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Streszczenie Abstract

W ostatnich latach na krajowym rynku funduszy inwesty- In recent years, the domestic market for investment
cyjnych widoczna jest tendencja wyrazajaca si¢ w konsoli- funds has been witnessing a trend towards
dacji tego rynku, ktora to konsolidacja ma szczegOlne consolidation of this market, which has its specific
aspekty tak prywatno-, jak i publicznoprawne. Najwazniej- private and public law aspects. The most important
szym elementem w ramach tego procesu jest bowiem element within this process is the PFSA's power to
uprawnienic KNF do sprawowania kontroli nad przeply- control the capital flows occurring within a given
wami kapitafowymi zachodzacymi w obrebie danej instytu- financial institution, i.e. a given investment fund
cji finansowej, tj. w danym towarzystwie funduszy inwesty- company. The main idea of this regulation is to prevent
cyjnych. Naczelng idea tej regulacji jest niedopuszczenie do a takeover of control over a given TFI and to prevent
przejecia kontroli nad danym TFI i niedopuszczenie do gaining significant influence over TFI management by
uzyskania znacznego wplywu na zarzadzanie TFI przez ak- shareholders who do not ensure correct functioning of
cjonariuszy, ktorzy nie daja rekojmi prawidtowego funkcjo- the TFI and do not provide stability and security for its
nowania TFI i nie zapewniaja stabilnosci i bezpieczefistwa further activity. In the content of this part of the
jego dalszej dzialalnosci. W tresci niniejszej czgsci publika- publication, the authors will refer in particular to the
cji autorzy odniosa si¢ w szczegdlnosci do kwestii decyzji issue of the decision prohibiting the exercise of voting
w sprawie zakazu wykonywania prawa glosu z akcji TFI lub rights from TFT shares or the prohibition of exercising
zakazu wykonywania uprawniefi podmiotu dominujacego the rights of the parent company TFI, and will also
TF]I, a takze wskaza publicznoprawne konsekwencje wyda- indicate the public law consequences of issuing such
nia przez Komisje Nadzoru Finansowego takiej decyzji, od- a decision by the Polish Financial Supervision
noszac sie rowniez do aspektow prywatnoprawnych. Authority, also referring to private law aspects.

Stowa kluczowe: nadzér, Komisja Nadzoru Finansowego, Keywords: supervision, Financial Supervision Authority,
zakaz wykonywania prawa glosu, towarzystwo funduszy prohibition to exercise voting rights, investment fund
inwestycyjnych, fundusz inwestycyjny, skutki korporacyjne manager, investment fund, corporate effects
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Wprowadzenie

Niniejsza publikacja jest druga czgécig artykutu poswieco-
nego analizie mechanizméw zabezpieczajacych prawidiowe
wykonywanie prawa glosu z akcji towarzystwa funduszy in-
westycyjnych lub uprawniefi podmiotu dominujacego TFI,
tj. mechanizméw z art. 56 ustawy z 27.05.2004 r. o fundu-
szach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2020 r., poz. 95 ze zm., dalej:
u.0.f.i.). W tej czedci artykutu autorzy odniosa si¢ w szcze-
golnosci do kwestii decyzji w sprawie zakazu wykonywania
prawa glosu z akcji TFI lub zakazu wykonywania uprawniefi
podmiotu dominujacego TFI, a takze wskaza publiczno-
prawne konsekwencje wydania przez Komisje Nadzoru
Finansowego takiej decyzji, odnoszac si¢ réwniez do aspek-
tow prywatnoprawnych. Ponadto przedstawia charaktery-
styke Srodkow zmniejszajacych albo zwiekszajacych dolegli-
wos¢ tego srodka nadzoru nastgpczego.

Zakaz wykonywania prawa gtosu z akgji
towarzystwa/zakaz wykonywania uprawnien
podmiotu dominujacego towarzystwa

Decyzja z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i. (zob. takze: Mrocz-
kowski, 2014; Kidyba, 2018; Kropiwnicki, 2013) 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 finansowej strony tego poste-
powania. Po drugie, gdy jest ona uzasadniona potrzeba
ostroznego i stabilnego zarzadzania TFI z uwagi na mozliwy
negatywny wplyw strony postepowania na TFI, a w szczego6l-
nosci przypadek stwierdzenia, iz podmiot nie dochowuje zo-
bowiazan z art. 54h ust. 3 u.o.f.i. Wreszcie wtedy, gdy jest
ona réwnolegle uzasadniona potrzeba ostroznego i stabilne-
go zarzadzania TFI z uwagi na ocen¢ sytuacji finansowe;j
strony tego postgpowania i potrzeba ostroznego i stabilnego
zarzadzania TFI z uwagi na mozliwy negatywny wplyw stro-
ny postepowania na TFI, a w szczegélnosci przypadek
stwierdzenia, iz podmiot nie dochowuje zobowiazan z art. 54h
ust. 3 w.o.f.i.

Nie ma mozliwosci wydania decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i.
w jakiejkolwiek innej sytuacji. W hipotetycznym przypadku
wydania takiej decyzji w sytuacji nieujetej w tresci art. 56
ust. 1 pkt 2 v.o.f.i. bedziemy mieli do czynienia z decyzja wy-
dang bez podstawy prawnej, ergo z decyzja podlegajaca de-
rogacji z obrotu prawnego.

Dla zastosowania §rodka z art. 56 ust. 1 pkt 2 uw.o.f.i.
konieczne jest potwierdzenie przez KNF, ze wystepuje za-
grozenie dla ostroznego oraz stabilnego wykonywania dzia-
talnoSci przez TFI. Zagrozenie to musi by¢ zwigzane bezpo-
$rednio z dziatalno$cia danego akcjonariusza TFI. Prawo-
dawca wskazal bowiem w art. 56 ust. 1 pkt 2 w.ofi., ze
zagrozenie jest zwiazane z sytuacja finansowa tego akcjona-
riusza albo jego mozliwym negatywnym wplywem na TFI
(w szczegolnosci gdy akcjonariusz nie dochowuje zobowigzan
z art. 54h ust. 3 v.o0.f.i.). Zastosowanie tego Srodka z art. 56
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ust. 1 v.o.f.i. bedzie zatem mozliwe wylacznie po pierwot-
nym stwierdzeniu przez KNF, ze wyst¢puje zagrozenie dla
ostroznego oraz stabilnego wykonywania dzialalnoSci przez
TFI oraz nastepnie po wtérnym stwierdzeniu przez KNF, ze
jest to wynikiem sytuacji czy tez dzialalnosci danego akcjo-
nariusza (tj. strony postgpowania w sprawie zastosowania
§rodka nadzoru nastepczego z art. 56 ust. 1 pkt 2 uw.o.f.i.).

A contrario §rodek nadzoru nastgpczego z art. 56 ust. 1
pkt 2 u.o.f.i. nie bedzie mogt w jakimkolwiek przypadku
znalez¢ zastosowania, gdy nie bedzie wystgpowalo zagroze-
nie dla ostroznego oraz stabilnego wykonywania dziatalno-
§ci przez TFI, jak rdwniez w sytuacji, gdy bedzie wystepowaé
takie zagrozenie, ale nie bedzie ono zwigzane z zachowa-
niem danego akcjonariusza TFI (wobec ktdrego mialby zna-
lez¢ zastosowanie art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i.). W rezultacie
warunkiem koniecznym dla zastosowania $rodka z art. 56
ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. jest wystgpowanie zagrozenia, ktdre jest
wynikiem dziafalnosci akcjonariusza, wobec ktérego miatby
znalez¢ zastosowanie ten §rodek.

Charakteryzujac przestanke (rekojmi) ostroznego i stabil-
nego wykonywania dziatalnosci przez TFI w praktyce funk-
cjonowania KNF i w praktyce orzeczniczej sadéw administra-
cyjnych, przez te przestanke rozumie si¢ przede wszystkim
okolicznodci, tj. wplyw danego akcjonariusza na prawidlowe
(tj. zgodne z przepisami u.o.f.i.) dziatanie TFI; a zatem zna-
jomo$¢ i poszanowanie przez tego akcjonariusza przepisow
prawa, ktdre wiaza si¢ z funkcjonowaniem TFIL.

KNF przyjmuje, ze przez t¢ przestanke nalezy rozumieé
w szczegOlnosci, iz: ,,Budza zastrzezenia znajomos$¢ i posza-
nowanie przez Kas¢ Krajowa przepisow prawa, w tym regu-
lacji dotyczacych gospodarki finansowej, majacych bezpo-
§rednie znaczenie dla ostroznego i stabilnego zarzadzania
bankiem, oraz dziatalno$¢ i reputacja 0sdb zasiadajacych
w organach zatozycieli banku, przeciwko ktérym w przeszto-
§ci toczyly si¢ postepowania karne. Po drugie, nie zostalo
zapewnione wyposazenie banku w fundusze wiasne [...].
W ocenie KNF, Kasa Krajowa, bedaca gtéwnym zatozycie-
lem banku i jego wigkszoSciowym akcjonariuszem, nie po-
siadata zdolnoSci do wniesienia przypadajacej na nig czesci
kapitalu zatozycielskiego. W $wietle obowigzujacych przepi-
sow oraz ze wzgledu na wielko§¢ funduszy wtasnych Kasy
Krajowej nie miata ona mozliwo$ci zgodnego z prawem dys-
ponowania zadeklarowanymi §rodkami finansowymi w celu
oplacenia przypadajacej na nia czesci kapitalu zatozyciel-
skiego, ktory w momencie tworzenia banku jest jego jedy-
nym funduszem wlasnym” (wyrok WSA w Warszawie
2 10.11.2010 r. VI SA/Wa 655/10; wyrok NSA z 17.05.2012 1.
II GSK 566/11).

KNF przyjmuje, ze: ,,Wskazanie rekojmi jako przestanki,
od ktdrej zalezy uzyskanie konkretnych uprawnien zawodo-
wych lub podjecie okreSlonej dziatalnoSci, jest zabiegiem
czgsto 1 powszechnie stosowanym przez ustawodawce, ktory
pozwala organom administracji publicznej podda¢ ocenie
profesjonalizm oraz walory moralne i etyczne osoby ubiega-
jacej si¢ o zezwolenie lub wpis, a nadto wysnu¢ prognoze,
czy bedzie ona w stanie w przysztosci rzetelnie i prawidlowo
spetnia¢ swe obowiazki wynikajace z prowadzonej dziafal-
noSci gospodarczej, wykonywanego zawodu albo funkcji.



Nie ulega watpliwosci, ze przestanka r¢kojmiowa jest zwro-
tem niedookres§lonym i ma charakter ocenny, wprowadzajac
odestanie do systemu ocen pozaprawnych. Stwierdzenie to
nie uprawnia jednak do prezentowania tezy, ze organowi
administracji publicznej w takim wypadku przydano niczym
nieograniczone prawo do interpretowania tego pojecia
w sposob dowolny, ani nie znaczy stanu niedoregulowania
wskazujacego, ze do czasu przyjecia dodatkowych regulacji
uscislajacych, nie ma ono treéci prawnych, mogacych rodzi¢
okreslone skutki. Ponadto niekwestionowany jest norma-
tywny charakter poje¢ nieostrych, co oznacza, ze organ ad-
ministracji ma nie tylko prawo, lecz obowiazek ich stosowa-
nia z uwzglednieniem regul wyktadni prawa, subsumpcji
oraz postepowania dowodowego, dzigki ktdrym zostanie
stwierdzone istnienie stanu faktycznego odpowiadajacego
treSci pojecia niedookre$lonego. KNF wyjasnita, ze ustale-
nie, iz rekojmia jest pojeciem nieostrym skutkuje niemozno-
Scia wskazania jednej, uniwersalnej definicji »rekojmi
ostroznego i stabilnego zarzadzania bankiem«. Proces usta-
lania znaczenia tego terminu kazdorazowo poprzedzony
jest zapoznaniem si¢ z wynikami wyktadni jezykowe;.
W konsekwencji rekojmie, o ktérej mowa w art. 30 ust. 1 pkt 2
prawa bankowego, nalezy ujmowac jako wymog adresowany
do zalozycieli oraz 0s6b przewidzianych do objecia w banku
stanowisk czlonkéw zarzadu, aby dawali oni gwarancje
ostroznego i stabilnego zarzadzania bankiem, ktora zapew-
ni nalezyta ochrong intereséw osdb korzystajacych z ustug
banku. Zapewnienie odpowiedniego poziomu kadry zarza-
dzajacej bankiem jest jedna z licznych regulacji ostrozno-
Sciowych dotyczacych roznych aspektdw funkcjonowania
bankow, ktorych dziatalno$¢ — jako instytucji finansowych
— ma istotne znaczenie dla funkcjonowania gospodarki
wolnorynkowej i w zwigzku z tym wymusza szczegdlnie sta-
ranng regulacj¢ prawna, zwlaszcza jesli chodzi o proces ich
tworzenia, a nast¢pnie prowadzenia przez nie biezacej dzia-
talnogci. Organ nadzoru, okreslajac tre$¢ przestanki rekoj-
miowej, nie moze abstrahowa¢ od kontekstu normatywne-
go, w jakim pojecie to wystgpuje. Jest ona na gruncie art. 30
prawa bankowego jednym z elementéw wspotksztaltujacych
instrumenty reglamentacji dziatalnoSci banku jako przed-
siebiorcy. Szczegdlna role w ustalaniu tredci tej przestanki
odgrywa postepowanie dowodowe. W jego ramach organ
nadzoru bada m.in. przedmiot dziatalno$ci podmiotu skta-
dajacego wniosek o utworzenie banku pod katem dawania
przez niego r¢kojmi oraz ocenia jego dotychczasowa dzia-
talno$¢, w szczego6lnoscei czy obserwowane do tej pory ewen-
tualne negatywne zjawiska moga zagraza¢ i w jakim stopniu
ostroznemu i stabilnemu zarzadzaniu bankiem. Dowody
przeprowadzone przez organ nadzoru zmierzaja do: oceny
przedmiotu dziatalnosci zalozycieli z przedmiotem dziatal-
nosci banku; oceny zatozycieli z punktu widzenia doswiad-
czenia na rynku finansowym; oceny ich wiarygodnoSci
z punktu widzenia innych uczestnikow obrotu gospodarcze-
go; wszechstronnej oceny ich dotychczasowej dziatalnoSci,
w szczegodlnosci analizy pojawiajacych si¢ w przesziosci, jak
i mogacych zaistnie¢ w przysztosci probleméw natury finan-
sowej, organizacyjnej czy personalnej; oceny zaistniatych
w przeszioéci naruszen przepiséw prawa, zasad tadu korpo-
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racyjnego, dobrych obyczajow kupieckich oraz oceny kon-
dycji finansowej” (wyrok TK z 27.10.2015 r. Sk 2/14; wyrok
TK z 29.01.2002 r. K 19/01; podobnie: wyrok WSA w War-
szawie z 10.11.2010 r. VI SA/Wa 655/10; wyrok NSA
2 17.05.2012 r. IT GSK 566/11).

Konstatujac, z wystapieniem zagrozenia dla ostroznego
i stabilnego dzialania TFI bedziemy mieli do czynienia, gdy
akcjonariusz bedzie si¢ samodzielnie dopuszczaé narusze-
nia przepiséw prawa normujacych funkcjonowanie funduszy
inwestycyjnych (w szczegdlnosci przepiséw u.o.f.i.), jak row-
niez, gdy akcjonariusz ten bedzie sprawial, ze TFI bedzie
naruszalo przepisy u.o.f.i. czy inne przepisy prawa normu;ja-
ce funkcjonowanie TFI i funduszy inwestycyjnych. W judy-
katurze (wyrok NSA z 17.05.2012 r. II GSK 566/11) przyj-
muje si¢, ze pojecie zarzadzania nie powinno by¢ rozumia-
ne wasko jako czynno$¢ kierowania biezaca dziatalnoscia
podmiotu, ale powinno obejmowac takze stan §wiadomego
podejmowania decyzji majacych za przedmiot rozstrzyganie
spraw istotnych dla funkcjonowania podmiotu, dokonywa-
nia wyboru celéw, sposobdw i §rodkéw dzialania. Przykta-
dowo, jesli akcjonariusz TFI dopusci si¢ w swoim zyciu pry-
watnym tzw. przestgpstwa pospolitego, gdzie nie wystepo-
wal zwiazek miedzy tym przestgpstwem a dziatalnoscia TFI,
to okoliczno$¢ ta nie bedzie stanowita wypetnienia si¢ prze-
stanki wystapienia zagrozenia dla ostroznego i stabilnego
wykonywania czynnoSci przez TFI. Zagrozenie musi by¢ bo-
wiem zwigzane bezposrednio z dziatalnoscia TFT; a contrario
brak takiego bezposredniego zwiazku oznacza, ze nie moz-
na méwic o wystepowaniu takiego zagrozenia.

Pomocne w zdekodowaniu przestanki ostroznego i stabil-
nego dzialania TFI bedzie tez siggnigcie do stanowiska
KNF, wyrazonego w rezimie ustawy — Prawo bankowe,
zgodnie z ktorym przez ostrozne i stabilne zarzadzanie na-
lezy rozumie¢ podejmowanie dziatan bedacych nie tylko
zgodnymi z przepisami prawa, ale charakteryzujacych sig
takze rozsadnoscia, przeprowadzanych z nalezyta rozwaga
i bez nadmiernego ryzyka (ostrozno§¢) oraz wywolujacych
skutki proporcjonalne w stosunku do skali podjetych dzia-
fafi, niepowodujacych gwaltownych, nagtych zmian w sytu-
acji ekonomiczno-finansowej podmiotu oraz niewplywaja-
cych negatywnie na postrzeganie podmiotu jako instytucji
godnej zaufania (wyrok TK z 18.04.2000 r. K 23/99), nalezy-
cie dbajacej o bezpieczefistwo gromadzonych §rodkéw (sta-
bilno$¢) (stanowisko KNF; tak rowniez: wyrok WSA w War-
szawie z 21.10.2016 r. VI SA/Wa 3127/14).

Stwierdzenie przez KNF wystgpienia stanu zagrozenia dla
ostroznego i stabilnego dziatania TFI implikuje ustalenie
przez KNF, czy zagrozenie jest wynikiem sytuacji finanso-
wej akcjonariusza lub tez jego negatywnego wplywu na dzia-
falnos¢ TFI.

Jesli chodzi o sytuacje finansowa, KNF ocenia, czy akcjo-
nariusz dysponuje dostateczng wartoscia ptynnych aktywow,
ktére to aktywa pozwola na zapewnienie prawidiowego
funkcjonowania TFI. W istocie chodzi tutaj o zweryfikowa-
nie, czy akcjonariusz ten nie bedzie oddzialywal na TFI
w taki sposob, by niejako wyciagaé z tego TFI $rodki pie-
ni¢zne (np. poprzez wyplate dywidendy w sytuacji, gdy wy-
plata taka nie jest ekonomicznie uzasadniona najlepszym
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interesem TFI). Odnosi si¢ to réwniez do okolicznosci, gdy
powyzsze zagrozenie jest wynikiem probleméw finansowych
TFI. Woéwczas KNF ocenia, czy akcjonariusz dysponuje
plynnymi aktywami, ktére moga zosta¢ wykorzystane i zo-
stang wykorzystane do poprawy sytuacji finansowej TFI (np.
w drodze jego dokapitalizowania poprzez zwigkszenie kapi-
tatu zaktadowego spotki TFI).

W przypadku za§ negatywnego wplywu akcjonariusza na
dziatalno$¢ TFI ocenie zostanie poddany charakter wplywu
akcjonariusza na funkcjonowanie TFI (w tym, czy akcjona-
riusz wykonuje zobowigzania z art. 54h ust. 3 u.o.f.i.). W pi-
$miennictwie i judykaturze trafnie przyjmuje sie, ze nega-
tywny wplyw moze si¢ ogniskowal jako: pozostawanie
w konflikcie z innymi akcjonariuszami, postgpowanie
wbrew wytycznym lub rekomendacjom (stanowiskom) KNF,
spadek wartoSci lub jakosci kapitatow wiasnych, duza liczba
skarg lub reklamacji albo istotne biedy w zarzadzaniu fun-
duszami (Kidyba, 2018, komentarz do art. 56 u.o.f.i.) czy
wystepowanie watpliwosci odnoszacych si¢ do umiejgtnosci
i kompetencji do prowadzenia dzialalno$ci (odnoszace;j si¢
do innych podmiotéw niz TFI), w tym polegajacych na in-
kryminowanym naruszaniu przepiséw prawa upadlo$ciowe-
go wyrazajacego si¢ w zaniechaniu obowigzku zgloszenia
wniosku o upadto$¢, naruszaniu przepisow kodeksu spotek
handlowych w ramach niezwolywania w terminie walnych
zgromadzen, zaniechaniu podjecia dzialaih majacych na ce-
lu poprawe sytuacji finansowej spolek, w ktére podmiot byt
zaangazowany, czy nieudolno$ci w zarzadzaniu spdtkami
(wyrok NSA z 11.02.2009 r. II GSK 763/08).

Powyzsza przestanka jest zakresowo najszersza i w zbio-
rze jej desygnatdw beda si¢ miescily wszystkie sytuacje po-
wolane wyzej oraz: brak wykonania przez akcjonariusza TFI
zobowiazania z art. 54h ust. 3 v.o.f.i.; brak respektowania
przez akcjonariusza przepisow u.o.f.i., a takze aktéw praw-
nych normujacych funkcjonowanie TFI; brak realizacji
przez akcjonariusza aktow typu soft-law stanowionych przez
KNF; brak wspolpracy akcjonariusza z KNF w sytuacji, gdy
wspolpraca taka jest wymagana.

KNF, dokonujac oceny zajscia tej przestanki, musi odwo-
ta¢ si¢ do treéci art. 2 ustawy z 21.07.2006 r. o nadzorze nad
rynkiem finansowym (t.j. Dz.U. z 2020 r., poz. 2059, ze zm.;
dalej: u.n.r.f.). i art. 4 ustawy z 29.07.2005 r. o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym (t.j. Dz.U. z 2020 r., poz. 1400, ze zm.,
dalej: u.n.r.k.) (tak tez: Kapijas, 2018, komentarz do art. 54h
u.0.f.i.; zob. takze: wyrok WSA w Warszawie z 14.04.2008 r.
VI SA/Wa 92/08), w ktorych prawodawca okreSlif cele pod-
dania rynku kapitalowego nadzorowi KNF. W praktyce ce-
le nadzoru nad rynkiem kapitalowym to podstawowe warto-
$ci, do ktorych ochrony maja prowadzi¢ wszystkie dziatania
podejmowane i prowadzone przez organ nadzoru. Cele te
powinny by¢ realizowane przez KNF przy podejmowaniu
wszelkich dziataf o charakterze nadzorczym. KNF przy oce-
nie ziszczenia si¢ powyzszej przeslanki analizuje nie tylko
elementy wymienione w jej tresci, ale réwniez dokonuje
analizy transakcji z punktu widzenia celow stawianych wo-
bec KNF przez prawodawce. W praktyce zatem ocena nega-
tywnego wplywu akcjonariusza na funkcjonowanie TFI be-
dzie dokonywana poprzez pryzmat celéw nadzorczych okre-
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§lonych w tresci ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym
i ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (wyrok WSA
w Warszawie z 8.02.2011 r. VI SA/Wa 2421/10).

Ocena wystgpienia przestanek warunkujacych mozliwosé
wydania decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i. nastapi w sfor-
malizowanym postgpowaniu administracyjnym. Zgodnie
z art. 11 ust. 5 u.n.r.f. do postepowan przed KNF stosuje si¢
przepisy ustawy z 14.06.1960 r. — Kodeks postgpowania ad-
ministracyjnego (Dz.U. z 2020 r., poz. 256, dalej: k.p.a.),
chyba ze przepisy szczegdlne stanowia inaczej, ergo poste-
powanie w sprawie zastosowania §rodka nadzoru z art. 56
ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. opiera si¢ na uregulowaniu z k.p.a. Roz-
wigzanie to zastuguje na pozytywna oceng, albowiem prze-
pisy k.p.a. pelniag przede wszystkim funkcj¢ ochronna dla
wszystkich interesow ogniskujacych sie w postepowaniu ad-
ministracyjnym prowadzonym w danej sprawie administra-
cyjnej. Gwarancyjna funkcja norm k.p.a. ogranicza ryzyko
zwigzane z dziatalnoscia KNF. Uczestnicy postgpowania ad-
ministracyjnego sa bowiem wyposazeni w instrumenty chro-
niace prawa i interesy w ramach postepowania, a takze po
jego zakonczeniu wydaniem decyzji administracyjnej.

KNF jest zobowigzana — zgodnie z rozkladem ci¢zaru
dowodu w postepowaniu administracyjnym (Wajda, Sliwa,
2014, s. 54-72) (argumentum ex art. 7w zw. z art. 77 k.p.a.)
— kierujac si¢ przepisami prawa powszechnie obowiazuja-
cego i urzgdowa (zawodowa) staranno$cia, podjac wszelkie
dziatania nakierowane na ustalenie stanu faktycznego spra-
wy administracyjnej (wyrok WSA w Warszawie z 7.09.2012 r.
VI SA/Wa 714/12). W my$l postanowiefi z art. 7 k.p.a. w zw.
z art. 77 k.p.a. KNF jest zobligowana do podejmowania —
z urz¢du lub na wniosek strony postgpowania — wszelkich
czynnosci niezbednych do doktadnego wyjasnienia stanu
faktycznego sprawy (wyrok WSA w Bydgoszczy z 4.02.2009 r.
I SA/Bd 711/08)!. Organ ten jest zatem zobowiazany do wy-
czerpujacego zbadania wszystkich okoliczno$ci faktycznych
zwigzanych z okreSlong sprawa administracyjng, aby w ten
sposob stworzy¢ jej rzeczywisty obraz i uzyska¢ podstawe do
trafnego zastosowania przepisOw prawa materialnego (por.
szerzej: Dawidowicz, 1962, s. 108; zob. takze: wyrok WSA
w Warszawie z 6.05.2008 r. VII SA/Wa 239/08; wyrok WSA
w Warszawie z 30.01.2007 r. IT SA/Wa 2103/06; wyrok WSA
w Biatymstoku z 5.12.2006 r. IT SA/Bk 558/06; wyrok WSA
w Warszawie z 16.11.2005 r. VI SA/Wa 1014/05). KNF jest
obowigzana do uwzglednienia oraz rozpatrzenia wszystkich
okoliczno$ci faktycznych zwiazanych ze sprawa administra-
cyjna, co ma na celu dotarcie w toku prowadzonej sprawy do
ustalenia rzeczywistego stanu sprawy oraz co ma skutkowac
prawidlowym zastosowaniem przepisow prawa materialne-
go w toku rozpatrywanej sprawy administracyjnej (wyrok
NSA z 15.01.2019 r. II OSK 2947/18; wyrok WSA w Lubli-
nie z 9.10.2018 r. IT SA/Lu 588/18). Chodzi tutaj zardwno
o okolicznosci obcigzajace strong, jak i okoliczno$ci odcia-
zajace strong; przy czym nalezy wskazac, ze wszystkie wat-
pliwosci odno$nie do stosowania albo tez niestosowania
§rodka nadzoru nastepczego z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i. na-
lezy rozpatrywacé in favorem niestosowania tego §rodka.

Realizacja wskazanego obowiazku ma fundamentalne
znaczenie z punktu widzenia urzeczywistnienia si¢ postula-



tow plynacych z zasady praworzadnosci (art. 6 i 7 k.p.a.
w polaczeniu z art. 7 Konstytucji RP). Wlasciwe ustalenie
stanu faktycznego sprawy stanowi bowiem konieczny punkt
wyjscia do zastosowania normy prawa materialnego (wyrok
WSA w Poznaniu z 9.08.2007 r. IIT SA/PO 601/07; wyrok
WSA w Biatymstoku z 23.05.2006 r. IT SA/Bk 1092/05; wy-
rok WSA w Warszawie z 17.05.2006 r. I SA/Wa 1519/05).
Wiasciwa subsumpcja faktéw uznanych przez KNF za udo-
wodnione pod stosowna norme¢ prawa materialnego, a na-
stepnie ustalenie konsekwencji prawnych tych faktéw, sa
mozliwe wylacznie przy wystgpowaniu zgodnosci pomigdzy
ustalonym przez organ stanem faktycznym sprawy a obiek-
tywnie sprawdzalng rzeczywisto$cia (wyrok WSA w Warsza-
wie z 7.08.2007 r. VII SA/Wa 878/07; wyrok WSA w War-
szawie z 19.09.2006 r. VII SA/Wa 452/06). Prawidiowe usta-
lenie stanu faktycznego sprawy stanowi warunek konieczny
— chociaz jeszcze niewystarczajacy — prawidiowego jej
rozstrzygnigcia. Niewyja$nienie lub niedostateczne wyja-
$nienie stanu faktycznego sprawy bedzie bowiem prowadzi-
fo zawsze do wydania wadliwej decyzji administracyjnej
w sprawie (wyrok WSA w Gorzowie Wielkopolskim
z 22.07.2009 r. IT SA/Go 330/09; wyrok WSA w Warszawie
2 27.11.2006 r. VII SA/Wa 1532/06).

Decyzja z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. ma moc ostatecznej
decyzji administracyjnej i podlega natychmiastowemu wyko-
naniu z mocy przepisow prawa (zgodnie z art. 56 ust. 2 u.o.f.i.).
Powyzsze powinno by¢ rozumiane jako sytuacja, w ktorej
decyzja ta staje si¢ natychmiast wykonalna, jak réwniez mo-
ze by¢ ona natychmiast egzekwowana przez wiasciwy organ
egzekucyjny w sposob okreSlony w treSci ustawy
2 17.06.1966 r. o postepowaniu egzekucyjnym w administra-
cji (Dz.U. z 2019 r., poz. 1438 ze zm.).

Stronie post¢powania przystuguje od wydanej decyzji §ro-
dek prawny zwyczajny w postaci wniosku o ponowne rozpa-
trzenie sprawy z art. 127 § 3 k.p.a. Whniesienie Srodka praw-
nego od tej decyzji nie wstrzymuje — co do zasady — jej wy-
konalnosci. W obliczu ziszczenia si¢ przeslanki z art. 135
k.p.a. organ nadzoru uprawniony bedzie jednak do wstrzy-
mania wykonalno$ci tej decyzji.

Od decyzji ostatecznej w sprawie przystuguje za$ skarga
do Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie
(por. szerzej art. 50 i nast. ustawy z 30.08.2002 r. — Prawo
0 postgpowaniu przed sadami administracyjnymi, Dz.U.
z 2019 r., poz. 2325, dalej: p.p.s.a). Nalezy przy tym wyraz-
nie wskazag, ze strona jest rowniez uprawniona wnie$¢ skar-
ge do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warsza-
wie od decyzji ,,pierwszoinstancyjnej” bez uprzedniego sko-
rzystania z prawa do zwrdcenia si¢ do KNF z wnioskiem
0 ponowne rozpatrzenie sprawy (argumentum ex art. 53
§ 1p.ps.a).

Konsekwencje publiczno- i prywatnoprawne
wydania decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i.

Decyzja z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i. wywoluje szereg skut-
kéw prawnych dla jej adresata, ktore ogniskuja si¢ przede
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wszystkim w sferze prawa handlowego (prawa prywatnego).
Zastosowanie tego Srodka prowadzi ex lege do tego, ze wy-
konywanie przez akcjonariusza bedacego strona postepo-
wania prawa glosu ze wszystkich posiadanych przez niego
akcji TFI jest bezskuteczne. Wypada zaakcentowac, ze §ro-
dek z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. jest Srodkiem zdecydowanie
silniejszym niz §rodek z art. 541 ust. 1 v.o.f.i. (por. szerzej
w zakresie poréwnania obu S$rodkow: Kozlowska-Chyta,
Wajda, 2020b). W przypadku zastosowania §rodka z art. 56
ust. 1 pkt 2 u.o0.f.i. akcjonariusz traci prawo glosu ze wszyst-
kich posiadanych akcji. Jest to rozwiazanie celowe, nakiero-
wane na zabezpieczenie TFI przed negatywnym wplywem
takiego akcjonariusza na dziatalno$¢ tego TFI. Ustawa
przyznaje pierwszenstwo interesowi spotki (TFI), wytacza-
jac z tego konfliktu catkowicie potrzebe ochrony interesu
akcjonariusza (Wajda, 2009, s. 353). Akcjonariusz jest
uprawniony do wykonywania pozostalych uprawnien korpo-
racyjnych, a takze wszelkich uprawniei majatkowych z tych
akcji (por. szerzej: Opalski, 2015, s. 323-373). Ustawowe
wylaczenie mozliwosci oddania glosu podczas podejmowa-
nia uchwal skutkuje brakiem mozliwosci zaskarzenia
uchwaly walnego zgromadzenia. Zaskarzenie uchwaly jest
bowiem mozliwe wytacznie po spetnieniu okreslonych prze-
stanek z art. 425 ustawy z 15.09.2000 r. — Kodeks spotek
handlowych (Dz.U. z 2019 r., poz. 505 ze zm., dalej: k.s.h.),
wzw. z art. 422 § 2 k.s.h.

W przypadku dalszego wykonywania przez stron¢ poste-
powania-akcjonariusza TFI prawa glosu z tych akcji, tak
podjete uchwaly sa niewazne, chyba ze speiniaja wymogi
kworum oraz wigkszosci gtoséw oddanych bez uwzglednie-
nia gloséw niewaznych. W pierwszym opisywanym przypad-
ku mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej uchwata taka jest
ex lege niewazna. Sad wylacznie potwierdza w tresci orzecze-
nia niewazno$¢ tej uchwaly, a orzeczenie ma walor tylko de-
klaratoryjny. Prawo wytoczenia powddztwa o stwierdzenie
niewazno$ci uchwaly walnego zgromadzenia przystuguje
rowniez KNF. Przepis art. 425 k.s.h. stosuje si¢ przy tym od-
powiednio (por. szerzej: Sottysifiski, 2006, s. 4-15). Proce-
dura ta jest czg§ciowo uregulowana na gruncie k.s.h., a czg-
$§ciowo w tresci ustawy z 17.11.1964 r. Kodeks postgpowania
cywilnego (Dz.U. z 2019 r., poz. 1460 ze zm.). Odpowiednie
stosowane tego przepisu oznacza, iz podmiotom wymienio-
nym w tresci art. 425 k.s.h. przystuguje prawo do wytoczenia
przeciwko TFI powddztwa o stwierdzenie niewaznoSci
uchwaly walnego zgromadzenia sprzecznej z ustawa. Prawo
do wniesienia rzeczonego powddztwa wygasa z uplywem
sze$ciu miesi¢cy od dnia, w ktérym podmiot uprawniony po-
wzigl wiadomo$¢ o uchwale, nie pdzniej jednak nizeli z uply-
wem dwoch lat od dnia powzigcia uchwaly. W przypadku
TFI bedacych spdtkami publicznymi powddztwo o stwierdze-
nie niewaznosci uchwaly walnego zgromadzenia TFI, ktory jest
spdtka publiczna, powinno by¢ wniesione w terminie 30 dni od
dnia jej ogloszenia, nie pdzniej jednak niz w terminie roku od
dnia powzigcia uchwaly. Nalezy przy tym wskazac, iz uptyw wy-
mienionych termindw nie wytacza mozliwosci podniesienia za-
rzutu odno$nie do niewaznoSci tak podjetej uchwaly.

Decyzja ma wplyw na mozliwo$¢ podejmowania czynnosci
z zakresu reprezentacji TFI. W przypadku wydania takiej
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decyzji cztonkowie zarzadu TFI powotani przez podmiot
dominujacy lub bedacy cztonkami zarzadu, prokurentami
lub osobami pelnigcymi kierownicze funkcje w podmiocie
dominujacym nie moga uczestniczy¢ w czynnoSciach z za-
kresu reprezentacji TFI. Gdy nie mozna ustali¢, ktorzy
czlonkowie zarzadu zostali powolani przez podmiot domi-
nujacy, powolanie zarzadu jest bezskuteczne od dnia uzy-
skania przez ten podmiot uprawniefi podmiotu dominujacego
TFI. Czynnosci z zakresu reprezentacji TFI podejmowane
przez cztonkéw zarzadu tego TFI, ktdrzy zostali powotani
przez podmiot dominujacy sa ex lege niewazne. Przepis
art. 58 § 3 ustawy z 24.04.1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U.
z 2019 r., poz. 1145 ze zm.) stosuje si¢ odpowiednio.
Oznacza to, ze osoby te beda wytaczone z mozliwosci pod-
miotowej reprezentacji TFI. Akty reprezentacji dokony-
wane przez te osoby beda zatem pozbawione skutecznos$ci
prawnej.

Bezskuteczno§¢ powotania zarzadu oznacza brak mozli-
wosci dziatania tego TFI z uwagi na brak podmiotu upraw-
nionego do reprezentacji. W takiej sytuacji konieczne bg-
dzie powolanie nowego zarzadu w sposob okres§lony w prze-
pisach prawa.

KNF jest dodatkowo uprawniona do wydania decyzji,
w ktorej tresci nakaze danemu akcjonariuszowi zbycie akcji
tego TFI w oznaczonym — w tresci decyzji — terminie
(argumentum ex art. 56 ust. 6 u.0.f.i.).

W przypadku decyzji z art. 56 ust. 6 u.o.f.i. i decyzji z art. 56
ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. mamy do czynienia z ciagiem decyzji ad-
ministracyjnych, w ktérym warunkiem koniecznym wydania
decyzji kolejnej jest funkcjonowanie w obrocie decyzji po-
przedniej. Niedopuszczalna jest sytuacja, w ktorej KNF wy-
daje decyzje z art. 56 ust. 6 u.o.f.i. przy braku w obrocie de-
cyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. Nie mamy przy tym do czy-
nienia z jakimkolwiek automatyzmem. Jakkolwiek bowiem
warunkiem koniecznym wydania decyzji z art. 56 ust. 6 u.o.f.i.
jest funkcjonowanie w obrocie decyzji z art. 56 ust. 1
pkt 2 u.o.f.i., to wydanie decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. nie
jest bynajmniej jednoznaczne z konieczno$cia wydania decyzji
z art. 56 ust. 6 u.o.fi. Decyzja z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.0.f.i. moze
funkcjonowaé w obrocie prawnym jako samodzielna decyzja
lub niejako rownolegle z decyzja z art. 56 ust. 6 u.o.f.i. Nale-
zy wylaczy¢ mozliwos¢, w ktdrej decyzja z art. 56 ust. 6
u.o.f.i. zostaje wydana przy braku w obrocie decyzji z art. 56
ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. Nie oznacza to jednak, ze decyzja z art. 56
ust. 6 v.o.fi. nie moze funkcjonowa¢ w obrocie niejako
w oderwaniu od decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.ofi. Z ta
ostatnig sytuacja bedziemy mieli do czynienia wtedy, gdy
decyzja z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. zostanie nastepczo uchy-
lona w rezultacie zastosowania §rodka prawnego. Wystapie-
nie tej ostatniej sytuacji bedzie prowadzi¢ do mozliwosci
wznowienia postgpowania administracyjnego w sprawie de-
cyzji z art. 56 ust. 6 u.o.f.i.

Ratio przyjetego w tresci art. 56 ust. 6 u.o.f.i. rozwigzania
jest zapewnienie ostroznego i stabilnego zarzadzania TFI
poprzez wyeliminowanie mozliwo§ci wywierania wplywu na
funkcjonowanie tego TFI czy to przez znaczacego akcjona-
riusza portfelowego TFI, czy to przez jednostk¢ dominujaca
tego TFI, ktory mogltby negatywnie oddziatywa¢ na prawi-
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dtowe funkcjonowanie TFI. Chodzi o wyposazenie organu
nadzoru w instrument, z wykorzystaniem ktorego organ ten
bedzie mogt niejako eliminowac z akcjonariatu danego TFI
podmioty, ktdre wywieraja negatywny wplyw na prawidiowe
funkcjonowanie TFI. Taki charakter analizowanego §rodka
pozwala na zaliczenie go do kategorii Srodkdw nadzoru na-
stepczego, a zatem Srodkow nakierowanych w swojej istocie
na wyeliminowanie stwierdzonego naruszenia przepisow
prawa i wyciagnigcie konsekwencji wobec podmiotéw win-
nych stwierdzonego naruszenia.

Adresatem decyzji nakazujacej zbycie akcji TFI w wyzna-
czonym terminie, a tym samym strong post¢powania admi-
nistracyjnego dotyczacego zastosowania §rodka z art. 56 ust. 6
u.0.f.i., moze by¢ wyltacznie akcjonariusz tego TFI oraz od-
powiednio jednostka dominujaca tego TFI. Adresatem tej
decyzji nie moze by¢ natomiast jakikolwiek inny podmiot.
Skierowanie decyzji bezposrednio do TFI lub akcjonariusza
TFI lub jednostki dominujacej tego TFIL, ktory to podmiot
nie jest wymieniony w art. 54 i nastepnych u.o.f.i., bedzie ro-
dzito konieczno$¢ zastosowania w odniesieniu do tej decyzji
§rodka prawnego nadzwyczajnego z art. 156 § 1 pkt 4 k.p.a.
z uwagi na skierowanie decyzji administracyjnej do podmio-
tu niebedacego strona w sprawie.

Uzycie przez prawodawcg w treSci przepisu art. 56 ust. 6
u.o.f.i. sformutowania ,,Komisja moze” wskazuje, na to, ze
postgpowanie w sprawie zastosowania tego srodka nadzoru
nast¢pczego moze by¢ wszczete wylacznie przez KNF
z urzedu (argumentum ex art. 61 k.p.a.); uzycie wyzej powo-
tanej formuly wskazuje takze na oparcie zastosowania tego
§rodka nadzoru na uznaniu administracyjnym. Taki zabieg
pozwala na precyzyjne dopasowanie dolegliwosci wykorzy-
stywanych przez KNF instrumentoéw regulacji do specyfiki
konkretnego przypadku, a tym samym na efektywne i opty-
malne wypracowanie pozadanego przez prawodawce ogol-
nego rezultatu regulacyjnego. Celowe jest zastrzezenie, ze
konstrukcja normy z art. 56 u.o.f.i. nakazuje przyjac, ze §ro-
dek nadzoru z art. 56 ust. 6 u.o.f.i. ma ze swojej natury cha-
rakter wyjatkowy i jego wykorzystanie zostato zarezerwowa-
ne wylacznie do sytuacji, w ktdrych §rodek z art. 56 ust. 1
pkt 2 u.o.f.i. okaze si¢ niewystarczajacy.

Kwestig, ktora wymaga zajecia stanowiska, jest termin,
w ktdrym akcjonariusz ma dokonaé zbycia akeji. Uzycie
przez prawodawceg w tresci art. 56 ust. 6 u.o.f.i. sformutowa-
nia ,,w wyznaczonym terminie” powinno by¢ interpretowane
jako wyposazenie organu nadzoru w prawo do swobodnego
okre§lenia tego terminu, a tym samym jako oparcie rowniez
kwestii okreslenia dtugosci tego terminu na uznaniu admi-
nistracyjnym.

Okreslajac ten termin, w praktyce KNF bedzie brata pod
uwagg z jednej strony, by byt on na tyle krotki, aby niemoz-
nos$¢ wykonywania przez akcjonariusza prawa glosu z akcji
nie miafa w jakimkolwiek przypadku negatywnego wplywu
na ostrozne i stabilne zarzadzanie TFI. Niemozno$¢ wyko-
nywania prawa giosu nie moze bowiem prowadzi¢ do wysta-
pienia sytuacji, w ktdrej prawidtowe funkcjonowanie tego
TFI bedzie zagrozone. Natomiast z drugiej strony KNF be-
dzie uwzgledniata konieczno$¢ zabezpieczenia sfery praw
i interesOw strony postgpowania administracyjnego, a tym



samym to, by termin ten byl na tyle dtugi, zeby zbycie akcji
byto w jego toku mozliwe. Termin ten musi by¢ zatem wy-
znaczony z poszanowaniem ekonomicznych intereséw ak-
cjonariuszy zobligowanych do zbycia akcji TFI. Wyznaczajac
termin do zbycia akcji, KNF musi mie¢ na uwadze, iz obrot
znacznymi pakietami akcji TFI ma charakter dzialalnosci
reglamentowanej. KNF zostata wyposazona w uprawnienie
do sprawowania kontroli nad przeptywami kapitalowymi za-
chodzacymi w obrebie danego TFI (Koztowska-Chyta,
Wajda, 2020a; Koztowska-Chyta, Wajda, 2020b). Termin
z art. 56 ust. 6 w.o.f.i. bedzie niejako wypadkowa wskaza-
nych wartosci podlegajacych ochronie. Termin ten ma cha-
rakter terminu prawa materialnego i jako taki nie moze by¢
w jakimkolwiek przypadku wydtuzany czy tez skracany, po-
dobnie nie moze ulec zawieszeniu.

Zgodnie z art. 56 ust. 6 u.o0.f.i. warunkiem koniecznym wy-
dania przez KNF decyzji administracyjnej nakazujacej zby-
cie akcji w wyznaczonym terminie jest niewystarczajacy re-
zultat regulacyjny zastosowania §rodkow z art. 56 ust. 1-2
w.o.f.i., tj. wystapienie sytuacji, w ktorej zastosowanie tych
Srodkow okazalo si¢ niewystarczajace do zapewnienia prawi-
diowego, bezpiecznego, stabilnego i przejrzystego funkcjo-
nowania TFI. Nalezy wytaczy¢ mozliwo$¢ wydania decyzji
nakazujacej zbycie akcji w wyznaczonym terminie jako decy-
zji catkowicie autonomicznej, tj. niezwiazanej z uprzednim
zastosowaniem Srodkoéw nadzoru z art. 56 ust. 1-2 w.o.f.i.

Decyzja z art. 56 ust. 6 u.o.f.i., moze by¢ wydana wylacznie
w sytuacjach wyjatkowych, a zatem w takich, gdy w ocenie
organu nadzoru oddzialywanie na znaczacego akcjonariusza
TFI, lub na jednostk¢ dominujaca tego TFI przy wykorzy-
staniu Srodkow z art. 56 ust. 1-2 u.o.f.i. okaze si¢ niewystar-
czajace do ziszczenia si¢ celow, ktdrych realizacji stuzy¢ ma
dzialalno§¢ KNF w obszarze sprawowania nadzoru nad
przeplywami kapitalowymi zachodzacymi w obrebie TFI.
Przy tej ocenie KNF stosuje odpowiednio przepisy dotycza-
ce kryteriow dokonywania oceny ostroznosciowej inwestora
nabywajacego akcje z art. 54 i nast. u.o.f.i. Srodek z art. 56
ust. 6 u.o.f.i. zarezerwowany jest wytacznie do tych stanow
faktycznych, w ktorych pozbawienie akcjonariusza prawa
glosu z posiadanych przez niego akcji lub pozbawienie jed-
nostki dominujacej TFI przystugujacych tej jednostce
uprawnien okaze si¢ §rodkiem niewystarczajacym do za-
pewnienia ostroznego i stabilnego zarzadzania TFI.

W przypadku gdy akcje nie zostang zbyte w wyznaczonym
terminie, KNF jest uprawniona naltozy¢ na akcjonariusza
TFI kare pieni¢zng do wysokosci 1 mln zt jak réwniez jest
uprawniona cofna¢ zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci
przez TFI. Ta ostatnia sankcja moze budzi¢ powazne kon-
trowersje. W przypadku jej wykorzystania bedziemy mieli
bowiem do czynienia z sytuacja, w ktorej konsekwencje na-
ruszenia, jakiego dopuscit si¢ znaczacy akcjonariusz TFI lub
jednostka dominujgca TFI, poniosa posrednio réwniez inni
jego akcjonariusze (W tym mniejszo§ciowi, ktorzy w istocie
nie maja wickszego wplywu na operacyjna i strategiczna
dzialalno§¢ TFI), a takze podmioty korzystajace z ustug
$wiadczonych przez to TFI. Nalezy zatem postulowaé wyko-
rzystywanie tego ostatniego mechanizmu przez KNF ze
szczegdlna ostroznoscia i rozwaga.
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Wylaczna przestanka wydania wymienionych w art. 56
ust. 7 w.o.f.i. decyzji jest niewykonanie w wyznaczonym ter-
minie decyzji z art. 56 ust. 6 u.o.f.i. Uzycie przez prawodawce
w treSci art. 56 ust. 7 u.o.f.i. sformutowania ,,moze” wskazu-
je na wyposazenie KNF we wiadze dyskrecjonalng w obsza-
rze stosowania §rodkéw nadzoru z tego przepisu. Stosujac
§rodki nadzoru z art. 56 ust. 7 u.o0.f.i., KNF bedzie kierowaé
sie przede wszystkim postulatami ptynacymi z konstytucyj-
nej zasady proporcjonalnosci (art. 31 ust. 3 Konstytucji RP),
a tym samym bedzie niejako dopasowywaé dolegliwos¢ wy-
korzystywanego §rodka do specyfiki stanu faktycznego.
W wigkszo$ci przypadkéw KNF ograniczy sie wylacznie do
nafozenia kary pieni¢znej, natomiast srodek nadzoru w po-
staci cofnigcia zezwolenia na wykonywanie dziatalnoSci
przez TFI znajdzie zastosowanie wytacznie w wyjatkowych
sytuacjach, a zatem gdy mniej dolegliwe §rodki okaza si¢
niewystarczajace.

Uchylenie decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i.

Adresat decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. zostal dodat-
kowo wyposazony w uprawnienie do wystapienia do organu
nadzoru z wnioskiem o uchylenie tej decyzji, a zatem
w uprawnienie do wystapienia z wnioskiem z art. 56 ust. 8 u.o.f.i.
Zgodnie z art. 56 ust. 8 v.o.f.i. na wniosek akcjonariusza lub
podmiotu dominujacego Komisja uchyla decyzje w przed-
miocie zakazu wydana na podstawie ust. 1, jezeli ustaly oko-
liczno$ci uzasadniajace wydanie tej decyzji.

Z uzytego w tresci art. 56 ust. 8 u.o.f.i. sformutowania ,,na
wniosek akcjonariusza lub jednostki dominujacej” w pola-
czeniu z trescig art. 61 § 1 k.p.a. wynika, ze postgpowanie
w tej sprawie jest wszczynane na wniosek strony. Nalezy
przy tym dopusci¢ — w sytuacjach okreslonych w tredci art. 61
§ 2 k.p.a. — wszczecie tego postgpowania z urzedu. Ta
ostatnia sytuacja zmaterializuje si¢, gdy KNF — jeszcze
przed uplywem terminu do wniesienia §rodka prawnego
zwyczajnego z art. 127 § 3 k.p.a. — dojdzie do konkluzji, ze
decyzja z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. jest nieprawidiowa. Po-
stepowanie z art. 56 ust. 8 u.o.f.i. KNF bedzie mogta wszczaé
z urzgdu takze w sytuacji, gdy decyzja z art. 56 ust. 1 pkt 2
u.o.f.i. bedzie decyzja ostateczna, a KNF dojdzie do konklu-
zji, ze decyzja ta jest dotknigta wada. KNF bedzie uprawnio-
na skorzystaé czy to ze §rodkdw prawnych nadzwyczajnych
z art. 145-162 k.p.a., czy ze §rodka prawnego z art. 56
ust. 8 v.o.f.i. W przypadku wszczgcia przez KNF z urzedu
postgpowania z art. 56 ust. 8 u.o.f.i. organ ten zobligowany
jest uzyskaé — jeszcze przed podjeciem w tym postepowa-
niu pierwszej czynnosci procesowej, w ktorej strona ma
mie¢ zapewniony czynny udzial (argumentum ex art. 61
§ 2w zw. z art. 10 k.p.a.) — zgode strony na prowadzenie tego
postgpowania. Jakkolwiek mozna zasadnie domniemywac,
ze wyrazenie przez stron¢ zgody na prowadzenie takiego
postgpowania bedzie zasada, lezy ona bowiem niewatpliwie
w interesie strony, nalezy jednocze$nie wskazaé, ze o ile jed-
nak organ nadzoru nie uzyska tej zgody, jego obowiazkiem
bedzie umorzy¢ to postgpowanie z uwagi na jego bezprzed-
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miotowo$¢ (argumentum ex art. 61 § 2 w zw. z art. 105
k.p.a.). W praktyce obrotu postepowanie z art. 56 ust. 8 u.o.f.i.
bedzie wszczynane na wniosek strony, a sytuacja, w ktorej
KNF skorzysta ze swojego uprawnienia z art. 61 § 2 k.p.a.,
bedzie miata charakter wyjatkowy.

Whiosek w sprawie wszczecia postgpowania z art. 56 ust. 8 u.o.f.i.
jest odformalizowany. Moze by¢ wniesiony w formie pisem-
nej albo ustnie do protokotu (argumentum ex art. 63 k.p.a.).
W jego tresci nalezy zawrze( takie elementy jak: oznaczenie
wnoszacego (najczesciej bedzie nim strona postgpowania
albo jej pelnomocnik), adres do dorgczen, zadanie uchyle-
nia decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i. oraz podpis (argu-
mentum ex art. 63 k.p.a.). W przypadku brakéw formalnych
tego wniosku zastosowanie znajdzie instytucja z art. 64
k.p.a. Jakkolwiek wniosek ten jest odformalizowany, a cig-
zar dowodu w postepowaniu administracyjnym w tej spra-
wie spoczywa na KNF (argumentum ex art. 7w zw. z art. 77
ust. 1 k.p.a.), to przezorno$¢ procesowa nakazuje, by w tre-
$ci wniosku wskaza¢ na okoliczno$ci uzasadniajace jego za-
sadno$¢. Celowe jest zatem wskazanie i wykazanie w treSci
wniosku ustania okoliczno$ci uzasadniajacych wydanie de-
cyzji administracyjnej z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. Nalezy
przy tym podkresli¢, ze brak wskazania i wykazania tych
okoliczno$ci nie bedzie stanowi¢ braku formalnego wniosku
i tym samym przeszkody do jego rozpoznania. W obliczu
braku wskazania i wykazania tych okoliczno$ci organ bedzie
zobligowany — z urzedu — ustali¢, czy odpadly przestanki
warunkujace wydanie decyzji administracyjnej z art. 56 ust. 1
pkt 2 u.o.f.i. Wylaczng przestanka zastosowania $rodka
z art. 56 ust. 8 u.o.f.i. jest ustanie okolicznoSci uzasadniaja-
cych wydanie decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. Za bezce-
lowe nalezy uzna¢ wskazywanie w tresci wniosku innych
okoliczno$ci, np. dotyczacych biedéw formalnoprawnych,
ktére mialy miejsce w postepowaniu z art. 56 ust. 1
pkt 2 v.o.fi.

Whiosek z art. 56 ust. 8 u.o.f.i. moze by¢ wniesiony w kaz-
dym czasie. W rezultacie decyzja administracyjna z art. 56
ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. moze by¢ w kazdym czasie uchylona, i to
nawet po uplywie ponad 10 lat od dnia jej dorgczenia albo
ogloszenia. Rozwiazanie to zasluguje na pozytywna oceng.
Skorzystanie z takich nadzwyczajnych §rodkéw prawnych
jak wniosek o wznowienie postepowania (z art. 145 i nast.
k.p.a.) czy tez o stwierdzenie niewaznosci (z art. 156 i nast.
k.p.a.) jest zabezpieczone przestankami negatywnymi doty-
czacymi uplywu okresu 5-10 lat od dnia doreczenia albo
ogloszenia decyzji. Ziszczenie si¢ przestanki negatywnej
(uplywu okresu) prowadzi przy tym do tego, ze wlasciwy
organ administracji publicznej nie bedzie uprawniony
wzruszy¢ (odpowiednio uchyli¢ albo stwierdzi¢ niewaz-
no$¢) zaskarzonej decyzji i bedzie wylacznie uprawniony
do wskazania, ze zaskarzona decyzja zostala wydana z na-
ruszeniem przepisoOw prawa, oraz wskazania powodu, dla
ktérego decyzja nie moze zosta¢ derogowana z obrotu
prawnego. W praktyce trudno wyobrazi¢ sobie sytuacje,
w ktorej akcjonariusz TFI czy tez jednostka dominujaca
tego TFI nie wykonuje prawa glosu z akcji przez ponad
10 lat i nastepnie wystepuje ze Srodkiem prawnym z art. 56
ust. 8 v.o.f.i.
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Analizie nalezy podda¢ kwesti¢ kolizji tego Srodka ze
§rodkami prawnymi z kodeksu postgpowania administracyj-
nego. Analizujac w pierwszej kolejnosci relacje pomigdzy
§rodkiem prawnym z art. 56 ust. 8 u.o.f.i. a Srodkiem praw-
nym zwyczajnym z art. 127 § 3 k.p.a., nalezy wskaza¢, ze
w my$l postanowiefi zasady dwuinstancyjnosci postgpowa-
nia administracyjnego (art. 15 k.p.a.) podstawowym trybem
weryfikacji prawidlowosci decyzji nieostatecznych w poste-
powaniach regulowanych w tresci kodeksu postgpowania
administracyjnego jest postgpowanie odwolawcze (postepo-
wanie w sprawie rozpoznania wniosku z art. 127 § 3 k.p.a.).
Prawo do skorzystania ze §rodka prawnego zwyczajnego nie
moze by¢ zatem w jakimkolwiek przypadku ograniczone
przez zastosowanie przez organ Srodkow prawnych nadzwy-
czajnych. Na okoliczno$¢ te wskazal explicite NSA (wyrok
NSA z 14.02.2006 r. IT GSK 290/06), co nastapito poprzez
zaakcentowanie tego, ze jezeli od decyzji administracyjne;j
wydanej przez organ pierwszej instancji zostalo wniesione
odwolanie (a zatem i wniosek o ponowne rozpatrzenie spra-
wy przez ten sam organ z art. 127 § 3 k.p.a.), powinno by¢
ono zalatwione w trybie przepisow k.p.a. o odwolaniach
(art. 127 i n. k.p.a.). Tryb odwotawczy ma bowiem w przepi-
sach k.p.a. pierwszenstwo przed trybami nadzoru. Tok in-
stancji zgodnie z art. 15 k.p.a. jest regula obowiazujaca przy
zalatwianiu spraw administracyjnych. Jezeli zatem strona
korzysta z toku instancji, to do jego wyczerpania nie powin-
ny by¢ podejmowane dzialania zmierzajace do usuniecia
nieprawidlowosci decyzji §rodkami pozainstancyjnymi
(Srodkami prawnymi nadzwyczajnymi). Powyzsze prowadzi
do sformulowania konstatacji, ze w celu ustalenia relacji po-
miedzy Srodkiem zwyczajnym z art. 127 § 3 k.p.a. a Srodkiem
prawnym z art. 56 ust. 8§ w.o.f.i. konieczne jest dokonanie
kwalifikacji tego ostatniego srodka prawnego odpowiednio
do kategorii §rodkdw prawnych zwyczajnych albo tez nadzwy-
czajnych. Majac na uwadze, ze przepis z art. 56 ust. 8 u.o.f.i.
wykorzystuje sformutowanie ,uchylenie decyzji”, nalezy
wskaza¢, ze Srodek prawny z art. 56 ust. 8 u.o.f.i. ma charakter
§rodka prawnego nadzwyczajnego. Norma z art. 56 ust. 8
u.o.f.i. ma zatem charakter lex specialis wzgledem norm
z art. 145-162 k.p.a. i jako taka statuuje §rodek z art. 163
k.p.a. O takim charakterze instytucji z art. 56 ust. 8 u.o.f.i.
$wiadczy ponadto mozliwos¢ jej stosowania rowniez wobec
decyzji nieostatecznych; tym samym nalezy wskaza¢, ze wy-
faczna przestanka zastosowania tej instytucji jest ustanie
przyczyn wydania decyzji administracyjnej z art. 56 ust.
1 pkt 2 u.o.f.i. W obliczu wystapienia konkurencji pomiedzy
§rodkiem prawnym zwyczajnym z art. 127 § 3 k.p.a. a §rod-
kiem prawnym nadzwyczajnym z art. 56 ust. 8 uv.o.f.i. bez-
wzgledne pierwszefistwo w zastosowaniu znajdzie Srodek
prawny zwyczajny z art. 127 § 3 k.p.a. Gdyby w okresie na
wniesienie wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy przez
ten sam organ strona wystapita rdwnolegle z wnioskiem
zart. 127 § 3 k.p.a. i z wnioskiem z art. 56 ust. 8 u.o.f.i., obo-
wigzkiem KNF byloby rozpoznaé w pierwszej kolejnosci
§rodek prawny z art. 127 § 3 k.p.a. Przy tym z uwagi na to, ze
postepowanie z art. 127 § 3 k.p.a. bgdzie w ramach sprawy
administracyjnej z art. 56 ust. 8 u.o.f.i. zagadnieniem wstep-
nym (kwestia prejudycjalng), o ktérej jest mowa w art. 97



§ 1 pkt 4 k.p.a., obowiazkiem KNF bedzie zawiesi¢ postgpo-
wanie prowadzone z wniosku z art. 56 ust. 8 w.o.f.i. (argu-
mentum ex art. 97 § 1 k.p.a.). Postepowanie z wniosku z art. 56
ust. 8 u.o.f.i. bedzie mogto zostaé podje¢te dopiero po wyda-
niu decyzji w sprawie 0 ponowne rozpatrzenie sprawy przez
ten sam organ. W zaleznosci od tego, jaka to bedzie decyzja,
obowiazkiem organu bedzie badz rozpoznaé wniosek z art. 56
ust. 8 u.o.f.i. (w przypadku decyzji z art. 138 § 1 pkt 1 k.p.a.),
badz umorzy¢ postgpowanie w przedmiocie wniosku z art. 56
ust. 8 w.o.fi. (w przypadku decyzji z art. 138 § 1 pkt 2-3
k.p.a.). Pierwszenstwo §rodka prawnego zwyczajnego z art. 127
§ 3 k.p.a. w przypadku konkurencji ze srodkiem prawnym
nadzwyczajnym z art. 56 ust. 8 u.o.f.i. jest korzystne dla sfe-
1y praw i interesow strony postgpowania. W przypadku §rod-
ka z art. 127 § 3 k.p.a. adresat decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2
u.o0.f.i. moze skorzysta¢ z mechanizmu ochrony tymczasowe;j
z art. 135 k.p.a., a tym samym mozliwe jest wstrzymanie na-
tychmiastowej wykonalnosci i egzekwowalnosci zaskarzonej
decyzji. W przypadku §rodka z art. 56 ust. 8 u.o.f.i. prawo-
dawca nie przewidzial takiej mozliwo$ci. Wniesienie tego
$rodka nie prowadzi zatem w jakimkolwiek przypadku do
wstrzymania wykonalnoSci decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i.
Uwzgledniajac wskazana relacje pomiedzy srodkiem praw-
nym zwyczajnym z art. 127 § 3 k.p.a. a Srodkiem prawnym
z art. 56 ust. 8 u.o.f.i., jak i konsekwencje prawne wniesienia
kazdego z tych §rodkéw, nalezy opowiedziec si¢ przeciw ich
réwnoleglemu wykorzystywaniu. Cho¢ przezorno$¢ proce-
sowa mogtaby podpowiadaé, ze celowe byloby réwnolegie
skorzystanie z obu wymienionych §rodkéw, to relacja po-
mig¢dzy nimi wylgcza celowos¢ takiego réwnoleglego ich wy-
korzystywania. Nalezy postulowaé wykorzystanie w pierw-
szej kolejnosci wzgledem decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i.
$rodka prawnego zwyczajnego z art. 127 § 3 k.p.a.

W przypadku konkurencji pomig¢dzy §rodkiem prawnym
z art. 56 ust. 8 u.o.f.i. a §rodkiem z art. 156 k.p.a. pierwszen-
stwo w zastosowaniu znajdzie art. 156 k.p.a., gdyz nastep-
stwa stwierdzenia niewaznos$ci decyzji sa znacznie doniolej-
sze niz nastgpstwa uchylenia decyzji (por. szerzej: wyrok
NSA w Warszawie z 9.08.1990 r. IV SA 543/90; por. takze:
Adamiak, Borkowski, 1992, s. 249). W przypadku konkuren-
cji (kolizji) pomiedzy §rodkiem prawnym z art. 56 ust. 8 u.o.f.i.
a §rodkiem prawnym nadzwyczajnym z art. 145 k.p.a. pierw-
szenstwo w zastosowaniu znajdzie ten §rodek, dla ktorego
postepowanie administracyjne zostanie wszczgte jako
pierwsze. Konstatacja ta wynika z okolicznosci, ze nastep-
stwa zastosowania kazdego z tych §rodkow sa tozsame.

Analizujac nastepnie kwesti¢ konkurencji (kolizji) pomig-
dzy §rodkiem prawnym z art. 56 ust. 8 u.o.f.i. a skarga do sa-
du administracyjnego, nalezy wskaza¢ na pierwszefstwo
§rodka prawnego z art. 56 ust. 8 u.o.f.i. Pierwszefistwo to
wynika z przyjetych zalozen systemowych, albowiem jedno
z najwazniejszych zalozen sadowej kontroli dotyczy zacho-
wania pierwszenstwa weryfikacji decyzji administracyjnej na
drodze administracyjnej przed jej weryfikacja na drodze sa-
dowej (argumentum ex art. 56 p.p.s.a.).

W postepowaniu prowadzonym na podstawie normy z art. 56
ust. 8 v.o.f.i. KNF weryfikuje wylacznie to, czy przestanka
z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i. ustala, czy tez wystepuje nadal.
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KNF przy tej ocenie zobowiazana jest stosowaé odpowied-
nio przepisy dotyczace kryteriow dokonywania oceny
ostrozno$ciowe]j znajdujace zastosowanie przy kontroli
przeplywow kapitatowych zachodzacych w obrebie TFI.

W przypadku decyzji z art. 56 ust. 8 uv.o.f.i., wystepuje
swoisty automatyzm dzialania organu nadzoru. Uzycie
przez prawodawce w tresci art. 56 ust. 8 u.o.f.i. sformufowa-
nia: ,,Na wniosek akcjonariusza lub jednostki dominujace;j
organ nadzoru uchyla decyzj¢, o ktérej mowa w ust. 1, jeze-
li ustaly okolicznosci uzasadniajace wydanie tej decyzji”
wskazuje na zwiazany charakter tej decyzji. Decyzja ta nie
jest oparta na uznaniu administracyjnym. W konsekwencji
w obliczu odpadnigcia przestanek warunkujacych wydanie
decyzji z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. i wniesienia Srodka praw-
nego z art. 56 ust. 8 u.o.f.i. KNF nie jest w jakimkolwiek
przypadku uprawniona do utrzymania zaskarzonej decyzji
(z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i.) w mocy. W sytuacji ustania
okolicznosci, o ktdrych jest mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i,,
obowiazkiem organu nadzoru bedzie uchyli¢ decyzje z art. 56
ust. 1 pkt 2 v.o.fi. w rezultacie wydania decyzji z art. 56
ust. 8 u.o.f.i. W przypadku stwierdzenia przez organ nadzo-
ru, ze przestanka z art. 56 ust. 1 pkt 2 v.o.f.i. odpadta, organ
bedzie zobligowany do uchylenia zaskarzonej decyzji. W ta-
kim przypadku nie ma prawnej mozliwoSci utrzymania za-
skarzonej decyzji w mocy.

Na mocy decyzji ostatecznej z art. 56 ust. 8 u.o.f.i. strona
odzyska uprawnienie do wykonywania prawa glosu z tych
akcji lub wykonywania uprawniefi jednostki dominujacej
TFI. Decyzja ta bedzie zatem wywolywaé skutki zaréwno
w sferze prawa publicznego, jak i prywatnego.

KNF wydaje w przedmiotowe] sprawie rozstrzygnigcie
w formie prawnej decyzji administracyjnej. Decyzja ta ma
walor decyzji konstytutywnej. Od decyzji tej przystuguja
stronie postepowania (wnioskodawcy) §rodek prawny zwy-
kly z art. 127 § 3 k.p.a. Od decyzji ostatecznej w sprawie
przystuguje za$ skarga do Wojewddzkiego Sadu Admini-
stracyjnego w Warszawie (por. szerzej art. 50 i n. p.p.s.a.).
Nalezy przy tym wyraznie wskazac to, ze strona jest rowniez
uprawniona wnie$¢ skarge do Wojewodzkiego Sadu Admi-
nistracyjnego w Warszawie od decyzji ,,pierwszoinstancyj-
nej” bez uprzedniego skorzystania z prawa do zwrdcenia si¢
do KNF z wnioskiem o ponowne rozpatrzenie sprawy (argu-
mentum ex art. 53 § 1 p.p.s.a.).

Podsumowanie

Podsumowujac, wskazemy uwadze Czytelnika, ze $rodek
nadzoru z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. moze budzi¢ powazne
kontrowersje, zwlaszcza w przypadku cofnigcia zezwolenia na
wykonywanie dzialalnosci przez TFI. W przypadku jego wyko-
rzystania bedziemy mieli bowiem do czynienia z sytuacja,
w ktorej za naruszenie, ktdrego dopuscit si¢ akcjonariusz TFI,
konsekwencje poniosa poSrednio rowniez inni jego akcjona-
riusze (w tym mniejszo$ciowi, ktorzy w istocie nie maja wigk-
szego wplywu na operacyjng i strategiczna dzialalno$¢ TFI),
jak i podmioty korzystajace z ustug oferowanych przez to TFI.
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Nalezy zatem postulowac wykorzystywanie tego mechani-
zmu przez KNF ze szczegdlna ostrozno$cia i rozwaga; tym
wigksza, ze §rodek ten oparty jest na mechanizmie podwdj-
nej uznaniowosci (tj. z jednej strony KNF nie jest zobligo-
wana do zastosowania tego §rodka, o czym przesadza wyko-
rzystana w przepisie z art. 56 ust. 1 v.o.f.i. formuta ,, Komi-
sja moze”, a z drugiej jego wykorzystanie oparte jest na
przestankach stricte ocennych).

Krytycznie nalezy przy tym odnies¢ si¢ do braku zastoso-
wania przez prawodawce analogicznego mechanizmu jak
mechanizm katalogu wymiaru administracyjnych kar z art. 228
ust. 4b u.o.f.i. JesteSmy przekonani, ze zastosowanie w przy-
padku Srodka nadzoru nastgpczego z art. 56 ust. 1 pkt 2
u.0.f.i. podobnego mechanizmu byltoby z istotng korzyscia
dla akcjonariuszy TFI, stron postgpowan w sprawie stoso-
wania §rodka nadzoru nastepczego z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i.
Niemniej jednak nalezy wskaza¢, ze postacia zabezpiecze-
nia przed naduzywaniem przez KNF §rodka nadzoru na-
stepczego z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.f.i. s3 rozwiazania wy-
nikajace z rezimu ogolnego, czyli z zasady proporcjonal-
noSci lub zasady subsydiarno$ci albo wreszcie z zasad

Przypisy/Notes

ogoblnych i norm ustawy k.p.a. (por. szerzej: Wajda, 2015,
s. 131-132).

Niezaleznie od powyzszych zastrzezen nasza ocena §rodka
nadzoru nastepczego z art. 56 ust. 1 pkt 2 w.o.f.i. jest jak naj-
bardziej pozytywna czy tez wrecz wysoka; jesteSmy bowiem
zdania, ze $§rodek ten — pomimo jego wskazanych manka-
mentéw i niedoskonato$ci — stanowi skuteczny $rodek za-
bezpieczajacy prawidlowe, a zatem w szczeg6lnosci ostrozne
i stabilne zarzadzanie TFI. Najlepszym potwierdzeniem sku-
teczno$ci tego Srodka jest to, ze zgodnie z nasza najlepsza
wiedza nie znalazl on kiedykolwiek zastosowania wobec
jakiegokolwiek akcjonariusza TFI. Mozna w rezultacie po-
wiedzie¢, ze omawiany §rodek wla$ciwie petni swoja funkcje
prewencyjna w wymiarze og6lnym i nalezycie odstrasza ak-
cjonariuszy TFI/podmioty dominujace TFI od podejmowania
zachowan (dziatafi/zaniechan), ktore moglyby skutkowa¢ za-
stosowaniem wobec nich tego §rodka nadzoru nastepczego.

Na zakoficzenie pozostaje wyrazi¢ nadzieje, ze Srodek ten
w przysziosci nadal nie znajdzie zastosowania wobec ktdre-
gokolwiek z akcjonariuszy TFI czy tez podmiotu dominuja-
cego tego TFI.

! Przedstawiciel organu nie moze naklania¢ strony postepowania administracyjnego do sktadania o$wiadczenia niezgodnego ze stanem faktycznym. Obowiazkiem
organu zgodnie z art. 7 kodeksu postgpowania administracyjnego jest dokladne wyjasnienie stanu faktycznego sprawy, za niedopuszczalne nalezy za$ uznac jego znie-

ksztalcenie.
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