami niemozno$ci pilnego doreczenia pisma
w postepowaniu administracyjnym. Z drugiej strony, krytycz-
nie nalezy natomiast odnie§¢ si¢ do wprowadzanych przez
prawodawce autonomicznych rozwiazan w relacji do przepi-
sow Kodeksu postgpowania administracyjnego dotyczacych
doreczen, ktore to przepisy maja charakter systemowy.

Réwnoczesdnie z potwierdzeniem otrzymania zawiadomie-
nia odpowiadajacego wszelkim wymogom formalnym (wiasci-
wego zawiadomienia) KNF jest — na mocy art. 54g ust. 4
u.0.f.i. — zobowiazana poinformowa¢ podmiot sktadajacy za-
wiadomienia o dacie uplywu terminu 60 dni roboczych na do-
reczenie decyzji w przedmiocie ewentualnego sprzeciwu.

W ramach prowadzonego postgpowania wyjasniajacego
KNF jest uprawniona do wzywania podmiotu sktadajacego
zawiadomienia do dostarczenia jej dodatkowych — niezbed-
nych dla ustalenia stanu faktycznego i prawnego sprawy —
informacji lub dokumentéw. Komisja moze korzystaé z tego
uprawnienia wylacznie w okresie przed uplywem 50. dnia
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roboczego terminu na dorgczenie decyzji w przedmiocie
sprzeciwu. Przyjete rozwigzanie zastuguje na niejednoznacz-
na oceng. Z jednej strony gwarantuje ono sprawno$¢ poste-
powania prowadzonego przez KNF. Z drugiej strony przyje-
te rozwigzanie moze w pewnych sytuacjach staé w opozycji do
zasady prawdy obiektywnej (art. 7 w polaczeniu z art. 77
§ 1 k.p.a.). Komisja wystosowuje przedmiotowe wezwanie na
piSmie. Wezwanie to musi odpowiada¢é wymogom z art. 54
k.p.a. Komisja w tresci wezwania wyznacza termin do przeka-
zania dodatkowych niezbednych informacji lub dokumentéw,
ktéry to termin dla podmiotéw krajowych wynosi 20 dni ro-
boczych i liczony jest od dnia otrzymania wezwania przez ten
podmiot, a dla podmiotéw zagranicznych wyznaczany jest
przez KNF, przy czym nie moze by¢ on krotszy niz 20 ani
dtuzszy niz 30 dni roboczych, ktory to termin liczony jest od
dnia otrzymania wezwania przez ten podmiot.

Prawodawca wyraznie wskazal, ze wystosowanie przez
KNF pierwszego wezwania, o ktorym mowa w art. 54g ust. 5
u.o.f.i., powoduje zawieszenie biegu terminu na dorgczenie
decyzji w przedmiocie sprzeciwu. Okres zawieszenia obejmu-
je czas od dnia wystania wezwania (od dnia jego nadania) do
dnia otrzymania przez KNF wymaganych informacji lub do-
kumentdéw, nie dtuzej jednak niz do uplywu terminu na prze-
kazanie tych informacji lub dokumentow, okre§lonego w tresci
wezwania.

W przypadku stwierdzenia przez KNF, ze wymagane do-
datkowe niezbedne informacje lub dokumenty zostaly do-
starczone, jest ona zobligowana potwierdzi¢ ten fakt na pi-
$mie. Obowiazek ten musi by¢ realizowany niezwlocznie po
otrzymaniu dokumentéw lub informacji (a zatem po ich
wplynieciu do KNF), nie pdzniej jednak niz w terminie 2 dni
roboczych, liczonym od dnia ich dostarczenia do KNF. Do
zachowania powyzszego terminu wystarczy samo nadanie pi-
sma przez Komisje, nie jest konieczne jego dorgczenie —
w tak okre§lonym terminie — adresatowi. W przypadku za$
stwierdzenia przez KNF, ze wymagane dodatkowe niezb¢dne
informacje lub dokumenty nie zostaly dostarczone, jest ona
zobligowana wydac¢ sprzeciw co do nabycia akcji lub praw
z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

W praktyce watpliwosci budzi rowniez to, czy organ nadzo-
ru z uprawnienia, o ktérym jest mowa w art. 54g ust. 5 u.o.f.i,,
moze skorzysta¢ wytacznie jeden raz, czy tez — o ile nastapi
to za kazdym razem przed uplywem 50. dnia roboczego ter-
minu na dorgczenie decyzji w przedmiocie sprzeciwu, o ktd-
rej jest mowa w art. 54h ust. 1 u.o.f.i. — moze korzystac z te-
go uprawnienia wielokrotnie.

Z uprawnienia tego organ nadzoru moze skorzysta¢ wy-
facznie jeden raz. Za przyjeciem powyzszego stanowiska
przemawia przede wszystkim literalna tre§¢ art. 54g ust. 8
u.o.f.i., zgodnie z ktéra w przypadku kolejnych wezwan orga-
nu nadzoru do przekazania dodatkowych informacji lub do-
kumentéw nie stosuje si¢ terminéw przekazania informacji
lub dokumentéw, o ktérych mowa w art. 54g ust. 5 v.o.f.i.
Wezwania te nie powoduja zatem w jakimkolwiek przypadku
zawieszenia biegu terminu na dorgczenie decyzji w przed-
miocie sprzeciwu. Za przyjeciem powyzszego stanowiska
przemawiaja takze argumenty plynace ze spoczywajacej na
organie nadzoru konieczno$ci dokonywania tzw. prounijnej
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wykladni przepisow prawa krajowego. W mysl postanowien
preambuly do dyrektywy 2007/44/WE organ nadzoru w czasie
procedury oceny ostroznosciowej moze bowiem wstrzymac
bieg okresu na wyrazenie sprzeciwu tylko jeden raz i wyltacz-
nie do celéw uzyskania dodatkowych informacji.

Na marginesie prowadzonych rozwazan celowe jest zwro-
cenie uwagi, ze termin, o ktorym mowa w art. 54g ust. 5
u.o.f.i., ma réwniez — tak jak byto to w przypadku terminu
z art. 54g ust. 2 u.o0.f.i. — charakter terminu prawa material-
nego. Aktualne pozostaja zatem wszelkie — wyrazone w tre-
$ci niniejszej publikacji w kontekscie art. 54g ust. 2 v.o.fi. —
uwagi dotyczace respektowania tego terminu i skutkéw jego
uchybienia.

Zgodnie z art. 54i ust. 1 u.o.f.i. Komisja Nadzoru Finanso-
wego jest uprawniona zglosi¢ sprzeciw co do zamiaru nabycia
akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych w terminie 60 dni
roboczych, liczonym od dnia otrzymania zawiadomienia o ta-
kim zamiarze (od dnia wplyniecia zawiadomienia do KNF)
i wszystkich wymaganych informacji i dokumentéw. Komisja
ma zatem rozpoznacé i rozstrzygnaé sprawe zgloszenia ewen-
tualnego sprzeciwu w terminie 60 dni roboczych, liczonym od
dnia wplynigcia zawiadomienia do KNF i wszystkich wyma-
ganych informacji i dokumentéw. W praktyce dzien wplynig-
cia zawiadomienia do KNF i dziefi otrzymania przez nia
wszystkich wymaganych informacji i dokumentéw nie beda
si¢ ze soba pokrywaé. W rezultacie termin 60 dni roboczych
bedzie liczony od drugiej z tych dat, a wigc — co do zasady —
od dnia otrzymania przez KNF wszystkich wymaganych
informacji i dokumentéw.

Rozstrzygniecie sprawy co do istoty

Zgodnie z art. 54j uv.o.f.i. podmiot zamierzajacy naby¢ ak-
cje towarzystwa funduszy inwestycyjnych moze prawidiowo
i bez ryzyka zastosowania wobec niego sankcji z art. 541
u.o.f.i. zrealizowac ten zamiar wylacznie w jednej z dwoch sy-
tuacji.

Po pierwsze, wtedy gdy KNF nie zglosi w terminie z art. 54i
u.o.f.i. sprzeciwu odnos$nie do realizacji takiego zamiaru.
Chodzi tu o sytuacje, gdy wystepuje tzw. domniemanie decyzji
pozytywnej, a zatem sytuacje, w ktorej organ nie wydaje ja-
kiegokolwiek rozstrzygnigcia w sprawie. Niezajecie przez
organ nadzoru w ogélnosci stanowiska w przedmiotowej
sprawie w oznaczonym terminie powinno by¢ interpretowane
jako dorozumiany brak sprzeciwu odnosnie do nabycia przez
dany podmiot znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Podmiot ten moze zatem po uplywie rzeczo-
nego terminu, w obliczu braku stanowiska KNF, naby¢ znacz-
ny pakiet akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych bez
obaw odno$nie do zastosowania wzgledem niego Srodkow
z art. 541 v.o.f.i. Na marginesie prowadzonych rozwazan na-
lezy zwroci¢ uwage, ze prawodawca unijny wskazal explicite,
ze rozwigzaniem zgodnym z dobra praktyka administracyjna
bedzie, by wlasciwe organy nadzoru niezwlocznie dokonywa-
ly oceny zamiaru nabycia znacznego pakietu akcji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych i informowaly potencjalnego



nabywce tak o negatywnym, jak i 0 — co wymaga zaakcento-
wania — pozytywnym wyniku oceny ostrozno§ciowej (zalece-
nie takie znajduje si¢ w preambule dyrektywy 2007/44/WE).

Po drugie, gdy KNF w terminie z art. 54i u.o.f.i. wyda decy-
zj¢, w ktorej stwierdzi brak podstaw do zgloszenia sprzeciwu.
Chodzi tu o sytuacje, gdy KNF wyda decyzje pozytywna
w sprawie, a zatem decyzj¢, w ktdrej wskaze brak przeciw-
wskazan do nabycia akcji tego towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych.

Powyzsze prowadzi do sformulowania konstatacji, ze po-
stepowanie w wyzej wskazanej sprawie moze zakonczy¢ si¢ na
jeden z trzech sposob (Mroczkowski, 2011).

Po pierwsze do zalatwienia sprawy administracyjnej,
o ktorej jest mowa w art. 54 i nast. u.o.f.i. zastosowanie moga
znalez¢ przepisy Kodeksu postgpowania administracyjnego
dotyczace tzw. milczacego zalatwienia sprawy. W obliczu bra-
ku zgloszenia przez KNF sprzeciwu w wyzej wskazanym ter-
minie w polaczeniu z brakiem zajecia przez KNF stanowiska
w ogolnosci bedziemy mieli do czynienia z tzw. milczacym za-
fatwieniem sprawy (tj. z domniemaniem wydania przez KNF
decyzji pozytywnej) (o instytucji milczacego zatatwienia spra-
wy i domniemania wydania decyzji pozytywnej zob. art. 122a
i nast. k.p.a.; Hauser, 2017, komentarz do art. 122a i nast.
k.p.a.). Brak wniesienia przez KNF sprzeciwu wobec zawia-
domienia okreslonego w art. 54 u.o.f.i. w ustawowym termi-
nie poczytuje si¢ bowiem za fikcje pozytywnego rozstrzygnig-
cia (Szalewska, 2010, s. 71), czy tez dorozumiang zgode orga-
nu nadzoru na dokonanie okreslonych w nim czynnosci. Kon-
strukcja prawna przyjeta zatem w przytoczonych przepisach
odpowiada w istocie instytucji milczenia administracji, ktorej
rdzeniem jest dopuszczony prawem brak aktywnoSci organu
administracji w terminie materialnoprawnym okreslonym
ustawg, wywotlujacy skutki prawne (zob. Dobosz, 2011, s. 393).

W przypadku braku sprzeciwu, KNF nie musi podejmowaé
jakichkolwiek dalszych sformalizowanych czynnosci w kie-
runku wydania aktu administracyjnego — jej ,,milczenie” wy-
wola bowiem wraz z uplywem materialnoprawnego terminu
60 dni roboczych z mocy prawa skutek w postaci braku moz-
liwosci realizacji uprawnienia przez podmiot dokonujacy za-
wiadomienia na podstawie art. 54-54f u.o.f.i. (Bogusz, 2012,
s. 49). Tym samym ustawodawca z zaniechaniem dzialania
KNF w okreslonym terminie wigze powstanie skutku o cha-
rakterze materialnoprawnym, polegajacego na otwarciu dro-
gi do realizacji uprawnienia w postaci mozliwosci nabycia ak-
cji towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Brak wydania
sprzeciwu w formie decyzji administracyjnej w okreslonym
ustawowo czasie stanowi¢ bgdzie zatem jedna z modelowych
form milczacego zatatwienia sprawy, wyrazajaca dorozumia-
ng aprobate organu dla zalatwienia sprawy w sposob przed-
stawiony w zawiadomieniu — tj. forme milczacej zgody organu.

W powyzszym kontekscie nalezy wskazaé, ze jedna z form
milczacego zalatwienia sprawy jest — w mysl art. 122a § 2
pkt 2 k.p.a. — milczaca zgoda organu, okreslona jako wiasnie
niewniesienie przez organ w przepisanym terminie sprzeciwu
w drodze decyzji. W konsekwencji instytucja ta odpowiada
znanym z przepisOw prawa materialnego konstrukcjom, obej-
mujacym dokonanie przez podmiot administrowany zgtosze-
nia, czy tez zawiadomienia o zamiarze dokonania okreslo-
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nych czynnosci, wywolujacego zamierzony skutek prawny
w nastepstwie uplywu okres§lonego terminu (materialnego),
ktory moze jednak zosta¢ zniweczony wniesionym w tym
terminie sprzeciwem organu administracji publicznej, przy-
bierajacym forme decyzji administracyjnej. Instytucja ta od-
powiada zatem instytucji sprzeciwu z ustawy o funduszach in-
westycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwe-
stycyjnymi

Po drugie, w przypadku gdy KNF w toku postepowania
stwierdzi brak podstaw do zgloszenia sprzeciwu — a zatem,
gdy stwierdzi, ze nie zachodza okoliczno$ci wskazane w art. 54h
ust. 1 u.o.f.i. — jest uprawniona do wydania decyzji o stwier-
dzeniu braku podstaw do zgloszenia sprzeciwu. Rozstrzy-
gnigcie to przyjmuje form¢ prawna decyzji administracyjnej
z art. 104 w zwigzku z art. 107 k.p.a. Od decyzji tej przystugu-
je Srodek prawny zwyczajny w postaci wniosku o ponowne
rozpoznanie i rozpatrzenie sprawy przez ten sam organ (por.
art. 127 § 3 k.p.a.). Od decyzji ostatecznej w sprawie przystu-
guje za$ skarga do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego
w Warszawie — por. art. 50 i nast. ustawy z 30.08.2002 r. —
Prawo o postgpowaniu przed sadami administracyjnymi
(Dz.U. z 2019 1. poz. 2325 ze zm.), dalej p.p.s.a. Nalezy przy
tym wyraznie wskazaé, ze strona jest rowniez uprawniona
wnie$¢ skarge do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego
w Warszawie od decyzji ,,pierwszoinstancyjnej” bez uprzed-
niego skorzystania z prawa do zwrdcenia si¢ do KNF z wnio-
skiem o ponowne rozpatrzenie sprawy (argumentum ex
art. 53 § 1 p.p.s.a.).

Decyzja taka moze by¢ wydana wyltacznie przed uplywem
terminu do zgtoszenia przez KNF sprzeciwu. Uplyw terminu,
o ktorym mowa w art. 54g ust. 4 u.o.f.i., prowadzi bowiem do
utraty przez organ nadzoru kompetencji do merytorycznego
rozstrzygnigcia sprawy (a zatem rozstrzygnigcia sprawy co do
istoty). Tym samym po uplywie terminu KNF nie jest juz da-
lej kompetentna do wydania decyzji w tej sprawie — por. tak-
ze wyrok NSA z 21.07.2010 r., IT GSK 704/09, Legalis
nr 305018; wyrok WSA w Warszawie z 8.12.2010 r.,
VI SA/WA 2016/10, Legalis nr 392691; Kapijas, 2018, ko-
mentarz do art. 54h u.o.f.i.).

Uplyw terminu materialnoprawnego stanowi w istocie
trwala i nieusuwalng przeszkode w mozliwosci dalszego pro-
wadzenia tego postgpowania administracyjnego — por. sze-
rzej wyrok NSA z 28.04.2003 r., II SA 3953/01, LEX
nr 157739; wyrok NSA z 15.01.1998 r., II SA 1178/97, nie-
publ.; wyrok NSA z 23.04.2002 r.; I SA 2453/00, Legalis
nr 280285. W powyzszym kontekscie nalezy wskazad, ze jeze-
li KNF wszczgta postgpowanie w przedmiocie wyrazenia
sprzeciwu wobec nabycia lub objecia akcji krajowego zaktadu
ubezpieczen to uptyw 60-dniowego (60 dni roboczych) termi-
nu, liczonego od dnia otrzymania kompletnego zawiadomie-
nia, stanowi trwalg i nieusuwalna przeszkode (Gapski, 2014,
s. 397) dla tego organu do dalszego prowadzenia postgpowa-
nia, przesadzajac o jego bezprzedmiotowosci w rozumieniu
art. 105 § 1 k.p.a. — por. wyrok NSA z 28.04.2003 r., IT SA
3953/01, LEX nr 157739.

Wydanie decyzji w przedmiocie sprzeciwu po uplywie oma-
wianego terminu stanowi¢ bedzie w konsekwencji dziatanie
KNF bez podstawy prawnej, skutkujace koniecznoscig stwier-
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dzenia niewaznoSci na podstawie art. 156 § 1 pkt 2 k.p.a., po-
wodujace] eliminacje sprzeciwu z obrotu prawnego z moca
wsteczng (Dyl, 2011, s. 48; Adamiak i Borkowski, 1994, s. 82).
Termin materialny charakteryzuje si¢ ponadto tym, ze jego
przekroczenie powoduje trwata niemozno$¢ podjecia czynno-
$ci z nim powigzanej (Stankiewicz, 2018, s. 562; Wincenciak,
2014, s. 390) (w analizowanym kontekscie chodzi o niemoz-
no$¢ wniesienia sprzeciwu przez KNF). Materialnoprawny
charakter tego terminu skutkuje dodatkowo tym, ze nie znaj-
duja do niego zastosowania instytucje z art. 35-38 k.p.a.,
przekroczenie terminu materialnego powoduje takze, ze nie
mozna go przywroci¢ w trybie zarezerwowanym dla terminéw
proceduralnych, przewidzianym w art. 58 k.p.a.

W praktyce obrotu gospodarczego watpliwosci dotycza
réwniez kwestii, czy w tresci decyzji o braku stwierdzenia
podstaw do zgloszenia sprzeciwu odnosnie do nabycia znacz-
nego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych (ar-
gumentum ex art. 54h ust. 4 v.o.f.i.) organ nadzoru moze
wprowadzi¢ element fakultatywny w postaci warunku (czy to
zawieszajacego, czy to rozwiazujacego), zlecenia czy tez klau-
zuli odwotalno$ci. W powyzszym kontekscie nalezy wskazac,
ze do tresci decyzji administracyjnej mozna wprowadzi¢ tzw.
elementy fakultatywne wylacznie wtedy, gdy istnieje ku temu
wyrazna i bezpos$rednio podstawa prawna. Stosowanie jakich-
kolwiek $rodkéw wiladczego oddziatywania przez organ
administracji publiczne;j jest bowiem dopuszczalne wylacznie
wtedy, gdy przepis prawa daje podstawy prawne do ich stoso-
wania, przy czym nie jest dopuszczalna wykladnia rozszerza-
jaca granice wiladczej ingerencji — por. wyrok NSA
z 21.07.2010 r. IT GSK 704/09, Legalis nr 305018. Majac na
uwadze, ze prawodawca w tresci art. 54-54k v.o.f.i. wprowadzit
wylacznie mozliwo$¢ zastrzezenia w tresci decyzji administra-
cyjnej elementu fakultatywnego, jakim jest termin (argumen-
tum ex art. 54h ust. 5 v.o.f.i.), nalezy negatywnie odniesc si¢
do powyzszej mozliwosci. W przypadku gdyby faktyczna in-
tencja prawodawcy — zakladajac jego ogdlng racjonalnos¢ —
byta bowiem mozliwo§¢ wprowadzania do treci decyzji admi-
nistracyjnej o braku stwierdzenia podstaw do zgloszenia
sprzeciwu odnosnie do nabycia znacznego pakietu akcji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych takich elementéw fakulta-
tywnych jak: warunek, zlecenie czy klauzula odwotalnoSci, to
prawodawca wyraznie wskazalby to w tresci przepiséw prawa,
tak jak zrobit to w przypadku moznoSci zastrzezenia w tresci
tej decyzji elementu fakultatywnego, jakim jest termin (argu-
mentum ex art. 54h ust. 5 u.o.f.i.), czy tez rygor natychmiasto-
wej wykonalnosci (np. art. 108 k.p.a.). Fakt, ze prawodawca
nie wprowadzit takiej mozliwosci wskazuje na brak jego woli
odno$nie do mozliwosci wprowadzenia do rozwazanej
tu decyzji administracyjnej (art. 54h ust. 4 v.o.f.i.) innych
elementéw fakultatywnych niz termin (art. 54h wust. 5
u.o.f.i.), czy tez rygor natychmiastowej wykonalnosci (np.
art. 108 k.p.a.).

W przypadku gdy KNF wydaje decyzje o braku podstaw do
zgloszenia sprzeciwu, jest uprawniona do okreslenia w jej tre-
$ci terminu, w ktérym ma nastapi¢ nabycie akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych (argumentum ex art. 54h ust. 5-6
u.0.f.i.). Termin ten moze by¢ ustalony przez KNF dowolnie.
Termin ten moze by¢ wydtuzony przez KNF, ktéra moze
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dziata¢ w tej materii z urzedu lub na wniosek podmiotu skia-
dajacego zawiadomienie. Réwniez w przypadku wydtuzenia
terminu KNF ma swobode¢ w okreSleniu jego diugosci. Nale-
zy przy tym podkresli¢, ze realizacja zamiaru przez podmiot
Z naruszeniem tego terminu jest sankcjonowana.

W powyzszym kontekscie nalezy wskazaé, ze KNF wyda
decyzje pozytywna lub nie wyda sprzeciwu wylacznie wtedy,
gdy nie beda zachodzily przestanki z art. 54h ust. 1 v.o.fii.
W obliczu zaj$cia wymienionych przestanek KNF bedzie zo-
bligowana wydac¢ sprzeciw odno$nie do zamiaru nabycia akcji
tego towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Po trzecie, rozstrzygnigciem sprawy moze by¢ zgtoszenie
przez KNF sprzeciwu. W tym miejscu warto za R. Mroczkow-
skim (Mroczkowski, 2014, komentarz do art. 54h uv.o.f.i.)
wskazaé, ze celem instytucji sprzeciwu jest ,,zabezpieczenie
interesow uczestnikéw funduszy inwestycyjnych, zbiorczego
portfela papieréw wartoSciowych lub klientéw, dla ktérych
towarzystwo wykonuje ustugi doradztwa inwestycyjnego lub
zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych. Interes
ten moze zosta¢ naruszony przez niekorzystny wplyw akcjo-
nariusza na bezpieczne i stabilne zarzadzanie towarzystwem.
Analizowany instrument nadzoru stuzy do eliminowania po-
tencjalnego zagrozenia dla chronionego interesu przez nie-
dopuszczenie do nabycia lub objecia akeji lub uzyskania po-
zycji akcjonariusza dominujacego towarzystwa przez pod-
miot, ktory stwarza takie niebezpieczefistwo. Pozwala to na
zaliczenie tego instrumentu do §rodkéw nadzoru prewencyj-
nego”. Zgodnie z art. 54h ust. 1 u.o.f.i. KNF zglosi sprzeciw
co do nabycia akcji lub praw z akcji lub co do stania si¢ w in-
ny sposob podmiotem dominujacym towarzystwa funduszy
inwestycyjnych w jednej z nastepujacych sytuacji. Gdy pod-
miot sktadajacy zawiadomienie nie uzupelnit w wyznaczonym
terminie brakéw w zawiadomieniu lub w zataczanych do za-
wiadomienia dokumentach i informacjach, jak réwniez wow-
czas, gdy podmiot sktadajacy zawiadomienie nie przekazat
w terminie dodatkowych informacji lub dokumentéw zada-
nych przez KNF, a takze wtedy, gdy zgloszenie sprzeciwu
przez KNF uzasadnione bedzie potrzeba ostroznego i stabil-
nego zarzadzania towarzystwem funduszy inwestycyjnych,
z uwagi na mozliwy wplyw podmiotu sktadajacego zawiado-
mienie na towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub z uwagi
na ocen¢ sytuacji finansowej podmiotu sktadajacego zamo-
wienie. Zgltoszony przez KNF w ustawowym terminie — ze
wzgledu na zaistnienie w okreslonym stanie faktycznym jed-
nej z powyzszych przestanek — sprzeciw przybiera forme de-
cyzji administracyjnej, skutkujacej zakazem realizacji przez
podmiot zgtaszajacy czynnoSci zwigzanych z nabyciem akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Sprzeciw KNF, jak trafnie wskazuje si¢ w piSmiennictwie,
zaliczany jest do kategorii Srodkéw nadzoru tego organu nad
rynkiem finansowym (Dyl, 2012 r., s. 236; Lichosik, 2017,
s. 190). Wskazuje si¢ przy tym, ze jest to Srodek prewencyjne-
go (zapobiegawczego) nadzoru reglamentacyjnego (Blicharz,
2009, s. 64-65), ktory umozliwia KNF decydowanie o podej-
mowaniu okreslonych czynno$ci na rynku finansowym czy tez
mechanizm nadzoru wstgpnego nad przeplywami kapitato-
wymi (Wajda, 2011, s. 21). Sprzeciw jest wltadczym, jedno-
stronnym rozstrzygni¢ciem organu nadzoru, wydanym wobec



indywidualnego adresata w konkretnej sprawie, tj. skierowa-
nym wobec podmiotu dokonujacego zgloszenia zamiaru naby-
cia lub objecia akcji lub praw z akcji towarzystwa funduszy in-
westycyjnych, przyjmujacym charakter zakazu prewencyjnego
(Lichosik, 2017, s. 193). Wydanie sprzeciwu skutkuje bowiem
zakazem podjecia zamierzonego przez zawiadamiajacego dzia-
fania (tj. nabycia akcji towarzystw funduszy inwestycyjnych), co
w istocie wiaze si¢ z ograniczeniem swobody jego dziafalnosci.
Ze wzgledu na powyzsze cechy, sprzeciw KNF co do nabycia
przybierze forme prawna decyzji administracyjnej, do wydania
ktorej zastosowanie — w braku przepisow szczegdlnych —
znajda przepisy systemowe zawarte w Kodeksie postepowania
administracyjnego (argumentum ex art. 11 ust. 5 u.n.r.f.).

W dwoch pierwszych sytuacjach powotanych powyzej wy-
danie sprzeciwu nastgpuje z przyczyn formalnych (niemoz-
nos¢ ustalenia stanu faktycznego i prawnego sprawy z uwagi
na niekompletnos¢ informacji i danych). Natomiast w ostat-
niej sytuacji wydanie sprzeciwu nastgpuje z przyczyn mate-
rialnych (ryzyko negatywnego wplywu podmiotu wystepuja-
cego z zawiadomieniem na prawidiowe dziatanie towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych).

W tym miejscu nalezy wskazaé — majac na uwadze, ze
przestanka z art. 54h ust. 1 pkt 3 v.o.f.i. ma charakter stricte
ocenny — ze prawodawca sformutowat kilka regut interpreta-
cyjnych odnos$nie do jej rozumienia. I tak, zgodnie z art. 54h
ust. 2 v.o.f.i.,, w ramach oceny istnienia przestanki, o ktorej
mowa w art. 54 ust. 1 pkt 3 v.o.f.i., KNF bada, czy podmiot
sktadajacy zawiadomienie wykazal, ze:

daje rekojmie wykonywania swoich praw i obowiazkow
w sposob nalezycie zabezpieczajacy interesy uczestnikow fun-
duszy inwestycyjnych, zbiorczego portfela papieréw warto-
Sciowych lub klientéw, dla ktérych towarzystwo wykonuje
ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelami,
w skiad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumen-
tow finansowych;

e osoby, ktore beda kierowaé dziatalnoscia towarzystwa
daja rekojmie prowadzenia spraw towarzystwa w sposob na-
lezycie zabezpieczajacy interesy uczestnikow funduszy inwe-
stycyjnych, zbiorczego portfela papieréw wartoSciowych lub
klientéw, dla ktérych towarzystwo wykonuje ustugi doradz-
twa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelami, w skiad kto-
rych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finanso-
wych oraz posiadajg odpowiednie doswiadczenie zawodowe;

e jest w dobrej kondycji finansowej, w szczegdlno$ci w od-
niesieniu do aktualnego zakresu prowadzone] dziatalnoSci,
jak rowniez wplywu realizacji plandw inwestycyjnych na przy-
szla sytuacje finansowa podmiotu sktadajacego zawiadomie-
nie i przyszla sytuacje finansowa towarzystwa,

e zapewni przestrzeganie przez towarzystwo wymogow
ostrozno$ciowych wynikajacych z przepisow prawa, w tym
wymogow kapitalowych, kontroli wewnetrznej, zarzadzania
ryzykiem, a w szczeg6lnosci, ze struktura grupy, ktorej towa-
rzystwo stanie si¢ czgécia, umozliwia¢ bedzie sprawowanie
efektywnego nadzoru oraz skuteczng wymiang informacji po-
miedzy wlasciwymi organami nadzorczymi i ustalenie zakre-
sow wlasciwosci tych organow;

e $rodki finansowe zwigzane z nabyciem akcji powoduja-
cych, ze towarzystwo stanie si¢ podmiotem zaleznym, nie po-
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chodza z nielegalnych lub nieujawnionych Zrddel oraz nie
maja zwigzku z finansowaniem terroryzmu ani w zwigzku
z zamierzonym nabyciem akcji nie zachodzi zwigkszone ryzy-
ko popelnienia przestepstwa, a takze wystapienia innych
dziatan, zwigzanych z wprowadzaniem do obrotu §rodkéw fi-
nansowych pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych
zrodet lub finansowaniem terroryzmu.

Dodatkowo KNF dokonujac oceny, o ktorej mowa powy-
zej, uwzglednia w szczegblnosci, ztozone w zwiazku z poste-
powaniem, zobowigzania podmiotu dotyczace towarzystwa
lub ostroznego i stabilnego nim zarzadzania.

Ocena wystapienia tej przestanki dokonywana przez KNF
oparta jest zatem na uznaniu administracyjnym, przy czym KNF
musi uwzglednia¢ elementy wymienione w art. 54h ust. 2
i3 v.o.f.i. Elementy te dotycza trzech obszaréw o kluczowym
znaczeniu dla funkcjonowania towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych, tj. obszaru personalnego, obszaru finansowego oraz
obszaru operacyjnego i strategicznego. Zwornikiem pomig-
dzy tymi elementami jest to, by podmiot realizujacy zamiar,
o ktorym mowa w art. 54 ust. 1 v.o.f.i., nie wywieral negatyw-
nego wplywu na prawidlowe dziatanie towarzystwa funduszy
inwestycyjnych.

Kwestia budzaca watpliwosci w praktyce obrotu jest przy
tym to, czy KNF przy ocenie ziszczenia si¢ przestanki z art. 54h
ust. 1 pkt 3 v.o.f.i. analizuje wylacznie elementy wymienione
w treSci art. 54h ust. 2-3 w.o.f.i., czy tez analizuje réwniez do-
datkowe elementy. W powyzszym kontekscie nalezy przede
wszystkim odwotlac si¢ do tresci art. 2 u.n.r.f. i art. 4 u.n.r.k.
(Kapijas, 2018, komentarz do art. 54h uv.o.f.i.; wyrok WSA
w Warszawie z 14.04.2008 r., VI SA/Wa 92/08), w ktorych
prawodawca okreslit cele poddania rynku kapitalowego nad-
zorowi KNF. W praktyce cele nadzoru nad rynkiem kapitato-
wym to podstawowe wartosci, do ktorych ochrony maja pro-
wadzi¢ wszystkie dziatania podejmowane i prowadzone przez
organ nadzoru. Cele te powinny by¢ brane przez KNF pod
uwage i realizowane przy podejmowaniu wszelkich dziatan
o charakterze nadzorczym. W rezultacie KNF przy ocenie
ziszczenia si¢ przestanki z art. 54h ust. 1 pkt 3 v.o.f.i. analizu-
je nie tylko elementy wymienione w tresci art. 54h ust. 2-3
u.o.f.i., ale rowniez dokonuje analizy transakcji z punktu widze-
nia celéw stawianych wobec KNF przez prawodawce. W prak-
tyce zatem ocena elementdéw wymienionych w tresci art. 54h ust.
2-3 w.o.f.i. bedzie dokonywana poprzez pryzmat celéw nadzor-
czych okreslonych w tresci ustawy o nadzorze nad rynkiem fi-
nansowym i ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (wy-
rok WSA w Warszawie z 8.02.2011 r.; VI SA/Wa 2421/10, wyrok
WSA w Warszawie z 24.10.2013 r. VI SA/Wa 1057/13).

Jakkolwiek norma z art. 54i u.o.f.i. jest rozwigzaniem o wa-
lorze lex specialis wzgledem normy z art. 35 § 3 k.p.a., to nor-
ma ta nie wylacza stosowania w tym postgpowaniu zasady
ogolnej szybkosci postgpowania (art. 12 k.p.a.). Oznacza to,
ze KNF powinna w sprawie wyrazenia sprzeciwu dziata¢ wni-
kliwie i szybko, postugujac si¢ przy tym najprostszymi Srodka-
mi prowadzacymi do jej zalatwienia. Komisja powinna przy
tym dolozy¢ wszelkiej starannosci, by sprawe zatatwic jak naj-
szybciej to tylko mozliwe.

Sprzeciw KNF przyjmuje forme prawna decyzji administra-
cyjnej. Tres¢ sprzeciwu musi zatem odpowiadac rygorom for-
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malnym decyzji administracyjne;j z art. 107 k.p.a. Od sprzeci-
wu przystuguje Srodek prawny zwyczajny w postaci wniosku
0 ponowne rozpoznanie i rozpatrzenie sprawy przez ten sam
organ (por. szerzej art. 127 § 3 k.p.a.). Od decyzji ostateczne;j
w sprawie przystuguje za§ skarga do Wojewddzkiego Sadu
Administracyjnego w Warszawie (por. art. 50 i nast. p.p.s.a.).
Nalezy przy tym wyraznie wskazaé, ze strona jest réwniez
uprawniona wnie$¢ skarge do Wojewddzkiego Sadu Admini-
stracyjnego w Warszawie od decyzji ,,pierwszoinstancyjne;j”
bez uprzedniego skorzystania z prawa do zwrocenia si¢ do
KNF z wnioskiem o ponowne rozpatrzenie sprawy (argumen-
tum ex art. 53 § 1 p.p.s.a.). W tym miejscu warto wskazac, ze
w przypadku uchylenia przez sad administracyjny decyzji
W sprawie sprzeciwu, termin z art. 54i ust. 1 w.o.f.i. bedzie
biegt od dnia, w ktorym KNF doreczono prawomocny wyrok
sadu administracyjnego. Nalezy przy tym zastrzec, ze przepis
z art. 54k uv.o.f.i. w sposéb autonomiczny okresla chwile
(dzien) zapoczatkowujaca bieg terminu do dorgczenia przez
KNF stronie sprzeciwu, w przypadku gdy sad administracyjny
uchylit uprzednio wydana decyzje w przedmiocie sprzeciwu.
W takim wypadku termin 60 dni roboczych na dorgczenie de-
cyzji biegnie od dnia, w ktérym KNF dorgczono prawomocny
wyrok sadu administracyjnego. Celowe jest przy tym przypo-
mnienie, ze prawomocnym wyrokiem sadu administracyjnego
jest wyrok, co do ktdrego nie przystuguje srodek odwotawczy.

W celu uniknigcia hipotetycznej negatywnej sytuacji,
w ktorej to podmiot wystepujacy do KNF z zawiadomieniem
bedzie uniemozliwial skuteczne dorgczenie mu sprzeciwu,
a tym samym doprowadzi do uplynigcia terminu do wyraze-
nia przez KNF sprzeciwu, prawodawca wskazal, ze dla zacho-
wania terminu z art. 54i ust. 1 v.o.f.i. wystarczajace jest nada-
nie decyzji w placowce pocztowej operatora w rozumieniu
ustawy z 23.11.2012 r. — Prawo pocztowe (Dz.U. z 2018 r.
poz. 2188 ze zm.). Decydujaca dla zachowania terminu jest
zatem data nadania w placdwce pocztowej operatora wyzna-
czonego, a nie data doreczenia pisma. Przepis z art. 54i ust. 2
u.o.f.i. naktada przy tym na KNF obowiazek nadania przesyt-
ki z decyzja rozstrzygajaca co do istoty sprawe zgloszonego
zawiadomienia w terminie maksymalnie 2 dni roboczych, li-
czonym od dnia wydania decyzji. Data nadania pisma w pla-
cowce pocztowej operatora wyznaczonego, jest rownoznacz-
na z data dorgczenia tego pisma. Pismo to wchodzi zatem do
obrotu prawnego juz w momencie jego nadania (wyslania)
w placéwce pocztowe] operatora wyznaczonego. Rozwigza-
nie to ma zatem charakter rozwiazania autonomicznego w re-
lacji do rozwiazania systemowego z art. 39 k.p.a. — por. wy-
rok WSA w Warszawie z 30.10.2006 r., VII SA/Wa 1667/09,
niepubl.; wyrok NSA z 10.11.2006 r. IT OSK 1318/05, Legalis
nr 232867. Konsekwencja powyzszej konstatacji jest rowniez
to, ze organ nadzoru, dorg¢czajac decyzje administracyjna
w przedmiocie sprzeciwu odno$nie do nabycia znacznego pa-
kietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, nie moze
zastosowacé innej technicznej metody dorgczenia, niz okreslo-
nej w treSci art. 54i ust. 2 u.o.f.i., tj. nadanie pisma w placow-
ce pocztowej operatora wyznaczonego. Wykorzystanie przez
ten organ jakiejkolwiek innej technicznej metody doreczenia
staloby bowiem w opozycji do literalnej tresci art. 54i u.o.f.i.
i prowadzitoby do wystapienia sytuacji, w ktorej tak doreczo-
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na decyzja w przedmiocie sprzeciwu odnos$nie do nabycia
znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych nie wesztaby do obrotu. Na marginesie prowadzonych
rozwazan celowe jest zwrdcenie uwagi, ze ratio legis wprowa-
dzenia autonomicznej, w relacji do okreslonych w tresci Ko-
deksu postepowania administracyjnego, metody doreczenia
decyzji administracyjnej w przedmiocie sprzeciwu, byta ko-
nieczno$¢ zapobiezenia negatywnej sytuacji, w ktorej pod-
miot zamierzajacy naby¢ znaczny pakiet akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych stosuje roéznorakie ,,wybiegi” proce-
duralne, by tym samym przesuna¢ w czasie moment dorgcze-
nia mu pisma.

Mechanizmy zabezpieczajace wykonanie
obowigzku z art. 54 i nast. u.o.f.i.

W tym miejscu wskazemy, ze prawodawca w tresci art. 541
u.o.f.i. wprowadzil mechanizmy zabezpieczajace realizacje
obowiazku zawiadomienia z art. 54 i nast. v.o.f.i. I tak w przy-
padku nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych
z naruszeniem przepisow ustawy o funduszach inwestycyj-
nych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjny-
mi, takie dzialanie bedzie zwigzane w szczeg6lnosci z bra-
kiem moznosci wykonywania prawa glosu z tych akeji (Kidyba
i Michalski, 2010; Kidyba i Michalski, 2014). Zakaz ten be-
dzie mial przy tym charakter zakazu wzglednego i bedzie
mogt zosta¢ uchylony wylacznie przez KNF w przypadku
spelnienia si¢ przestanek, o ktorych jest mowa w art. 54m
w.o.f.i.

W powyzszym kontekscie nalezy wskazaé, ze uzyte w tresci
art. 541 ust. 1 v.o.f.i. sformutowanie ,,z akcji tych” wskazuje na
wolg¢ prawodawcy odnosnie do ograniczenia sankcji wylacz-
nie do tych akgji, ktorych dotyczyto zawiadomienie z art. 54
i nast. v.o.f.i. Oznacza to, ze w przypadku gdy dany akcjona-
riusz przed naruszeniem prawa w zwiazku z realizacja zawia-
domienia lub obowiazkéw zwigzanych z zawiadomieniem po-
siadal legalnie nabyty pakiet akcji towarzystwa funduszy in-
westycyjnych, to bedzie mogt wykonywaé prawo glosu z tego
pakietu akcji. Natomiast nie bedzie on uprawniony do wyko-
nywania prawa glosu z akcji, o ktérych mowa w art. 54 i nast.
u.o.f.i.

Nalezy przy tym wskaza¢, ze ustawowe wylaczenie mozli-
wosci oddania glosu podczas podejmowania uchwat skutkuje
brakiem mozliwo$ci zaskarzenia uchwaly walnego zgroma-
dzenia. Zaskarzenie uchwaly jest bowiem mozliwe wytacznie
po spelnieniu okreslonych przestanek z art. 422 § 2 ustawy
2 15.09.2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2019 1.
poz. 505 ze zm.), dalej k.s.h. Akcjonariusz, ktdrego obejmuje
sankcja z art. 541 ust. 1 u.o.f.i., jest uprawniony do wykonywa-
nia pozostalych uprawniefi korporacyjnych, jak réwniez
wszelkich uprawnien majatkowych z akcji, ktorych dotyczy
sankcja (Opalski, 2016, s. 273-473; Mataczyniski, 2015, s. 993).

W przypadku podjgcia przez walne zgromadzenie towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych uchwaly, przy ktdrej podjeciu
wykonano prawo glosu z akcji pozbawionych — na mocy
sankcji z art. 54 ust. 1 v.o.f.i. — prawa glosu, uchwata taka



jest ex lege niewazna (powyzsza zasada nie dotyczy przypad-
ku, w ktorym uchwata zostata podjeta w sytuacji, gdy po odli-
czeniu gloséw niewaznych beda spetnione wymogi odnosnie
do kworum oraz odno$nie do wigkszoSci gtoséw oddanych na
walnym zgromadzeniu). Tym samym konsekwencja korpora-
cyjna naruszenia obowiazkow z art. 54 i nast. u.o.f.i. jest to, ze
uchwaly podjete na walnym zgromadzeniu towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych beda dotknigte sankcja niewaznosci (co
nie dotyczy sytuacji stypizowanej w nawiasie powyzej). Ozna-
cza to, ze sad wylacznie potwierdza w tresci orzeczenia niewaz-
no$¢ uchwaly (to znaczy sama niewazno$¢ zachodzi ex lege, ale
w celu wyeliminowania uchwaly z obrotu prawnego koniecz-
ne jest jej zaskarzenie do sadu powszechnego w drodze po-
wodztwa o stwierdzenie niewaznosci z art. 425 k.s.h.; nalezy
przy tym wskaza¢, ze wyrok sadu ma charakter konstytutyw-
ny, a niewaznos$¢ uchwaly nastepuje ex func — por. uchwata
sktadu 7 sedziow SN z 18.09.2013 r., III CZP 13/13; Legalis nr
731228. Zgodnie z art. 425 k.s.h. prawo do wniesienia prze-
ciwko towarzystwu funduszy inwestycyjnych powodztwa
o stwierdzenie niewaznoS$ci uchwaly walnego zgromadzenia
sprzecznej z art. 541 ust. 1 v.o.f.i. przystuguje zaréwno oso-
bom i organom, o ktorych jest mowa w art. 422 k.s.h., jak
i Komisji Nadzoru Finansowego (argumentum ex art. 541
u.0.i.f.). Nalezy przy tym wskazac, ze zastosowania nie znaj-
dzie tu przepis z art. 189 ustawy z 17.11.1964 r. Kodeks poste-
powania cywilnego (zamiast wielu zob. Gessel-Kalinowska
vel Kalisz, 2019, s. 11 i powolywane tam orzecznictwo). Pra-
wo do wniesienia powyzszego powddztwa wygasa z uplywem
szesciu miesigcy od dnia, w ktorym uprawniony powzial wia-
domos$¢ o uchwale, nie pdzniej jednak niz z uptywem dwoch
lat od dnia powzigcia uchwaly. Powodztwo o stwierdzenie
niewazno$ci uchwaly walnego zgromadzenia spotki publicz-
nej powinno by¢ wniesione w terminie trzydziestu dni od dnia
jej ogloszenia, nie pdzniej jednak niz w terminie roku od dnia
powzigcia uchwaly. Nalezy przy tym zastrzec, ze uplyw wyzej
powolanych terminéw nie wytacza mozliwosci podniesienia
zarzutu niewaznosci uchwaly.

Analizujac mechanizmy zabezpieczajace realizacje obo-
wiazku z art. 54 i nast. u.o.f.i. nalezy wskaza¢, ze KNF jest do-
datkowo uprawniona do wydania decyzji, w ktorej tresci na-
kaze danemu akcjonariuszowi zbycie akcji towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych w oznaczonym — w tresci decyzji —
terminie. W przypadku za$, gdy akcje nie zostang zbyte w tak
wyznaczonym terminie, KNF jest uprawniona natozy¢ na ak-
cjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych administra-
cyjna kare pieni¢zna do wysokosci 1.000.000 zi, jak réwniez
jest uprawniona cofna¢ zezwolenie na wykonywanie przez to-
warzystwo dziatalnoSci, o ktorej mowa w art. 45 ust. 1 v.o.f.i.
(Michér, 2009). Ten ostatni Srodek nadzoru nastgpczego mo-
ze budzi¢ powazne kontrowersje. W przypadku jego wykorzy-
stania bedziemy mieli bowiem do czynienia z sytuacja, w kto-
rej za naruszenie, ktorego dopuscit si¢ akcjonariusz towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych lub jego podmiot dominujacy,
konsekwencje poniosa poSrednio réwniez inni akcjonariusze
(w tym mniejszosciowi, ktorzy w istocie nie maja wigkszego
wplywu na operacyjna i strategiczng dziatalno$¢ towarzystwa
funduszy inwestycyjnych), jak i klienci korzystajacy z ustug te-
go towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Nalezy zatem po-
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stulowaé wykorzystywanie tego ostatniego mechanizmu przez
KNF ze szczeg6lna ostroznoscia.

Trafnie przyjmuje si¢ przy tym w orzecznictwie sadow ad-
ministracyjnych (zob. wyrok NSA z 20.09.2019 r., II GSK
2392/17), ze ratio rozwigzania sprowadzajacego si¢ do wypo-
sazenia Komisji Nadzoru Finansowego w kompetencje z za-
kresu realizacji odpowiedzialno$ci administracyjne;j jest to, ze
organ nadzoru nad rynkiem finansowym (a wiec i nad ryn-
kiem funduszy inwestycyjnych) musi by¢ wyposazony w szero-
ki zakres kompetencji nadzorczych, jako §rodkéw stuzacych
wykonywaniu nadzoru typu nastgpczego wykorzystywanych
w celu usunigcia rozbieznosci miedzy stanem rzeczywistym
a postulowanym, oraz — co nalezy podkresli¢ w odniesieniu
do sankgji pienieznej oraz jej wysokosci — w celu prewencyj-
nego oddzialywania (w wymiarze indywidualnym i general-
nym) na zachowania podmiotdéw nadzorowanych, wobec kto-
rych jest (moze by¢) stosowana, i ktdrych ma motywowac do
podejmowania zachowan zgodnych z prawem oraz przeciw-
dziata¢ zachowaniom niepozadanym.

Z powyzszym laczy si¢ jednocze$nie — co nie moze w ja-
kimkolwiek przypadku wychodzi¢ niejako na plan pierwszy
— funkcja represyjna, bowiem sankcje te maja stanowic row-
niez adekwatng dolegliwo$¢ za czyn polegajacy na bezpraw-
nym dziataniu lub bezprawnym zaniechaniu podjecia nakaza-
nego dzialania, skutkujacy naruszeniem norm prawa admini-
stracyjnego i zagrozony sankcja administracyjna (wyrok WSA
w Warszawie z 8.02.2011 r., VI SA/Wa 2421/10). W powyz-
szym kontekscie warto powota¢ wyrok, w ktorym Naczelny
Sad Administracyjny podkre§lit, ze ,,wysoko$¢ naktadanych
kar co do zasady podlega kontroli z punktu widzenia sprawie-
dliwosci, adekwatno$ci do wagi, rodzaju i stopnia naruszenia
prawa, proporcjonalnosci do mozliwosci platniczych karane-
go, powinno by¢ przy tym brane pod uwagg szeroko rozumia-
ne kryterium racjonalnosci ingerencji organu w sfer¢ prawna
podmiotu z punktu widzenia celéw, jakie swym dzialaniem
organ zamierza osiagna¢” — wyrok NSA z 26.09.2017 r.,
1T GSK 3595/15; por. takze wyrok NSA z 17.02.2010 r., I GSK
401/09; Legalis nr 223701; wyrok NSA z 6.10.2009 r., IT GSK
53/09; Legalis nr 219853; wyrok NSA z 6.10.2009 r., I GSK
54/09; Legalis nr 238139.

W tym miejscu konieczne jest podkreslenie okolicznosci,
ze prawodawca rownolegle wprowadzit mechanizm tagodze-
nia dolegliwosci sankgji z art. 541 ust. 1 v.o.f.i. I tak na mocy
postanowien z art. 54m u.o.f.i. KNF uzyskala uprawnienie do
uchylenia zakazu wykonywania prawa glosu lub udziatu
w czynnoSciach z zakresu reprezentacji. Postgpowanie
w sprawie uchylenia zakazu z art. 541 u.o.f.i. moze by¢ wszcze-
te wylacznie na wniosek akcjonariusza lub podmiotu dominu-
jacego, ktorych dotyczy zakaz. W przypadku zlozenia wnio-
sku, o ktorym mowa w art. 54m u.o.f.i., przez inny podmiot
niz akcjonariusz lub podmiot dominujacy, ktorych dotyczy
zakaz, zastosowanie znajdzie przepis z art. 61a k.p.a. Przed-
miotowy wniosek musi zawiera¢ elementy obligatoryjne
wniosku z art. 63 k.p.a., a takze informacje, o ktérych mowa
w art. 54b ust. 1 v.o.f.i.

Uzycie w tresci art. 54m u.o.f.i. sformufowania ,,w szczegol-
nie uzasadnionych przypadkach” (podwodjna kwalifikacja)
wskazuje na intencje prawodawcy odnosnie do koniecznoSci
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dokonywania wyktadni $cistej normy z art. 54m u.o.f.i. Komi-
sja jest w rezultacie uprawniona uchyli¢ sankcje z art. 541
u.o.f.i. wylacznie w obliczu kumulatywnego spelnienia si¢
dwoch przestanek. Po pierwsze, w sytuacji gdy wymagaja te-
go interesy towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz jego
klientoéw. Po drugie, w sytuacji gdy wnioskodawca wykaze, ze
nie zachodzi przestanka negatywnego wplywu wnioskodawcy
na funkcjonowanie towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
o ktérej mowa w art. 54h ust. 1 pkt 3 u.o.f.i. Rozstrzygniecie
KNF przyjmie tu forme¢ prawng decyzji administracyjnej. Od
decyzji tej przystuguje srodek prawny zwyczajny w postaci
wniosku o ponowne rozpoznanie i rozpatrzenie Sprawy przez
ten sam organ (por. szerzej art. 127 § 3 k.p.a.). Od decyzji
ostatecznej w sprawie przystuguje za$ skarga do Wojewodz-
kiego Sadu Administracyjnego w Warszawie (por. szerzej art. 50
in. p.p.s.a.). Nalezy przy tym wyraznie wskazad, ze strona jest
réwniez uprawniona wnies¢ skarge do Wojewddzkiego Sadu
Administracyjnego w Warszawie od decyzji ,,pierwszoinstan-
cyjnej” bez uprzedniego skorzystania z prawa do zwrdcenia
sie¢ do KNF z wnioskiem o ponowne rozpatrzenie sprawy (ar-
gumentum ex art. 53 § 1 p.p.s.a.)

Podsumowanie

Analiza problemdéw prawnych powstajacych na gruncie
transakcji nabywania znacznych pakietow akcji towarzystw
funduszy inwestycyjnych prowadzi do sformutowania kilku
ponizszych konkluzji.

Po pierwsze, nalezy zauwazy¢, ze implementacja przepi-
sow dyrektywy 2007/44/WE do krajowego porzadku norma-
tywnego zostala dokonana w spos6b wywolujacy daleko ida-
ce watpliwosci, ktore ogniskuja si¢ zasadniczo w sferze pro-

Przypisy/Notes

ceduralnoprawnej. Wystepowanie tych watpliwosci jest nie-
korzystne z co najmniej kilku powodéw. Generuja one bo-
wiem liczne problemy w sferze praktyki postgpowan admini-
stracyjnych dotyczacych kwestii nabycia znacznego pakietu
akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Problemy te mo-
ga za$§ dezorganizowal przebieg samej transakcji nabycia,
a tym samym generowac niepotrzebne koszty dla stron trans-
akcji.

Po drugie, przepisy z art. 54 i nast. u.o.f.i., okreslajace po-
stepowanie przed KNF w sprawie zajecia stanowiska odno-
$nie do nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych, czesto tworza rozwiazania autonomiczne
w relacji do rozwigzan przyjetych na gruncie Kodeksu poste-
powania administracyjnego. Kluczowe jest przy tym wskaza-
nie, ze niektore z tych rozwigzan budza watpliwosci co do za-
pewniania przez nie nalezytego poziomu ochrony dla sfery
praw i interes6w strony postepowania (jak np. przyjecie roz-
wigzania, ze data nadania decyzji w przedmiocie sprzeciwu
jest rébwnoznaczna dacie jej doreczenia).

Po trzecie, wskazane w niniejszej publikacji watpliwosci
powstale na gruncie stosowania przepisow z art. 54 i nast.
u.o0.f.i. moga by¢ i sa eliminowane w drodze zastosowania wy-
kfadni systemowej lub tez pro unijne;.

Po czwarte wreszcie, nalezy wskaza¢, ze kontrola przeply-
wow kapitalowych w obrebie towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych jest — jak si¢ wydaje — silnym i skutecznym mecha-
nizmem pozwalajacym na zapewnienie, ze decydujacy wplyw
na jego funkcjonowanie beda mieli wylacznie akcjonariusze
dajacy rekojmie¢ prawidlowego i stabilnego jego funkcjono-
wania oraz nalezytego uwzglednienia, w toku prowadzonej
przez towarzystwo dziatalnosci, intereséw uczestnikow fun-
duszy inwestycyjnych reprezentowanych przez to towarzy-
stwo, a tym samym minimalizujacy ryzyko wystapienia naru-
szenia interesow uczestnikow funduszy.

! Przy obliczaniu terminéw okreslonych w dniach roboczych nie uwzglednia si¢ dnia, w ktérym nastapito zdarzenie poczatkujace bieg tego terminu i do biegu ter-
minu wlicza si¢ wylacznie dni robocze. Uplyw ostatniego z wyznaczonej liczby dni roboczych uwaza si¢ za koniec terminu. Dniami roboczymi sa wszystkie dni roku, za
wyjatkiem dni uznanych za dni wolne od pracy. Dni wolne od pracy okresla ustawa z 18.01.1951 r. o dniach wolnych od pracy (Dz.U. nr 4, poz. 28 ze zm.). Zgodnie z jej
postanowieniami dniami wolnymi od pracy sa wszystkie niedziele oraz takie dni, jak: 1 stycznia — Nowy Rok; 6 stycznia — Swieto Trzech Kroli; pierwszy i drugi dziei
Wielkiej Nocy; 1 maja — Swieto Pafistwowe; 3 maja — Swigto Narodowe Trzeciego Maja; pierwszy dzien Zlelonych Swiatek; dzien Bozego Ciata; 15 sierpnia — Wnie-
bowstapienie Najéwietszej Maryi Panny; 1 listopada — Wszystkich Swietych; 11 listopada — Narodowe Swieto Niepodleglosci; 25 grudnia — pierwszy dziefi Bozego
Narodzenia; 26 grudnia — drugi dzien Bozego Narodzenia. Zawarty we wskazanej ustawie katalog dni jest katalogiem zamknigtym — por. szerzej postanowienie NSA
229.04.2009 r. II GZ 91/09, Legalis nr 274667; postanowienie NSA z 3.03.2008 r., Il OZ 182/08, Legalis nr 128226.

Bibliografia/References

Literatura/Literature

Adamiak, B. (2012). W: Adamiak B., Borkowski J., Kodeks postgpowania administracyjnego. Komentarz, Warszawa, s. 392.

Adamiak, B., Borkowski, J. (1994). Glosa do wyroku NSA z 26.01.1993 r. (II SA 930/92), Radca Prawny, 3, s. 82.

Bakowski, T. (2010). W sprawie ,,milczacej zgody organu”. Paristwo i Prawo, 3, s. 109.

Blicharz, R. (2009) / Srodki reglamentacyjne komisji nadzoru finansowego. W: Szwajdler, W. (red.), Nowicki, H. (red.), Ksigga jubileuszowa prof
dr. hab. Stanistawa Jedrzejewskiego, Torud, s. 71.

Bogusz, M. (2012). Weryfikacja sytuacji prawnej uksztaltowanej w wyniku milczenia organu administracji publicznej, Gdariskie Studia Prawnicze,
27, 5. 49.

Dobosz, P. (2011). Milczenie i bezczynnos¢ w prawie administracyjnym, Krakow 2011, s. 393.

Elzanowski, F. (2013). W: Wierzbowski, M. (red.), Wiktorowska, A. (red.), Kodeks postgpowania administracyjnego. Komentarz, Warszawa,
s. 424-425.

Dyl, M. (2011). Termin prawa materialnego a podstawa prawna wydania decyzji administracyjnej, Glosa, 4, s. 48.

Gapski, M. (2014). Nieuwzglednienie uplywu terminu materialnego w prawie administracyjnym. W: Duniewska, Z. (red.), Dobra chronione w pra-
wie administracyjnym, Warszawa, s. 397.

24 ISSN 0137-5490 BUSINESS LAW JOURNAL



t. LXXII - nr 5/2020 (863) - DOI 10.33226/0137-5490.2020.5.2

Gessel-Kalinowska vel Kalisz, B. (2019). Pojecie interesu prawnego w powddztwie o ustalenie a prawo do sadu — wprowadzenie do dyskusji. Ana-
liza badan statystycznych, Przeglgd Prawa Handlowego, 1, s. 11-20.

Hauser, R. (red.), Wierzbowski, M. (red.). (2017). Kodeks postegpowania administracyjnego. Komentarz, Warszawa, komentarz do art. 122a i nast.
k.p.a.

Kapijas, M. (2018). W: A. Kidyba (red.), Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz. Tom 1. Art. 1-157, Warszawa, komentarz do art. 54
u.o.fi.

Kidyba, A., Michalski, M. (2010). W: Kidyba, A. (red.), Spdtka akcyjna, Warszawa, LEX/el., Czgs¢ 5. Ustrdj Korporacyjno-Organizacyjny Spotki
Akcyjnej, Rozdziat 1. Status prawny akcjonariusza w spdtce akeyjnej, § 4. Postacie poszczeg6lnych uprawnien korporacyjnych reprezentowa-
nych przez akcje, 3. Prawo glosu

Kidyba, A., Michalski, M. (2014). W: Kidyba, A. (red.), Spdtka akcyjna, Warszawa, LEX/el., Czgs§¢ 4. Obrot akcjami i zasady rozporzadzania ni-
mi, Rozdziat 2. Wtorny obrot akcjami, § 2. Rezim prawny wtérnego obrotu akcjami, 1. Rezim wtasciwym dla obrotu tradycyjnego.

Kocowski, T. (2009). Prewencyjny nadzor reglamentacyjny. W: Ksiega Jubileuszowa Prof. dr hab. Stanistawa Jedrzejewskiego. Toruf, s. 269.

Lichosik, A. (2017). Sprzeciw Komisji Nadzoru Finansowego jako §rodek nadzoru organu administracji publicznej na rynku kapitatowym, Anna-
les Universitatis Mariae Curie-Skiodowska, 64 (2), s. 190.

Mataczyfiski, M. (2011). Cywilnoprawne skutki naruszenia obowigzkow nabywcow znacznych pakietow akcji spolek publicznych, Warszawa 2011,
LEX/el.

Mataczynski, M. (2015). Komentarz do art. 1061 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. W: Sojka, T. (red.), Prawo rynku kapitatowego. Ko-
mentarz, Warszawa, s. 993.

Michér, A. (2009). Odpowiedzialnos¢ administracyjne w obrocie instrumentami finansowymi, Warszawa.

Mikuta, A., Piotrowska, A. (2006). Ograniczenia w rozporzadzaniu akcjami, Prawo Spdlek, 5, s. 21.

Mroczkowski, R. (2011). Nadzor nad funduszami inwestycyjnymi, Warszawa, LEX/el.

Mroczkowski, R. (2014). W: R. Mroczkowski (red.), Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, Warszawa, LEX/el., komentarz do art. 54h
u.0.fi.

Opalski, A. (2016). Prawa i obowiazki akcjonariuszy. W: S. Soltysinski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 17B. Prawo spdlek kapitatowych, War-
szawa, s. 273-473.

Pawelczyk, M., Tataj, R. (2008). Statutowe obowiazki informacyjne nabywcy akcji a wykonywanie prawa glosu przez akcjonariusza, Przeglgd Usta-
wodawstwa Gospodarczego, 3, s. 2.

Piecha, J. (2018). Sprzeciw w prawie administracyjnym, Praca doktorska przygotowana pod kierunkiem prof. dr hab. Jacka Jagielskiego, Wydziat
Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, praca doktorska dostepna jest w bibliotece Wydziatu Prawa i Administracji
Uniwersytetu Warszawskiego.

Spyra, M. (2000). Reglamentacja nabywania akcji bankéw — analiza art. 25-28 ustawy — Prawo bankowe, Prawo Bankowe, 7-8, s. 97.

Stahl, M. (2013). Koncepcja milczenia jako prawnej formy dzialania administracji publicznej. W: Hauser, R., Niewiadomski, Z., Wrébel, A. (red.),
System Prawa administracyjnego. Tom 5. Prawne formy dzialania administracji, Warszawa, s. 393.

Stankiewicz, R. (2013). W: Wierzbowski, M., Wiktorowska, A. (red.), Kodeks postgpowania administracyjnego. Komentarz, Warszawa, s. 370.

Stankiewicz, R. (2018). W: Wierzbowski, M., Hauser, R. (red.), Kodeks postepowania administracyjnego. Komentarz, Warszawa, komentarz do
art. 57 k.p.a., s. 562.

Szalewska, M. (2010). Klauzula generalna fikcji pozytywnego rozstrzygnigcia w sprawach administracyjnych przedsigbiorcéw, Administracja. Teo-
ria. Dydaktyka. Praktyka, 4, s. 71.

Szewczyk, M. (1999). Nadzor w materialnym prawie administracyjnym, Poznan.

Wajda, P. (2011). Nadzor wstepny nad inwestorami instytucjonalnymi w obrebie polskiego rynku gietdowego (cze$¢ IT), Przeglgd Prawa Publiczne-
g0, 10, 5. 21.

Wincenciak, M. (2014). Funkcje terminéw materialnych w Prawie budowlanym — prdba rekonstrukcji dobr prawem chronionych. W: Duniewska,
Z. (red.), Dobra chronione w prawie administracyjnym, Warszawa, s. 390.

Dyl, M. (2012). Srodki nadzoru na rynku kapitatowym, Warszawa, s. 236.

Wrébel, A. (2009). W: Jaskowska, M., Wrobel, A., Kodeks postepowania administracyjnego. Komentarz, Warszawa, s. 366.

Orzecznictwo/Judgments

Postanowienie NSA z 3.03.2008 r. (IT OZ 182/08), Legalis nr 128226.

Postanowienie NSA z 29.04.2009 r. (IT GZ 91/09), Legalis nr 274667.

Uchwala sktadu 7 s¢dziéw SN z 18.09.2013 r. (IIT CZP 13/13); Legalis nr 731228.

Wyrok NSA z26.01.1993 r. (II SA 930/92), ,,Wokanda” 1993/7, poz. 20.

Wyrok NSA z 15.01.1998 r. (IT SA 1178/97), niepubl.

Wyrok NSA z 13.05.1999 (IT SA 161/99), LEX nr 46259.

Wyrok NSA z 4.02.2000 r. (I SA/Lu 4/98); orzeczanie.nsa.gov.pl.

Wyrok NSA z 14.04.2000 r. (IIT SA 1876/99), http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/83FEBF2560 (dostep: 30.03.2020 r.).
Wyrok NSA z 25.09.2001 r. (IIT SA 3330/00), Legalis nr 51435.

Wyrok NSA z23.04.2002 r. (I SA 2453/00), Legalis nr 280285.

Wyrok NSA z 28.04.2003 r. (II SA 3953/01), LEX nr 157739.

Wyrok NSA z 24.11.2005 r. (I OSK 257/05), Legalis 271671.

Wyrok NSA z 10.11.2006 r. (II OSK 1318/05), Legalis nr 232867.

Wyrok NSA z 13.03.2007 r. (IT OSK 445/06), LEX nr 341353.

Wyrok NSA z 28.08.2007 r. (I OSK 1801/06), LEX nr 372667.

Wyrok NSA z 6.09.2007 r. (I OSK 1819/06), LEX nr 496317.

Wyrok NSA z 11.02.2009 r. (IT GSK 763/08), http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/3A67B137FC (dostep: 30.03.2020 r.).
Wyrok NSA z 6.10.2009 r. (II GSK 53/09); Legalis nr 219853.

Wyrok NSA z 6.10.2009 r. (I GSK 54/09), Legalis nr 238139.

Wyrok NSA z 17.02.2010 r. (IT GSK 401/09); Legialis nr 223701.

Wyrok NSA z 21.07.2010 r. (I GSK 704/09), Legalis nr 305018.

Wyrok NSA z 19.07.2012 r. (IT GSK 1006/11), Legalis nr 779733.

Wyrok NSA z 15.04.2015 r. (IT GSK 450/14), http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/76560CCDSF (dostep: 30.03.2020 r.).

ISSN 0137-5490 PRZEGLAD USTAWODAWSTWA GOSPODARCZEGO = 25



t. LXXII « nr 5/2020 (863) - DOI 10.33226/0137-5490.2020.5.2

Wyrok NSA z 26.09.2017 r. (IT GSK 3595/15), http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/0F69F1E283 (dostep: 30.03.2020 r.).

Wyrok NSA z 9.10.2018 r. (II OSK 2505/18); Legalis nr 1850201.

Wyrok NSA z 15.01.2019 r. (I OSK 2947/18), Legalis nr 1871774.

Wyrok NSA z2.04.2019 r. (I OSK 3473/18); Legalis nr 1895393.

Wyrok NSA z20.09.2019 r. (II GSK 2392/17), http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/105D4320C3 (dostep: 30.03.2020 r.).

Wyrok WSA w Gliwicach z 30.06.2010 r. (I OSK 81/10), Legalis nr 271462.

Wyrok WSA w Gliwicach z 7.11.2019 r. (I SA/GI 954/19), Legalis nr 2260516.

Wyrok WSA w Lublinie z 9.10.2018 r. (II SA/Lu 588/18), Legalis nr 1850292.

Wyrok WSA w Szczecinie z 9.01.2008 r. (II SA/Sz 858/07), LEX nr 466053.

Wyrok WSA w Warszawie z 10.01.2006 r. (VII SA/Wa 1031/05), LEX nr 220797.

Wyrok WSA w Warszawie z 6.12.2006 r. (III SA/Wa 2385/06), LEX nr 328511.

Wyrok WSA w Warszawie z 30.10.2006 r. (VII SA/Wa 1667/09), niepubl.

Wyrok WSA w Warszawie z 13.09.2007 r. (IV SA/Wa 2413/06), LEX nr 401729.

Wyrok WSA w Warszawie z 14.04.2008 r. (VI SA/Wa 92/08), http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/E6694B950D (dostep: 30.03.2020 r.).
Wyrok WSA w Warszawie z 24.09.2008 r. (VI SA/WA 301/08), Legalis nr 281309.

Wyrok WSA w Warszawie z 8.12.2010 r. (VI SA/WA 2016/10), Legalis nr 392691.

Wyrok WSA w Warszawie z 8.02.2011 r. (VI SA/Wa 2421/10). http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/F170A00E12 (dostep: 30.03.2020 r.).
Wyrok WSA w Warszawie z 8.02.2011 r. (VI SA/Wa 2421/10), http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/F170A00E12 (dostep: 30.03.2020 r.).
Wyrok WSA w Warszawie z 20.06.2013 r. (VI SA/WA 1102/13), Legalis nr 791126.

Wyrok WSA w Warszawie z 24.10.2013 r. (VI SA/Wa 1057/13). http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/908CCDDDAE (dostep: 30.03.2020 r.).

Akty prawne/Legal acts

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 20.08.2010 r. w sprawie dokumentéw zalaczanych do zawiadomien o zamiarze nabycia albo objecia akcji lub
praw z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub o zamiarze stania si¢ podmiotem dominujacym towarzystwa funduszy inwestycyjnych
(Dz.U. nr 161, poz. 1083).

Ustawa z 18.01.1951 r. o dniach wolnych od pracy (Dz.U. nr 4, poz. 28 ze zm.)

Ustawa z 14.06.1960 r. — Kodeks postgpowania administracyjnego (Dz.U. z 2020 1. poz. 256 ze zm.), dalej k.p.a.

Ustawa z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2020 r., poz. 95 ze zm.),
dalej u.o.f.i.

Ustawa z 15.09.2000 r. — Kodeks spdtek handlowych (Dz.U. z 2019 r. poz. 505 ze zm.), dalej k.s.h.

Ustawa z 30.08.2002 r. — Prawo o postepowaniu przed sadami administracyjnymi (Dz.U. z 2019 r. poz. 2325 ze zm.), dalej p.p.s.a.

Ustawa z 29.07.2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz.U. z 2020 r. poz. 1871 ze zm.), dalej u.n.r.k.

Ustawa z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spdtkach publicznych (Dz.U. z 2019 r. poz. 623 ze zm.), dalej u.0.0.p.

Ustawa z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2020 r. poz. 180 ze zm.), dalej u.n.r.f.

Ustawa z 23.11.2012 r. — Prawo pocztowe (Dz.U. z 2018 r. poz. 2188 ze zm.).

Ustawa z 11.09.2015 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz.U. z 2019 r. poz. 1844 ze zm.), dalej u.d.u.r.
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