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Efektywny nadzér nad podmiotem wykonujacym
czynnosci powierzone przez instytucje finansowa

STRESZCZENIE

Artykut poswigcony jest analizie kontrowersyjnego stanowiska w orzecznictwie, zgodnie z kto-
rym, obowigzkiem towarzystwa funduszy inwestycyjnych —w przypadku zlecania czynnosci do
podmiotu trzeciego (tj. umowy outsourcingu) jest zapewnienie efektywnego biezgcego nadzoru
nad tym podmiotem. Stanowisko to zostato wyrazone przez Wojewddzki Sgd Administracyjny
w Warszawie w wyroku z dnia 18 kwietnia 2024 r. (sygnatura: VI SA/Wa 8336/22). W ocenie
Autora jest to wyktadnia wykraczajgca poza jezykowe brzmienie przepisu, co moze generowac
powazne ryzyko dla instytucji finansowych, ktére korzystajg z umow outsourcingu. Ryzyko jest
tym wieksze, ze powotane stanowisko WSA w Warszawie jest konsekwencja przyjecia przez
KNF wyktadni prawotwaorczej przepisu z art. 45a ust. 4a ustawy o funduszach inwestycyjnych
i 0 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, zgodnie z ktérg biezacy nadzor to-
warzystwa ma by¢ nadzorem efektywnym.

Rozwazania sg doktrynalnym odniesieniem do stanowiska KNF i WSA w Warszawie w przedmiocie
obowigzku zapewnienia efektywnego nadzoru przez instytucje finansowa, bedgca outsourcer’em
iwykazanie, ze powotane stanowisko jest stanowiskiem contra legem generujgcym bardzo powaz-
ne ryzyka. Wykazano rowniez, ze powotane stanowisko KNF i WSA w Warszawie jest stanowiskiem
stojgcym w oczywistej opozycji do pryncypidow odpowiedzialnosci administracyjne;.
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EFFECTIVE SUPERVISION OF AN ENTITY CARRYING OUT ACTIVITIES
ENTRUSTED BY A FINANCIAL INSTITUTION

ABSTRACT

This article analyses a controversial position in case law according to which an investment fund
company, when outsourcing activities to a third party (i.e. under an outsourcing agreement),
is obliged to ensure effective ongoing supervision of that entity. This position was expressed
by the Provincial (Voivodship) Administrative Court in Warsaw in its judgment of 18 April 2024
(case number: VI SA/Wa 8336/22). In the author’s view, this interpretation goes beyond the
literal wording of the provision, which may pose a serious risk to financial institutions that use
outsourcing agreements. The risk is all the greater given that the aforementioned position of
the Provincial (Voivodship) Administrative Court in Warsaw stems from the Polish Financial
Supervision Authority’s (KNF) adoption of a law-making interpretation of Article 45a(4a) of the
Act on Investment Funds and the Management of Alternative Investment Funds, according to
which the ongoing supervision of the company must be effective.

These considerations constitute a doctrinal response to the position of the KNF and the
Provincial (Voivodship) Administrative Court in Warsaw regarding the obligation of a financial
institution acting as an outsourcer to ensure effective supervision, and demonstrate that the
position adopted is contrary to the law and gives rise to very serious risks. It has also been
demonstrated that the position adopted by the Polish Financial Supervision Authority (KNF)
and the Provincial (Voivodship) Administrative Court in Warsaw is one that stands in clear
opposition to the principles of administrative liability.

Keywords: supervision, effective supervision, ongoing supervision, Financial Supervision
Authority, administrative liability, administrative supervision, private-law supervision,
administrative-law relationship, civil-law relationship.

JEL Codes: K10, K23

WSTEP

Zgodnie z art. 45a ust. 4a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzg-
dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi' towarzystwo funduszy inwestycyjnych jest
obowigzane do biezacego nadzorowania wykonywania powierzonych czynnosci (tj. czynnosci,
o ktérych mowa w art. 45a ust. 1-2 u.o.f.i.) (Mroczkowski 2011, s. 301 i n.), bez wzgledu na
podmiot je wykonujacy. Przepis art. 45a u.o.f.i. stanowi podstawe prawna zawierania przez to-
warzystwo umaéw, na mocy ktérych wykonywanie okreslonych czynnosci zwigzanych z dziatal-
noscig towarzystwa moze zostaé powierzone podmiotowi zewnetrznemu (umowa outsourcin-
gowa). Powierzenie to nie moze jednak obejmowac catego zakresu dziatalnosci towarzystwa,

T Tekst jednolity: Dz. U. 2 2024, poz. 1034, ze zm.; dalej: u.o.f.i.
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cowprostwynika z art. 45a ust. 2 u.o.f.i. W doktrynie zauwazono, ze zakres powierzonych czyn-
nosci musi by¢ uksztattowany tak, aby towarzystwo nadal faktycznie wykonywato dziatalnosé
okreslong w art. 45 u.o.f.i. (Dumkiewicz 2018, Lex/el), a takze uwzgledniata tresc¢ art. 75-82
Rozporzadzenia 231/2013.

Wyktadnia tego przepisu —jak sie wydaje — nie powinna budzi¢ jakichkolwiek watpliwosci; usta-
wodawca w tresci rzeczonego przepisu natozyt na towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktore
powierza wykonywanie czynnosci do podmiotu trzeciego, obowiazek sprawowania biezacego
nadzoru nad wykonywaniem przez ten podmiot tych czynnosci. Towarzystwo jest zatem zobo-
wigzane wykonywac biezgcy nadzor, a zatem na biezaco (stale, przez caty okres obowigzywa-
nia postanowien umowy outsourcing’u) sprawowac nadzor nad wykonywaniem przez podmiot
trzecitych czynnosci. W istocie chodzi tutaj o to, by towarzystwo —w ramach umowy powierze-
nia, o ktorej jest mowa w art. 45a ust. 4 u.o.f.i. — wprowadzito i wykonywato umowny mecha-
nizm biezacego nadzoru nad wykonywaniem przez podmiot trzeci powierzonych mu czynnosci.
W perspektywie standardéw delegowania okreslonych w art. 75 Rozporzadzenia 231/2013,
umowny mechanizm biezgcego nadzoru powinien obejmowac co najmniej: (i) metody i proce-
dury biezgcego przegladu ustug oraz reakcje w razie ryzyka, ze wykonawca nie wykona funkcji
skutecznie lub zgodnie z prawem, (ii) uprawnienia TFI do informacji, inspekcji, wstepu, dostepu
i wydawania wigzacych instrukcji, (iii) wymaog, aby wykonawca prowadzit wtasny nadzor we-
wnetrzny i zarzadzat ryzykiem, oraz (iv) plan ciggtosci dziatania po stronie wykonawcy; elemen-
ty te znajdujag implementacje w art. 45a ust. 4 pkt 3, 5i 7 u.o.f.i. (Rodzynkiewicz, Sarkowicz
2023). Nadzér ten ma by¢ przy tym nadzorem biezgcym, tj. nie ma to by¢ nadzér wstepny czy
nadzor nastepczy (W doktrynie prawa administracyjnego wyodrebnia sie: nadzér prewencyj-
ny (wstepny) — wykonywany przed rozpoczeciem dziatalnosci przez jednostke nadzorowang
w celu zapobiezenia ewentualnym nieprawidtowosciom, nadzér weryfikacyjny (biezacy) — po-
legajacy na weryfikowaniu dziatan podejmowanych przez jednostke nadzorowanag, oraz nadzoér
nastepczy — sprowadzajgcy sie do wyciggania konsekwencji w stosunku do jednostki nadzoro-
wanej w przypadku jej nieprawidtowej dziatalnosci; Starosciak 1964, s. 93; Chetmoriski 2005,
s. 539-540), tylko ma to by¢ nadzér biezacy, gdzie przedmiotem tego nadzoru jest wykonywanie
przez podmiot trzeci powierzonych mu czynnosci.

Istotg wyzej powotanego obowigzku jest zatem: po pierwsze to, by towarzystwo zapewnito
sprawowanie nadzoru (tj. ma by¢ to nadzér w ramach uprawnien towarzystwa wynikajacych
z umowy z art. 45a ust. 4 u.o.f.i., tj. nadzér oparty na rozwigzaniach prawa prywatnego); po
drugie to, by w ujeciu podmiotowym nadzoér dotyczyt podmiotu, ktéremu towarzystwo powierza
wykonywanie czynnosci, zgodnie z art. 45a ust. 1-2 u.o.f.i. (tj. by nadzér w jakimkolwiek przy-
padku nie dotyczyt innych podmiotdw nizeli podmiot, o ktérym mowa w art. 45a ust. 1 u.o.f.i.);
po trzecie to, by w ujeciu przedmiotowym nadzér dotyczyt tylko wykonywania przez ten podmiot
czynnosci, o ktérych mowa w art. 45a ust. 1-2 u.o.f.i. (tj. by nadzér w jakimkolwiek przypadku
nie dotyczyt innych czynnosci wykonywanych przez ten podmiot); po czwarte wreszcie to, by
w ujeciu funkcjonalnym nadzoér byt nadzorem biezacym (tj. by nadzor prywatnoprawny wyni-
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kajacy z postanowien umowy nie byt w jakimkolwiek przypadku nadzorem wstepnym czy nad-
zorem nastepczym, tylko by byt to nadzér biezacy). Warto przy tym wskazaé, ze w ujeciu funk-
cjonalnym ustawodawca nie wskazat tego, ze biezgcy nadzor, o ktérym jest mowa w art. 45a
ust. 4a u.o.f.i., byt nadzorem efektywnym.

Warto, stosujac dyrektywy wyktadnijezykowej, dostrzec, ze brak rzeczonego wskazania jest wy-
nikiem — jak sie wydaje — racjonalnosci prawodawcy, ktéry to prawodawca ma — co oczywiste
— petng swiadomosc¢ odnosnie do tego, ze inne oczekiwania nalezy formutowacé w relacji do
nadzoru administracyjnego, ktéry opiera sie na wykorzystaniu instrumentu wtadztwa admini-
stracyjnego, a inne oczekiwania wobec nadzoru prywatnoprawnego, ktéry to nadzér nie jest
w jakimkolwiek przypadku oparty na instrumencie wtadztwa administracyjnego. Warto przy-
pomniec¢, ze wtadztwo administracyjne to mozliwos¢ jednostronnego rozstrzygania sytuacji
indywidualnych w sposoéb trwaty i obowigzujacy wszystkie podmioty prawne w panstwie oraz
zabezpieczonego przymusem panstwowym, w razie, gdy trescig rozstrzygniecia jest natoze-
nie obowigzku (Bo¢ 1994, s. 23; Nowicki, Peszkowski 2015, s. 12). Warto rowniez wskazac, ze
wtadztwo administracyjne jest wtasciwe — co oczywiste — dla stosunkdw prawa administracyj-
nego, gdzie w przypadku biezacego nadzoru, o ktérym mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i., mamy
do czynienia z nadzorem prywatnoprawnym, tj. nadzorem wynikajgcym nie z relacji administra-
cyjnoprawnego podporzadkowania podmiotu nadzorowanego organowi administracji publicz-
nej sprawujgcemu nadzor, ale z nadzorem wynikajgcym z postanowiert umowy, o ktérej mowa
w art. 45a ust. 4 u.o.f.i. inadzorem opartym na relacji rownorzednosci podmiotu nadzorujgcego
i podmiotu nadzorowanego. Ta ostatnia relacja nie zawiera w sobie jakichkolwiek elementéw
prawa administracyjnego i nie opiera sie na wtadztwie administracyjnym.

W obliczu powyzszego watpliwosci interpretacyjne moze budzi¢ stanowisko Wojewddzkiego
Sadu Administracyjnego w Warszawie, ktore zostato wyrazone w wyroku z dnia 18 kwietnia
2024 r. (VI SA/Wa 8336/22), w ktorym to wyroku WSA w Warszawie explicite wskazat w szcze-
golnosci to, ze: niemniej jednak nadzdr ten nie byt wykonywany w sposob biezacy i efektywny;
jak rowniez to, ze: w przypadku natomiast — z uwagi na postawe Zarzadzajgcego — braku mozli-
wosci realizacji w praktyce efektywnego nadzoru, Towarzystwo powinno zakoriczy¢ wspotprace
z Zarzadzajgcym. Towarzystwo powinno byto wiec zagwarantowac, aby Zarzadzajgcy wykony-
wat powierzone mu funkcje skutecznie i zgodnie z majgcym zastosowanie prawem i wymogami
regulacyjnymi; jak wreszcie to, ze: zgodzic sie nalezy ze stanowiskiem organu, iz brak sprawo-
wania nad Zarzadzajacym efektywnego biezacego nadzoru, majgcy charakter ciggty, trwajacy
przez powtarzajace sie po sobie kwartaty w odniesieniu do zarzadzanych Funduszy. Wojewddz-
ki Sad Administracyjny w Warszawie wskazat zatem w istocie to, ze z art. 45a ust. 4a u.o.f.i.
wynika — spoczywajgcy na towarzystwie — obowigzek w przedmiocie sprawowania efektywnego
biezgacego nadzoru nad dziatalnoscig podmiotu trzeciego, o ktérym to podmiocie jest mowa
w art. 45a ust. 4a u.o.f.i. Stanowisko o ,skutecznym” (jako synonimie ,efektywnego”) nadzorze
wyrazone zostato takze w pismiennictwie (Rodzynkiewicz, Sarkowicz 2023), przy czym Autor
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niniejszego artykutu z uwagi na okolicznosci omdwione szczegétowo w niniejszej publikaciji,
prezentuje stanowisko odbiegajace od zaprezentowanego tamze.

Majgc na uwadze, ze powyzsze stanowisko WSA w Warszawie w przedmiocie obowigzku za-
pewnienia przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych efektywnego biezgcego nadzoru jest
stanowiskiem —w ocenie Autora — nieznajdujgcym dostatecznego oparcia w wyktadni jezykowe;j
i zasadach stosowania przepisow sankcyjnych (co bedzie przedmiotem poszerzonych rozwa-
zan w dalszej czesci niniejszego artykutu) oraz stanowiskiem, ktore, jak sie wydaje, jest szcze-
golnie grozne dla praktyki obrotu, celowe jest, jak sie wydaje, ,pochylenie sie” nad wyktadnig
przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. i wtasciwym rozumieniem pojecia biezgcy nadzér w rozumie-
niu przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. w zwigzku z przepisem z art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i.

Metodologicznie artykut prezentuje zaréwno argumenty przemawiajace za wyktadnig ograni-
czajgca pojecie ,biezacego nadzoru” do nadzoru cywilnoprawnego, jak i argumenty za rozu-
mieniem obejmujacym element ,efektywnosci”, wynikajace m.in. ze sformutowania ,skutecz-
nego nadzorowania” oraz praktyki nadzorczej. Celem jest mozliwie obiektywne ,wazenie” tych
racji oraz transparentne przedstawienie zatozen interpretacyjnych.

1. BIEZACY NADZOR NAD DZIALALNOSCIA PODMIOTU TRZECIEGO,
KTOREMU POWIERZA SIE - NA MOCY POSTANOWIEN UMOWY
OUTSOURINGU - WYKONYWANIE CZYNNOSCI

Z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. w zwigzku z art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i. wynika to, ze biezgcy nadzor,
o ktérym jest mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i., jest z catg pewnoscig mechanizmem prawa cywil-
nego i nie jest w jakimkolwiek stopniu mechanizmem prawa administracyjnego. Oczywiste jest
bowiem to, ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie jest podmiotem wchodzgcym w sktad
aparatu administracyjnego i nie jest wyposazone w instrument wtadztwa administracyjnego.
Podobnie oczywiste jest to, ze Zrodtem tego nadzoru sg postanowienia umowy, o ktorej jest
mowa w art. 45a ust. 4 u.o.f.i., a nie postanowienia przepiséw administracyjnego prawa mate-
rialnego, ktdre to przepisy wyposazatyby towarzystwo funduszy inwestycyjnych w jakiekolwiek
kompetencje nadzorcze. W ujeciu podmiotowym (pozycja prawnoustrojowa towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych) i w ujeciu przedmiotowym (nadzér wywodzony z postanowiert umowy,
o ktorej mowa w art. 45a ust. 4 u.o.f.i.) nie mamy w rezultacie do czynienia z nadzorem admini-
stracyjnoprawnym, tylko z nadzorem prawa prywatnego (cywilnoprawnym).

Okolicznose, ze nadzor, o ktorym mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i., jest nadzorem cywilnopraw-
nym przesadza o tym, ze nadzor ten istnieje wytacznie w takim zakresie, jaki wynika z posta-
nowien umowy powierzenia z art. 45a ust. 4 u.o.f.i., gdzie rzeczony biezgcy nadzor jest — co
wymaga podkreslenia — jednym z essentialia negotii tej umowy. Zgodnie bowiem z art. 45a
ust. 4 pkt 7 u.o.f.i. jednym z elementdw konstytuujacych wtasciwych dla umowy powierzenia
jest umozliwienie — verba legis — skutecznego nadzorowania przez towarzystwo wykonywania
powierzonych mu czynnosci, a tym samym zapewnienie tego, ze towarzystwo bedzie mogto
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skutecznie wykonywac biezacy nadzér nad wykonywaniem przez podmiot trzeci powierzonych
temu podmiotowi czynnosci. Oczywiste jest bowiem to, ze postanowienia z art. 45a ust. 4 pkt 7
u.o.f.i. muszg by¢ wyktadane w potgczeniu z postanowieniami z art. 45a ust. 4a u.o.f.i., nadzor
o ktérym jest mowa w art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i. jest bowiem biezgcym nadzorem, o ktérym
mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i. Podstawg do sprawowania biezgcego nadzoru z art. 45a ust.
4a u.o.f.i. sg postanowienia umowy z art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i., za$ skuteczne nadzorowanie
przez towarzystwo wykonywania powierzonych podmiotowi trzeciemu czynnosci wyraza sie
w wykonywaniu przez towarzystwo biezacego nadzoru z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. Nadzér, o ktérym
jest mowa w art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i., jest biezgcym nadzorem, o ktérym jest mowa w art. 45a
ust. 4a u.o.f.i., gdzie za przyjeciem takiej wyktadni przemawia tak — stanowigcy jedno z pryncy-
piéw dokonywania wyktadni—zakaz wyktadni antonimicznej, jak i rezultat wyktadni systemowe;j
obu przepiséw, ktdére, co oczywiste, muszg by¢ wyktadane tacznie. Dla jasnosci wywodu warto
wskazac, ze ,biezacy” (ust. 4a) okresla horyzont i tryb realizacji nadzoru kontraktowego, nato-
miast ,umozliwienie skutecznego nadzorowania” (ust. 4 pkt 7) wyznacza minimalny standard
funkcjonalny mechanizmmdéw umownych —nie za$s rezultat w postaci ,efektywnosci” rozumianej
jako gwarancja braku naruszen po stronie wykonawcy (Dumkiewicz 2018; Ferran, Howelll, Stef-
fek 2023; Moloney 2014; Rodzynkiewicz, Sarkowicz 2023).

Powyzsze prowadzi zas do sformutowania konstatacji, ze postanowienia umowy powierzenia,
o ktérych mowa w art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i., musza by¢ tak sformutowane, by zapewnic¢ to,
ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych bedzie uprawnione sprawowac biezgcy nadzér nad
wykonywaniem przez podmiot trzeci powierzonych mu czynnosci zwigzanych z dziatalnoscia
prowadzong przez to towarzystwo. Nadzdr ten jest przy tym — co nalezy podkresli¢ — nadzorem
prywatnoprawnym, a nie nadzorem administracyjnoprawnym, gdzie relacja pomiedzy towarzy-
stwem funduszy inwestycyjnym a podmiotem wykonujgcym powierzone mu czynnosci jest re-
lacja (stosunkiem) prawa cywilnego, ktora to relacja zaktada rownorzednosc¢ stron, a nie relacja
(stosunkiem) prawa administracyjnego, ktéra to relacja zaktada podporzadkowanie podmiotu
administrowanego wobec podmiotu administrujgcego.

Prywatnoprawny charakter tego nadzoru w potgczeniu ze stosunkiem czysto cywilnoprawnym
wystepujgcym pomiedzy towarzystwem funduszy inwestycyjnych, a podmiotem ktéremu zo-
stato powierzone wykonywanie czynnosci, przesadzajg o tym, ze pod pojeciem biezacy nadzér
nalezy rozumiec¢ state sprawowanie przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych — z wykorzy-
staniem mechanizmdéw wynikajacych z postanowien umowy — kontroli nad dziatalnoscia tego
podmiotu oraz — w sytuacji, gdy tak przeprowadzona kontrola doprowadzi do stwierdzenia, ze
wystepujg w ramach dziatalnosci tego podmiotu jakiekolwiek nieprawidtowosci zwigzane z wy-
konywaniem przez ten podmiot trzeci powierzonych mu czynnosci — mozliwosci umownego
wptywania na ten podmiot tak, by nieprawidtowosci te zostaty mozliwie sprawnie usuniete wraz
z ich negatywnymi konsekwencjami (o ile oczywiscie wypracowanie takiego rezultatu bedzie
w ogolnosci mozliwe z wykorzystaniem mechanizmow prawa cywilnego). Nalezy przy tym kate-

gorycznie podkreslic, ze tak biezgca kontrola sprawowana przez towarzystwo, jak i mozliwosé

<< POWROT DO SPISU TRESCI



umownego wptywania przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych na podmiot trzeci, nie sa
oparte na konstrukcji wtadztwa administracyjnego, a tym samym nadzoér prawa prywatnego
sprawowany przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych nad tym podmiotem trzecim nie be-
dzie w jakimkolwiek przypadku niejako kopig nadzoru administracyjnego (Moloney 2014), ktory
to nadzor administracyjny jest wykonywany przez KNF i ktéry to nadzor oparty jest na konstrukcji
witadztwa administracyjnego. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie moze zatem — sprawu-
jac biezacy nadzér —wykorzystywac jakichkolwiek administracyjnoprawnych instrumentéw od-
dziatywania; moze natomiast wykorzystywac wytgcznie takie instrumenty oddziatywania, ktére
majg walor umowny i wynikajg — sitg rzeczy — z postanowien umowy, o ktérej mowa w art. 45a
ust. 4 u.o.f.i. Konieczne jest przy tym kategorycznego podkreslenie, ze instrumenty te nie maja
waloru wtadczego, co jest chociazby wynikiem tego, ze stosunek cywilnoprawny oparty jest na
réwnorzednosci stron, a nie na podporzadkowaniu jednej ze stron drugiej ze stron tego stosun-
ku (ktora to relacja podporzadkowania jest wtasciwa dla stosunku administracyjnoprawnego).
Konsekwencja takiego charakteru tego stosunku i tego, ze mamy tutaj do czynienia z umowa
prawa cywilnego jest to, ze strony umowy powierzenia — ksztattujgc postanowienia umowy —
znajduja sie w zakresie swobody, ktory to zakres wynika z art. 353" ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. Kodeks cywilny.

Na marginesie prowadzonych rozwazan warto wskazac, ze w literaturze trafnie wskazuje sie,
ze: zasada swobody umdow oznacza zatem, ze strony umowy mogag uksztattowac jej tresc¢ we-
dtug swego uznania, powotujac do zycia taki stosunek zobowigzaniowy, jaki odpowiada ich in-
teresom. Granice swobody umoéw okreslone w art. 353" k.c. odnosza sie do tresci umowy oraz
do celu stosunku prawnego ksztattowanego przez strony (Il CSK 290/13; Fuchs 2018, Ill AUa
940/15). W praktyce oznacza to, ze strony umowy sg ograniczone tak trescig postanowien z art.
45a ust. 4 u.o.f.i., jak i dobrymi obyczajami i naturg stosunku, ktéra to natura wytacza mozli-
wo$¢ oparcia hadzoru towarzystwa nad podmiotem trzecim na wtadztwie administracyjnym.
Konsekwencjg tego ostatniego stwierdzenia jest to, ze nie jest — jak sie wydaje — prawidtowe
stanowisko KNF z dnia 15 maja 2018 r. (Stanowisko UKNF), w ktérego tresci KNF wskazata
w szczegoélnosci to, ze: W zwigzku z powyzszym, w ocenie UKNF, towarzystwo powinno za-
gwarantowac sobie mozliwos¢ wptywania na dziatania podmiotu, z ktdrym zawarto umowe,
w zakresie w jakim podmiot ten realizuje umowe z towarzystwem, w tym zagwarantowac So-
bie uprawnienie do wydawania zarzadzajgcemu wigzgcych go instrukcji i polecen dotyczacych
zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu inwestycyjnego zamknigtego. Jednoczesnie,
towarzystwo powinno przewidzie¢ w takiej umowie stosowne instrumenty umozliwiajagce mu
skuteczne egzekwowanie takich instrukcji i polecen.

Hipotetyczne wyposazenie towarzystwa w uprawnienie do wydawania zarzadzajacemu wig-
zgcych go instrukcji i polecen dotyczacych zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu in-
westycyjnego zamknietego. Jednoczesnie towarzystwo powinno przewidzie¢ w takiej umowie
stosowne instrumenty umozliwiajgce mu skuteczne egzekwowanie takich instrukcji i polecen,
bytoby bowiem instrumentem prawa administracyjnego, a nie prawa prywatnego, a tym samym
instrument ten statby w opozycji do natury stosunku tgczgcego towarzystwo z podmiotem trze-
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cim, a tym samym bytby to element wykraczajgcy poza zakres swobody stron umowy wynika-
jacy z zasady z art. 353" ustawy k.c. To ostatnie implikowatoby za$ skutek niewaznosci tych
postanowien, czy tez catej umowy, tj. skutek, o ktérym mowa w art. 58 § 1 ustawy k.c.

Podobnie nie jest prawidtowe stanowisko KNF, zgodnie z ktérym: Dodatkowo, sprawowany
przez towarzystwo nadzor powinien miedzy innymi zagwarantowac, iz zarzgdzajgcy bedzie za-
rzgdzat portfelem inwestycyjnym funduszu inwestycyjnego zamknietego zgodnie z Ustawag oraz
statutem danego funduszu, oraz z uwzglednieniem interesu uczestnikéw funduszu (Stanowisko
UKNF). Obowiazek zapewnienia prawidtowego dziatania jest bowiem obowigzkiem KNF, a nie
obowigzkiem towarzystwa funduszy inwestycyjnych (argumentum ex art. 2 ustawy z dnia 21 lip-
ca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym) i jego realizacja opiera sie na wyposazeniu
KNF w kompetencje oparte na mechanizmach wtadztwa administracyjnego; gdzie w przypadku
czysto hipotetycznej proby wyposazenia towarzystwa funduszy inwestycyjnych we wtadztwo
administracyjne na mocy postanowien umowy z art. 45a ust. 4 u.o.f.i., mielibysmy do czynie-
nia podobnie z wykroczeniem poza zakres swobody kontraktowania z art. 353" ustawy k.c. To
ostatnie podobnie implikowatoby skutek, o ktérym mowa w art. 58 § 1 ustawy k.c.

W powyzszym kontekscie zauwazy¢ bowiem nalezy, ze zasada swobody umow pozwala stro-
nom na dowolne ksztattowanie wzajemnych relacji prawnych oraz ustalanie stosunkéw zobo-
wigzaniowych, jednak ta swoboda jest ograniczona w przypadku, gdy postanowienia umowy
prowadzg do naruszenia prawa, obejscia obowiazujgcych przepisoéw, naduzycia praw lub
naruszenia zasad sprawiedliwosci spotecznej (Il AUa 15/21; Ill AUa 580/19). W piSmiennic-
twie podkre$la sie, ze zasada swobody umow, okreslona w art. 353" ustawy k.c., daje stro-
nom mozliwos¢ tworzenia nietypowych stosunkéw zobowigzaniowych. Moga one korzystaé
z wzorcow umow nazwanych, ale majag réwniez prawo wprowadzac do tych uméw modyfikacje
czy uzupetnienia, tworzgc instrument prawny bardziej odpowiadajgcy ich potrzebom. Zasada
swobody umoéw oznacza wiec, ze strony moga formutowac tre$¢ umowy zgodnie ze swoimi pre-
ferencjami, tworzgc stosunek zobowigzaniowy najlepiej odpowiadajacy ich interesom. Zakres
swobody uméw, zgodnie z art. 353" ustawy k.c., odnosi sie zaréwno do tresci umowy, jak i celu
prawnego, ktory strony zamierzajg realizowac (Fuchs 2018; CSK 290/13).

Blizsze przyjrzenie sie powotywanemu stanowisku KNF prowadzi do sformutowania konstata-
cji, ze jedynym fragmentem tego stanowiska, z ktérym mozna sie zgodzi¢ i ktéry to fragment jest
prawidtowy, jest fragment, zgodnie z ktérym: Nadzdr powinien by¢ sprawowany przez Towarzy-
stwo na biezaco, to jest stale i przez caty okres wykonywania umowy, o ktdrej mowa w art. 45a
ust. 1 Ustawy (Stanowisko UKNF). Faktycznie bowiem nadzér ten ma by¢ biezgcym nadzorem,
tj. ma by¢ wykonywany na biezaco i przez caty okres obowigzywania postanowien umowy
z art. 45a ust. 4 u.o.f.i.

Referujac do wyzej powotanego stanowiska KNF, warto dodatkowo wskaza¢ na jego zaska-
kujaca konstrukcje. W pierwszym kroku KNF — prawidtowo — wskazata, ze: W kontekscie ww.
przepisdw Ustawy, a takze przepisow art. 75-82 Rozporzgdzenia 231/2013, nalezy wskazac,
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iz towarzystwo funduszy inwestycyjnych powinno zadbacd, aby relacja prawna uksztattowana
umownie pomiedzy towarzystwem a podmiotem, ktdremu zlecono wykonywanie powierzo-
nych czynnosci, umozliwiata sprawowanie biezacego nadzoru przez towarzystwo (...), gdzie
dopiero w kolejnym kroku KNF — niejako rozwijajac rozumienie pojecia biezgcy nadzér — wska-
zata, ze: W zwigzku z powyzszym, w ocenie UKNF, towarzystwo powinno zagwarantowac sobie
mozliwosc wptywania na dziatania podmiotu.

Dla petnosci obrazu nalezy uwzglednic, ze delegowanie funkcji przez zarzadzajacych AFI zo-
stato uregulowane w art. 75-82 Rozporzgdzenia 231/2013 (Dumkiewicz 2018), gdzie akcen-
towane sg wymogi nalezytej starannosci przy wyborze i nadzorowaniu podmiotu wykonujace-
go funkcje, proporcjonalno$¢ srodkéw nadzoru oraz zapewnienie nieprzerwanej zdolnosci do
wykonywania funkcji kluczowych. W konsekwencji realizacja obowigzkéw nadzorczych przez
ZAFI w modelu delegowania funkcji wymaga zachowania odpowiedzialnosci oraz decyzyjnosci
w obszarach kluczowych, w szczegdlnosci poprzez utrzymanie zarzgdzania ryzykiem zwigza-
nym z przekazaniem wykonywania funkcji. Instrumentem umozliwiajgcym wykonywanie tak
rozumianego nadzoru pozostaje odpowiednio skonstruowana umowa delegacyjna, zapewnia-
jaca szerokie uprawnienia informacyjne, inspekcyjne i instruktarzowe, obejmujgce réwniez me-
chanizmy dalszej subdelegacji, warunki zakonczenia wspotpracy, wymogi w zakresie ciggtosci
dziatania oraz ochrony poufnosci informacji. Rdwnoczesnie, zgodnie z zasadg nalezytej staran-
nosci, nadzoér nad podmiotem wykonujgcym funkcje powinien mie¢ charakter ciagty i propor-
cjonalny, co znajduje wyraz w regularnym raportowaniu, przeprowadzaniu kontroli i audytow,
okresowych przegladach wskaznikéw, testach zgodnosci oraz podejmowaniu niezwtocznych
dziatan naprawczych w przypadku identyfikacji nieprawidtowosci (EBA Guidelines 2019).
Szczegolnego znaczenia nabiera przy tym zapewnienie wtasciwego zarzgdzania konfliktami in-
teresow, w tym funkcjonalnego i hierarchicznego rozdziatu zadan oraz petnego cyklu identyfika-
cji, monitorowania i ujawniania konfliktéw wobec AFI oraz inwestorow. Integralnym elementem
tego rezimu nadzorczego pozostaje rowniez zagwarantowanie wymagalnego dostepu organdw
nadzoru oraz audytoréw do danych, dokumentéw i lokali, na wszystkich poziomach taricucha
delegowania. Uzupetnieniem powyzszych wymogow jest utrzymywanie przetestowanych pla-
now awaryjnych oraz zdolnosci do ptynnego przeniesienia funkcji lub ich ponownego insour-
cingu, bez uszczerbku dla jakosci i ciggtosci zarzgdzania. Tak uksztattowany model nadzoru
pozwala ZAF| na spetnienie zasad ogoélnych wynikajacych z wtasciwych regulacji, zachowanie
skutecznej kontroli nad funkcjami przekazanymi, zapewnienie zgodnosci z obowigzujgcymi
wymogami, a jednoczesnie ograniczenie ryzyk regulacyjnych zwigzanych z utratg statusu pod-
miotu zarzgdzajacego AFIl. Dostrzec przy tym nalezy, ze nadzér w rozumieniu art. 75-82 Rozpo-
rzadzenia 231/2013 nie zostat jednak okreslony literalnie jako nadzor, ktéry ma byc¢ efektywny
—w takim rozumieniu, ktérym postuguje sie WSA w Warszawie w orzeczeniu z dnia 18 kwietnia
2024 r. o sygnaturze: VI SA/Wa 8336/22.

Mamy w rezultacie do czynienia zwrecz zaskakujgca sytuacja, gdzie KNF najpierw kategorycznie
wskazuje na obowigzek prawem okreslony i nastepnie — dokonujac juz interpretacji tresci tego
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obowigzku — KNF formutujgc stanowisko, zastrzega, ze stanowisko to jest tylko oceng Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego. Takie dziatanie KNF jest o tyle zaskakujace, ze stoi w opozycji do
zasady zaufania obywateli do organdw panstwa. Wskazana powyzej zasada zostata wyrazona
miedzy innymiw art. 8 k.p.a., w Swietle ktérego organy administracji publicznej maja obowigzek
prowadzi¢ postepowanie w sposdb budzacy zaufanie jego uczestnikéw do wtadzy publicznej.
Zasada ta odgrywa kluczows role z perspektywy tzw. sprawiedliwosci spotecznej w wymiarze
proceduralnym, poniewaz naktada na organ prowadzgcy postepowanie obowigzek uzasadnie-
nia swoich dziatan oraz wyjasnienia ich podstawy. Wazne jest zaznaczenie, ze zasada zaufania
do organdw publicznych znajduje swoje umocowanie réwniez w przepisach konstytucyjnych.
Zgodnie z zasadg demokratycznego panstwa prawnego, ustanowiong w art. 2 Konstytucji Rze-
czypospolitej Polskiej, wywodzi sig reguta zaufania obywateli do panistwa oraz prawa przez to
panstwo ustanawianego, co naktada na panstwo okreslone obowigzki w réznych obszarach
jego dziatalnosci. Ochrona tego zaufania przejawia sie w dwdch kluczowych sferach funkcjono-
wania administracji: po pierwsze, w stabilizacji stosunkéw wynikajacych z oficjalnych dziatan
administracji, w szczegolnosci z ostatecznych decyzji administracyjnych, a po drugie, w wyrow-
nywaniu szkéd majatkowych obywateli powstatych wskutek cofniecia lub zmiany takich decy-
zji. Z zasady ochrony zaufania mozna zatem wyprowadzi¢ standard pewnosci w stosowaniu
prawa, ktéry oznacza, ze organy panistwowe powinny dziata¢ w sposdb zapewniajacy, ze ich de-
cyzje —takze te dotyczace spraw indywidualnych w zakresie administracji publicznej - stanowig
logiczny i spéjny wynik procesu rzadzenia w dobrze zorganizowanym panstwie. W zwigzku z tym
tylko takie zachowanie organdw administracji, ktore spetnia postulat przewidywalnosci, opar-
ty na jasnych i racjonalnych przestankach, mozna uznac¢ za godne zaufania (VI SA/Wa 42/20;
I UKN 685/98; IV SA/Wa 1300/17).

Mozna przy tym zasadnie domniemywac, ze powotane stanowisko KNF jest niejako pierwotna
przyczyng powstania groznego dla praktyki obrotu stanowiska, w przedmiocie obowigzku za-
pewnienia efektywnego biezgcego nadzoru. Analiza — w tym kontekscie powotanego wyroku
WSA w Warszawie — prowadzi bowiem do sformutowania konstatacji, ze KNF przyjmuje — co
jest dziataniem w petni nieprawidtowym — ze hipotetyczne dopuszczenie sie przez podmiot,
ktéremu towarzystwo powierzyto wykonywanie czynnosci, naruszenia prawa indukuje przyjecie
przez KNF tego, ze biezacy nadzoér nie byt efektywny (biezgcy nadzor nie zagwarantowat bowiem
tego, ze: zarzadzajgcy bedzie zarzadzat portfelem inwestycyjnym funduszu inwestycyjnego za-
mknietego zgodnie z Ustawag oraz statutem danego funduszu, oraz z uwzglednieniem interesu
uczestnikéw funduszu), a tym samym przyjecie przez KNF tego, ze towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych dopuscito sie nieprawidtowego dziatania (tj. deliktu administracyjnego sprowadza-
jacego sie do naruszenia obowigzku z art. 45a ust. 4a u.o.f.i.). Z kolei dopuszczenie sig przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych deliktu administracyjnego indukuje — w nieprawidtowej
ocenie KNF — odpowiedzialnos¢ administracyjng towarzystwa funduszy inwestycyjnych, o kto-
rej to odpowiedzialnosci jest mowa w normach wynikajacych z przepisu z art. 228 ust. 1 u.o.f.i.
Konsekwencja takiego — nieprawidtowego, co wymaga podkreslenia — rozumienia i wyktadni
przez KNF przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. jest zas to, ze KNF zastosowata wobec towarzystwa
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funduszy inwestycyjnych instrumenty odpowiedzialno$ci administracyjnej (tj. administracyjna
kare pieniezna i $rodek nadzoru nastepczego w postaci cofniecia zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci), ktéra to decyzja administracyjna zostata poddana nastepnie ocenie przez WSA
w Warszawie. W konsekwencji rezim outsourcingu ksztattuje wielotorowg architekture odpo-
wiedzialnos$ci i nadzoru: (i) cywilnoprawng odpowiedzialnosc i biezacy nadzor kontraktowy TFI
wobec wykonawcy, (ii) publicznoprawny nadzér KNF nad TFI oraz — w granicach ustawowych
—nad podmiotami, ktérym powierzono czynno$ci, oraz (iii) w obszarach szczegélnych (np. se-
kurytyzacja) — dodatkowy rezim licencyjny i sankcyjny po stronie wykonawcy. Takie rozwarstwie-
nie ma znaczenie interpretacyjne przy ocenie zakresu i tresci obowigzkdéw przypisywanych TFI.
Warto wskazac¢ — co bedzie przedmiotem poszerzonych rozwazan w kolejnym ustepie niniejsze-
go artykutu — ze WSA w Warszawie, podobnie nieprawidtowo, przyjat — za KNF - to, ze nadzdr,
o ktérym jest mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i., musi by¢ nadzorem efektywnym. Powyzsze stano-
wi asumpt do analizy tego, czy pod rzgdami normy z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. mozna w ogélnosci
formutowac stanowisko, ze biezgcy nadzor, o ktérym jest mowa w tej normie, ma by¢ nadzorem
efektywnym.

2. EFEKTYWNY BIEZACY NADZOR?

Powotane wyzej stanowiska KNF i WSA w Warszawie stanowig — co zostato zasygnalizowa-
ne —asumpt do analizy tego, czy w przypadku biezacego nadzoru, o ktérym mowa w art. 45a
ust. 4a u.o.fi., mozna w ogoélnosci argumentowac, ze musi by¢ to nadzor efektywny, a tym
samym, czy mozna w ogolnosci argumentowac, ze dopuszczenie sie przez podmiot, ktéremu
towarzystwo powierzyto wykonywanie czynnosci, naruszenia czy to postanowien u.o.f.i., czy
to postanowien statutu funduszu, czy tez dziatania z brakiem uwzglednienia interesu uczestni-
kow funduszu, jest naruszeniem przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych obowigzku z art.
45a ust. 4a u.o.f.i., a tym samym, ze jest to delikt administracyjny tego towarzystwa funduszy
inwestycyjnych.

Nalezy kategorycznie wskazac, ze z przeprowadzonej analizy wynika, iz nie mozna w jakimkol-
wiek przypadku wywodzi¢, ze z normy z art. 45a ust. 4a w zwigzku z art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i.
wynika obowigzek towarzystwa funduszy inwestycyjnych w przedmiocie zapewnienia efektyw-
nego biezgcego nadzoru; z powotanej normy wynika bowiem wytgcznie obowigzek towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych w przedmiocie zapewnienia biezgcego nadzoru. Za przyjeciem
wyzej powotanego stanowiska przemawia wiele argumentow.

Po pierwsze, odwotujac sie do instrumentarium wyktadni jezykowej, nalezy wskazaé, ze gdyby
tylko intencjg prawodawcy byto to, by biezacy nadzdr, o ktorym mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i.,
byt nadzorem efektywnym, to ta intencja zostataby wyrazona przez prawodawce w art.45a
ust. 4a u.o.f.i., poprzez dodanie kwalifikatora: efektywny. Warto podkresli¢, ze wyktadnia
przepisow, ktore to przepisy prawa stanowig podstawe prawng do podejmowania przez KNF
wtadczych dziatan (gdzie w przypadku hipotetycznego podzielenia stanowiska KNF, ze biezacy
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nadzér z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. musi by¢ nadzorem efektywnym, a tym samym dopuszcze-
nie sie przez podmiot trzeci naruszenia prawa jest jednoczesnie deliktem administracyjnym
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktéry to delikt administracyjny indukuje odpowiedzial-
nos$¢ administracyjng towarzystwa z art. 228 ust. 1 u.o.f.i.) musi by¢ dokonywana zgodnie
z ich jezykowym, literalnym brzmieniem. Nie jest zatem dopuszczalne przy interpretacji norm
stosowanie innego rodzaju wyktadni — celowosciowej czy tez systemowej dla uzyskania innej,
niz to wynika z uzycia wyktadni jezykowej (I OSK 653/13), tresci danej normy (P 2/03; Il GSK
972/08; Gajek 2019, s.16). W orzecznictwie sagdéw administracyjnych trafnie przyjmuje sie, ze
w tej kategorii spraw rezultaty wyktadni jezykowej moga zostac przetamane jedynie wyjatko-
WO, Np. W razie ich razgcej sprzecznosci z zatozeniem racjonalnego prawodawcy (Il SZP 4/15;
Il SK 51/15; 1lISK 75/15). Podobnie wykluczone jest stosowanie tutaj wyktadni rozszerzaja-
cej (I OSK 1750/17), analogii (IISA/£d 203/21) czy domnieman (lIl SK 59/13; XVIIl AmE 92/17;
[ GSK 1019/19; Krawczyk 2019, Lex/el).

Okolicznos¢, ze prawodawca nie wprowadzit w art. 45a ust. 4a u.o.f.i. rzeczonego kwalifikatora:
efektywny, powinna by¢ w rezultacie rozumiana jako to, ze towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych ma zapewni¢ biezacy nadzér, a nie efektywny biezacy nadzér. Ten ostatni obowigzek nie
zostat bowiem wprowadzony do systemu prawa. W rezultacie dziatalnos¢ towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych moze by¢ sankcjonowana wytgcznie wtedy, gdy to towarzystwo funduszy
inwestycyjnych nie zapewni biezgcego nadzoru, a nie wtedy, gdy wprawdzie zapewni biezgcy
nadzor, ale nastgpnie okaze sie on by¢ nieefektywny (tj. niejako nie doprowadzi on do zapew-
nienia unikniecia wystapieniu naruszenia prawa przez podmiot, ktéremu towarzystwo funduszy
inwestycyjnych powierzyto wykonywanie czynnosci) (Rodzynkiewicz, Sarkowicz 2023). Oczywi-
ste jest bowiem to, ze gdyby tylko intencjg prawodawcy byto, aby obowigzek z art. 45a ust. 4a
u.o.f.i. dotyczyt sprawowania efektywnego nadzoru biezacego, to ta intencja znalaztaby swoje
potwierdzenie w uzyciu przez prawodawce kwalifikatora: efektywny.

Po drugie, co stanowi niejako rozwiniecie po pierwsze powyzej, nalezy wskazac, ze — czysto hi-
potetycznie —gdyby z przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. wynikat obowigzek towarzystwa funduszy
inwestycyjnych w przedmiocie zapewnienia efektywnego biezgcego nadzoru, to KNF —w swoim
stanowisku (Stanowisko UKNF) — nie uzytaby, jak sie wydaje, formuty: w ocenie UKNF, tylko
kategorycznie wskazataby na istnienie takiego obowigzku. Oczywiste jest bowiem, ze gdyby
taki obowigzek (tj. zapewnienie efektywnego biezacego nadzoru, — w ocenie UKNF — nadzoru,
ktéry miedzy innymi zagwarantuje to: iz zarzgdzajgcy bedzie zarzadzat portfelem inwestycyjnym
funduszu inwestycyjnego zamknietego zgodnie z Ustawa oraz statutem danego funduszu, oraz
z uwzglednieniem interesu uczestnikow funduszu), wynikatby z przepiséw prawa, to KNF nie
korzystataby z formuty w ocenie UKNF, tylko powotataby tutaj bezposrednio i wprost obowigzek
ustawowy (jak np. miato to miejsce w innych akapitach powotanego stanowiska KNF).

Po trzecie, nalezy przypomniec¢, ze norma z przepisdw z art. 45a ust. 4a w zwigzku z art. 45a
ust. 4 pkt 7 u.o.f.i. jest norma o walorze wyjatku od zasady swobody dziatalnosci gospodarczej
(VI SA/Wa 1957/12; Sobaczak 2021, s. 7 i nast.; Szydto 2005, s. 14 i nast.; Sowinski 2007),
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jak i od zasady swobody umoéw z art. 353" ustawy k.c. Taki charakter tej normy (w istocie tych
przepiséw) przesadza o kierunku dokonywania ich wyktadni, ktéra to wyktadnia musi przyjac
postac wyktadni Scistej (Morawski 1997, s. 202-203; Il UK 236/06). Konsekwencja tej ostatniej
konstatacji jest to, ze przepis z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. musi by¢ wyktadany $cisle, a tym samym
zakres pojecia biezacy nadzér musi by¢ ujmowany mozliwie scisle i nie moze by¢ w jakimkol-
wiek przypadku ujmowany rozszerzajgco (0 czym byta tez mowa powyzej). Przyjecie przez KNF
i nastepnie przez WSA w Warszawie stanowiska, ze biezacy nadzoér z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. ma
by¢ efektywnym biezgcym nadzorem jest zag — co oczywiste —wyrazem rozszerzajacej wyktadni
sformutowanego tam obowigzku, co stoi w oczywistej opozycji do wyzej powotanego postulatu.

Po czwarte, nalezy przypomnieé, ze realizacja przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych obo-
wigzku z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. zostata zabezpieczona z wykorzystaniem mechanizmu odpo-
wiedzialnosci administracyjnej z art. 228 ust. 1 u.o.f.i.; co podobnie predestynuje sposob wy-
ktadni przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i., ktéra to wyktadnia musi odbywac sie z wykorzystaniem
instrumentarium stosowanego przy wyktadni przepiséw prawa karnego (SK 70.06; SK 18/09;
[l SA/OL 293/20). Wyktadnia przepisow prawa administracyjnego, stanowigcych podstawe
prawng do natozenia sankcji administracyjnej, powinna by¢ zblizona do procesu wyktadni
przepisow zaliczanych do gatezi prawa karnego, w szczegolnosci z pierwszenstwem zastoso-
wania wyktadni jezykowej wzgledem jakichkolwiek innych rodzajéw wyktadni (GSK 30/04; GSK
31/04). Na ptaszczyznie zasad ogdlnych administracyjnego prawa sankcyjnego nalezy rozwa-
zy¢, w jakim zakresie odczytywanie elementu ,efektywnosci” biezgcego nadzoru — jesli miatoby
stuzy¢ jako kryterium przypisania odpowiedzialnosci administracyjnej TFl — pozostaje zgodne z
zasada okreslonosci (przewidywalnosci) i proporcjonalnosci. Z jednej strony przemawia to za
Scistg wyktadnig jezykowa art. 45a ust. 4a u.o.f.i.; z drugiej — nie mozna tracic¢ z pola widzenia
ochronnego celu regulacji outsourcingu i standardéw unijnych w zakresie delegowania funkcji,
ktére akcentujg adekwatnos¢ oraz realng zdolnos¢ mechanizmoéw nadzorczych do ogranicza-
nia ryzyk. Kolizja tych wartosci powinna by¢ rozstrzygana przy poszanowaniu pierwszenstwa
wyktadni $cistej w sprawach represyjnych i zakazu retroakcji.

Majac przy tym na uwadze, ze wyktadnia obowigzku z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. musi odbywac
sie z wykorzystaniem instrumentarium wyktadni jezykowej, oczywiste jest, ze z tresci przepisu
z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. nie mozna wywodzi¢ obowiagzku, ktéry to obowigzek nie zostat literal-
nie, bezposrednio i wprost wyrazony w tym przepisie. Nie jest zatem w jakimkolwiek przypad-
ku uprawnione przyjecie tego, ze z przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. wynika obowiazek, ktory
nie zostat wyrazony w tym przepisie; wytagcznym bowiem zZrédtem tego obowiazku bytoby — co
wymaga zastrzezenia — ocenne, gdzie KNF wyraznie wskazata na ocenny charakter tego stano-
wiska. Oczywiste jest, ze ocenne stanowisko KNF nie stanowi i nie moze w jakimkolwiek przy-
padku stanowi¢ zrédta prawa.

Po piate, nalezy wskazaé, ze czysto hipotetyczne przyjecie stanowiska, ze biezgcy nadzor,
o ktérym mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i., musi by¢ efektywny statoby w oczywistej opozycji
do jednego z pryncypiow odpowiedzialnosci administracyjnej, jakim jest zasada okre$lonosci
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deliktu administracyjnego. Warto zauwazy¢, ze zasada okreslonosci deliktu administracyjnego
ma na celu zapewnienie jednostkom ochrony prawnej przed arbitralnosciag i naduzyciami ze
strony organow wtadzy publicznej (SK 22/02) w zakresie regulowania odpowiedzialnosci praw-
nej, a wiec w przypadkach, gdy przepisy przewiduja mozliwos¢ natozenia sankcji administra-
cyjnej (P 46/07; K 7/99). Wymaga sie bowiem, aby przepisy statuujgce delikty administracyjne
spetniaty kryteria dostepnosci i przewidywalnosci, co dotyczy zaréwno precyzyjnego okreslenia
czyndw zabronionych, jak i przypisanych do nich kar. Wymag precyzji zaktada, ze osoba za-
interesowana, na podstawie tre$ci odpowiedniego przepisu i w razie potrzeby jego wyktadni
sadowej, powinna moc jasno ustalic, jakie dziatania lub zaniechania mogg skutkowac odpo-
wiedzialnoscig prawna. Przechodzac do rozwazan stricte poruszanych w niniejszej publikacii,
nalezy stwierdzi¢, ze w takiej sytuacji towarzystwo funduszy inwestycyjnych odpowiadatoby za
naruszenie obowiazku, ktéry to obowigzek nie zostat wyrazony w przepisach prawa powszech-
nie obowigzujacego i jego wytacznym zrédtem jest ocenne stanowisko KNF. Z kolei naruszenie
tego — majgcego swoje wytgczne zrodto w ocennym stanowisku KNF — obowiazku zwigzane
bytoby z odpowiedzialnoscig administracyjng towarzystwa z art. 228 ust. 1 u.o.f.i.

Warto — niejako na marginesie prowadzonych rozwazan — wskazac, ze w sprawie w ktérej zapadt
wyrok WSA w Warszawie, ktory to wyrok byt inspiracjg do napisania niniejszego artykutu, mieli-
$my do czynienia z wtasnie rzeczonym naruszeniem zasady okreslonosci. Wojewddzki Sad Ad-
ministracyjny w Warszawie explicite bowiem wskazat, ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych
sprawowato nadzér nad podmiotem, ktéremu to podmiotowi zostato powierzone wykonywanie
czynnosci, ale nadzdr ten byt nieefektywny (VI SA/Wa 8336/22), gdzie w przepisach prawa brak
jest podstawy prawnej do uznania, ze biezgcy nadzér z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. ma by¢ nadzorem
efektywnym.

Po szdste, nalezy wskazac, ze czysto hipotetyczne przyjecie stanowiska, iz biezacy nadzor,
o ktérym mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i., musi by¢ nadzorem efektywnym statoby w oczywi-
stej opozycji do kolejnego z pryncypiow odpowiedzialnosci administracyjnej, jakim jest zobiek-
tywizowany charakter tej odpowiedzialnosci (VI SA/Wa 1410/11; VI SA/Wa 2442/13). Nalezy
bowiem zauwazy¢, ze stosowanie kar administracyjnych nie moze by¢ oparte na zasadzie od-
powiedzialnosci czysto obiektywnej, ktdra jest catkowicie oderwana od specyficznych okolicz-
nosci danej sprawy, w tym takze od oceny winy sprawcy. Organ administracji, stosujac ogoélng
norme prawng, powinien dostosowac jg do szczegolnych okolicznosci konkretnego przypad-
ku. Wymierzenie okreslonych sankcji administracyjnych przez organ musi by¢ réwniez odpo-
wiednio uzasadnione, majac na uwadze, ze sg one jedynie narzedziem do realizacji celdw,
dla ktérych zostaty przewidziane (SK 6/12). W Swietle tej koncepcji — co nalezy przypomniec
— podmiot, bedacy strong postepowania sankcyjnego, bedzie uprawniony zwolni¢ sie od od-
powiedzialnosci administracyjnej (Il GSK 1019/19), jezeli wykaze, ze uczynit on wszystko czego
mozna byto sie od niego domagac w granicach rozsadku, aby do naruszenia przepisow prawa
nie doszto (P 12/01; Niznik-Dobosz 2011, s. 135). Towarzystwo funduszy inwestycyjnych odpo-
wiadatoby natomiast — w hipotetycznym przypadku podzielenia stanowiska KNF i WSA w War-
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szawie — za zachowanie (naruszenie prawa przez podmiot, ktéremu powierzono wykonywanie
czynnosci), na ktdérego wystapienie to towarzystwo nie miato i nie mogto mie¢ wptywu, a tym
samym ponositoby odpowiedzialnos¢ administracyjng pomimo tego, ze uczynito wszystko
czego mozna byto sie od niego domagac w granicach rozsgdku, aby do naruszenia przepisow
prawa nie doszto.

Po siédme, celowe jest zwrocenie uwagi, ze stanowisko KNF zostato wydane 15 maja 2018 .,
gdzie decyzje administracyjne KNF zaskarzone do WSA w Warszawie i bedace przedmiotem
oceny przez WSA w Warszawie w wyroku, ktéry stanowit inspiracje do napisania niniejszego ar-
tykutu, dotyczg dziatalnosci tego towarzystwa funduszy inwestycyjnych i jego wspotpracy z tzw.
serwiserem funduszy sekurytyzacyjnych, ktéra to wspétpraca miata miejsce przede wszystkim
przed 15 maja 2018 r. MieliSmy w rezultacie do czynienia z retroaktywnym stosowaniem nor-
my sankcjonujgacej — co samo w sobie godzito w pryncypia demokratycznego panstwa prawa
z uwagi na naruszenie podstawowej zasady prawa miedzyczasowego, tj. zasady niedziatania
prawa wstecz (lex retro non agit). Warto przypomnieé, ze przedmiotowa zasada sprowadza sie
do zakazu stosowania nowo ustanowionych uregulowan do zdarzen, ktére miaty miejsce przed
wejsciem w zycie tych norm, z ktérymi to zdarzeniami prawo nie wigzato dotad skutkéw praw-
nych przewidzianych nowymi unormowaniami, a tym samym do nakazu stosowania do zda-
rzen prawnych przepiséw prawa materialnego, ktére to przepisy obowiazujg w dacie zaistnienia
danego zdarzenia prawnego (VI SA/Wa 8176/22; VI SA/Wa 2129/21; VI SA/Wa 179/21). Trafnie
w tym kontekscie WSA w Warszawie — w innym wyroku — przypomniat to, ze: w orzecznictwie
sgdowoadministracyjnym zasadnie i zgodnie wskazuje sie w omawianej kwestii, iz brak jedno-
znacznego stanowiska ustawodawcy co do tego, jakie nalezy stosowac przepisy do zdarzen
majacych miejsce przed wejsciem w zycie nowych przepisow, z tym ze nie oznacza istnienia
»luki normatywnej’, gdyz powinna ona zostac wypetniona w drodze wyktadni przez organy sto-
sujgce prawo, jednak reguta w tym zakresie nie moze by¢ automatyczne stosowanie przepi-
sOw nowej ustawy do standow prawnych (zdarzeri)) majacych miejsce przed datg wejscia w Zycie
nowej ustawy. Kwestia przyznania pierwszenstwa zasadzie dalszego dziatania przepiséw do-
tychczasowych, czy tez zasadzie bezposredniego dziatania ustawy nowej, musi kazdorazowo
wynikac z konkretnej sprawy i charakteru przepiséw podlegajgcych zmianie; nalezy brac takze
pod uwage skutki, jakie moze wywotac przyjecie jednej lub drugiej zasady (por. uchwata sktadu
siedmiu sedziéw NSA z dnia 10 kwietnia 2006 r., sygn. akt | OPS 1/06, ONSAIWSA z 2006 nr 3,
poz. 71) (VI SA/\Wa 8176/22).

Po 6sme wreszcie, nalezy wskazag, ze czysto hipotetyczne przyjecie stanowiska, iz biezgcy nad-
z6r, o ktérym mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i., musi by¢ nadzorem efektywnym, statoby w oczy-
wistej opozycji do kolejnego z pryncypiéw odpowiedzialno$ci administracyjnej, jakim jest in-
dywidualny charakter odpowiedzialnosci administracyjnej. W tej czysto hipotetycznej sytuacji
towarzystwo funduszy inwestycyjnych ponositoby bowiem odpowiedzialno$¢ administracyjna
za dziatanie podmiotu trzeciego, na ktdre to dziatania towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie
miato i nie mogto miec jakiegokolwiek wptywu, gdzie —raz jeszcze wypada podkresli¢ — towarzy-
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stwo funduszy inwestycyjnych jest wyposazone wytgcznie w instrumentarium nadzoru prawa
prywatnego (bez wtadztwa administracyjnego) i nie jest wyposazone w instrumentarium prawa
administracyjnego (tj. instrumenty nadzorcze oparte na wtadztwie administracyjnym).

Powyzsze prowadzi do sformutowania konstatacji, ze z tresci przepisu z art. 45a ust. 4a w zwigz-
ku z art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i. nie mozna w jakimkolwiek przypadku wywodzi¢ tego, ze biezacy
nadzor, o ktérym jest mowa w tym przepisie, ma by¢ nadzorem efektywnym. Takie stanowisko
stoi bowiem w opozycji tak do pryncypiéw dokonywania wyktadni przepiséw prawa, jak i do
pryncypiow, na ktérych rozpostarta jest konstrukcja odpowiedzialnosci administracyjnej. Na-
lezy tu wskaza¢, ze wytacznym ,argumentem” przemawiajgcym za przyjeciem stanowiska, iz
biezacy nadzoér z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. ma by¢ efektywny, jest czysto ,,ocenne” stanowisko KNF,
w ktérym to KNF bezposrednio i wprost zastrzegta, ze jest to wytacznie ocena UKNF i w ktérym-
kolwiek miejscu nie wskazata, ze stanowisko to jest referencjag do przepiséw prawa powszech-
nie obowigzujacego.

Nalezy podkresli¢, ze stanowisko to —tj. tak stanowisko KNF z 15 maja 2018 r., jak i decyzje ad-
ministracyjne KNF, ktére to decyzje byty skarzone do WSA w Warszawie, jak i wreszcie stanowi-
sko WSA w Warszawie wyrazone w wyroku z 18 kwietnia 2024 r. — jest szczegdlnie szkodliwe dla
praktyki obrotu. Hipotetyczne podzielenie i ugruntowanie sie tego stanowiska w praktyce bedzie
implikowato to, ze instytucja finansowa powierzajgca — w drodze umowy outsourcingu — wyko-
nywanie czynnosci do podmiotu trzeciego bedzie ponosic¢ petng odpowiedzialnos¢ administra-
cyjna za dziatanie tego podmiotu, co bedzie odbywato sie w modelu tzw. odpowiedzialnosci
zastepczej i z naruszeniem wyzej powotanych pryncypiow odpowiedzialno$ci administracyjnej.

PODSUMOWANIE

Stanowisko — wyrazone pierwotnie przez KNF, a nastgpnie przyjete przez WSA w Warszawie —
z wyroku WSA w Warszawie z dnia 18 kwietnia 2024 r. jest — jak sie wydaje — szczegdlnie grozne
dla praktyki funkcjonowania instytucji finansowych i dokonywania przez nie outsorucingu czyn-
nosci do podmiotéw trzecich. Czysto hipotetyczne podzielenie tego stanowiska i tym samym
przyjecie tego, ze nadzor sprawowany przez instytucje finansowa, ktoéra jest tzw. outsourcerem,
nad dziatalnoscig tzw. insourcera, musi by¢ nadzorem efektywnym bedzie indukowac¢ wiele ne-
gatywnych skutkéw prawnych, ktére to —w przypadku ich zmaterializowania —moga implikowacé
wrecz niechec instytucji finansowych do powierzania wykonywania czynnosci do podmiotéw
trzecich; takie powierzenie bytoby bowiem zwigzane ze zbyt duzym ryzykiem odpowiedzialno-
$ci administracyjnej dla tej instytucji finansowe;j.

Mozna bowiem sobie wyobrazié, ze tzw. insourcer dopusci sie naruszenia prawa, na ktére to
naruszenie instytucja finansowa — pomimo sprawowania nad jego dziatalnoscig biezacego
nadzoru—nie miata, i nie mogta miec¢, jakiegokolwiek wptywu i ktéremu to naruszeniu instytucja
finansowa — pomimo sprawowania biezacego nadzoru i zachowania w tym zakresie zawodowej
starannosci — nie mogta w jakimkolwiek przypadku zapobiec. W takiej sytuacji takie naruszenie
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prawa, ktérego — co wymaga podkreslenia — dopuscit sie tzw. insourcer i na ktére to narusze-
nie tzw. outsourcer — pomimo sprawowania biezgcego nadzoru nad dziatalnoscig insourcera
i zachowania zawodowej starannosci — nie miat i nie mogt mie¢ jakiegokolwiek wptywu i nie
mogt mu zapobiec, zostanie potraktowane przez KNF jako delikt administracyjny instytucji fi-
nansowej (outsourcea) i bedzie implikowato odpowiedzialno$¢ administracyjna tej instytucji
finansowej. W takim przypadku bedziemy mieli do czynienia z odpowiedzialnoscig administra-
cyjna instytucji finansowej, ktdéra to odpowiedzialno$¢ administracyjna bedzie stata w oczywi-
stej opozycji — jak wskazano powyzej — do pryncypiéw dokonywania wyktadni przepiséw prawa
materialnego, ktore to przepisy stanowia podstawe prawng do zastosowania przez KNF $rod-
kéw nadzoru nastepczego, jak rowniez w oczywistej opozycji do pryncypiow odpowiedzialnosci
administracyjnej. Takie dziatanie KNF bytoby za$ oczywistym naruszenie fundamentéw, na kto-
rych rozpostarta jest konstrukcja demokratycznego paristwa prawnego.

Nalezy podkresli¢, ze powyzsze zagrozenie jest tym bardziej powazne, iz artykut nie powstat
na podstawie czysto doktrynalnej wyktadni przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. i stanowisko sfor-
mutowane w pismiennictwie, ale na podstawie nieprawomocnego wyroku WSA w Warszawie
z 18 kwietnia 2024 r., w ktérym WSA w Warszawie uznat za prawidtowe dziatanie KNF, gdzie KNF
zastosowata takg wtasnie prawotwaorczg wyktadnie przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. i przyje-
ta, ze biezacy nadzér ma by¢ nadzorem efektywnym. Konkludujac rozwazania wyraze nadzieje,
ze powyzsze zostanie dostrzezone przez Naczelny Sad Administracyjny, ktory skorzysta w po-
wotanej sprawie ze swoich kompetencji kasacyjnych i wyeliminuje to — niezwykle grozne dla
funkcjonowania instytucji finansowych i przede wszystkim — w ocenie Autora — nieznajdujgce
dostatecznego oparcia w wyktadni jezykowej i zasadach stosowania przepiséw sankcyjnych
stanowisko KNF i WSA w Warszawie.
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