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S cz e  a ini racy na kara pieni na  z i zanie in e r kie  i a Na -z r  inan e  N  akc nari z re erency ny  ankc a a ini racy na  na z r 2  22  10

inistr ti e in nci en t r i re t e n est r  
t  i  its n est ent i ti ns ent r  n t e ent  

 t e r inci  inistr ti e rt in rs    st   
 S  

Abstracte c en ary ana y e  e pr i i n   e Bankin  a  c  ic  c n i e e e a  a i  r e inancia  per i i n ri y  i p e an a ini ra i e ine n an in e r  a  c i e  an a ini ra i e ence in e r   ai re  c p y i  in e r i a i n  e i e i   i ni ican  i p r ance r e ic en i ie  ic  ac  a  -ca -e  re erence are er   e ic ank  e inancia  per i i n ri y i  a are a  in e r i a i n  inc rre  e re 21 pri  2018 are in ac  nen rcea e  e er  i  per i ry a ri y en e pec  are er   e ic ank   en er in  ne  in e r c i en  n par ic ar  an in e r ay e re ire   en er in  an in e en  a ree en  i  a e ic ank  n er ic  i  n er ake   recapi a i e e ank in e e en   a rea   i  i i i y r ency  e e c n i era i n  are i c e  an  ana y e  in e en   e r incia  ini-ra i e r  in ar a   22  202  (re erence n er   a 81 22)  n e a r  pini n  i  en  acce era e  e a en en   an i e a  e pecia y i  re ar   e a e- en i ne  e pec a i n   e i  inancia  per i i n -ri y  ne  e c n e ence   i  en  i  e c n ir a i n  e i  inancia  per i i n ri y  a arene  a  e in e r c i en  a e y in e r  n i  21 pri  2018 are c rren y nen rcea e  n a i i n  e n r a i e i n  c ncernin  e a ini ra i e ine i p e  y e N  n an in e r in e e en   ai re  c p y i  in e r i a i n  ere ana y e
e r s  a ini ra i e ine  in e r i a i n  i  inancia  per i i n ri y  N  re erence are er  a ini ra i e anc i n  per i i n

 es  2  22  10
strzecznic   a ini racy nyc   pra ac  ycz cyc  ecyz i a ini-racy nyc  i i Na z r  inan e  ( N )1 a ar z  i nie znaczenie a e  zia a n ci  a e n cze nie  y a re  z ian n r a y nyc   y  k n ek cie ana iza rzecze   a ini racy nyc  z a nic  ie i cy  pra-ac  -a ini racy nyc  pr a zi  i nyc  ni k   zcze n -

1 a e  N
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ci yczy  pra  z i zanyc  z p ie zia n ci  a ini racy n  i nak a a-nie  przez N  ankc i a ini racy nyc  Na y  e e ny  z na cieka zyc  yka  e  yr k e zkie   ini racy ne   ar za ie z nia 22 ierpnia 202  r  ( y na ra   a 81 222)  rze i e rzeczenie  k re e  pra cne  y ar  i ny p y  na n e izac  przepi  n r  a y z nia 2  ierpnia 1  r  ra  ank e4  na iz any yr k yczy  kar i akc nari za ank  kra e  na ecyz  N  z nia 28 rze nia 2022 r  Na cy n y e  ak  a ini racy ne  N  na -y a na rzecz ne  akc nari za kar  pieni n   y k ci 20 n N  ankc a z a a y ierz na za   cenie N   nie c anie przez e  in e ra  nia 15 e  2021 r  z i zania   k ry  a  ar  25    a y p  i zanie z a  z ne  ni  11 ierpnia 2011 r  i arzy zy  za ia -ieni   za iarze cia   zcze n ci przez e  in e ra  akc i ank  kra e   icz ie p ce  przekr czenie 50  ne  icz y  na a -ny  z r a zeni  ank  raz 50  e  kapi a  zak a e  ar  kaza  e p any yr k   ar za ie a i ne znaczenie a p i  k re  z  akc nari za i re erency ny i  zi  akc nari -zy  k rzy przekracza  pr  10   icz ie  na a ny  z r a zeni   zia   kapi a e zak a y  ank  kra e  i  ra ac  pr ce ry z ar  25a i na  a y p  zaci a y z  z i zania in e r kie5   re ac ac  na z rcy z p i a i rynk  inan e  y p e z a i k  z ra-cania i  przez N   akc nari zy  k rzy zaci a i z  z i zania in e r-kie prze  nie  21 k ie nia 2018 r  a y z y i  nie ec N  a e ec ank  kra e  p ie nie z i zanie in e r kie  re ci y in e ycy -ne  rzy czy  z y e  pi ane  przyczyny  nie e  ie enie  z i za  in-e r kic  ani p ier zenie ic  ak a n ci  i era nie c zi   a y akc na-ri z re erency ny ank  kra e  z i za   kapi a iz ania e  ank   y ac i y pienia ni  pr e  z p ynn ci   yp aca n ci

  A inistrac na ara ieni na  
z t t  nar szenia z b i za  in est rs ic   
zaci ni t c  rze  nie   ietnia  r  yr k   ar za ie z nia 22 ierpnia 202  r  ( y na ra   a 81 22) yczy  kar i in e ra na ecyz  N  z nia 28 rze nia 2022 r  na cy k re  N  na y a na rzecz ne  akc nari za kar  pieni n   y k ci 20 n N  

2 r  zerze  yr k   ar za ie z nia 22 ierpnia 202  r  y na ra   a 81 22  e a i r  zerze  yr k N  z nia 1  czer ca 2025 r  y na ra    10 24  B4 ek  e n i y  z  z 2024 r  p z  1 4  ze z  a e  p5 r  zerze  np   r czak   ni r ra a Bank e  201  nr   4 5  
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y  zna a  e z   nie c ania przez nie  z i zania in e r kie- k re z a  z ne  ni  11 ierpnia 2011 r  rzy czy   15 e  2021 r  i a pr a a  acz nie k ecznie  z i zanie  ye zek a  n e-r i  yk nania z i zania  kier c i  pra p nie prze ank  e e  n  niee zek a ne  ak r nie  kaz c  e N  nie a pra nie  y przy i  in e ra  rea izac i e  z i zania i cie N  na y a na in e ra a ini racy n  kar  pieni n  na p a ie przepi  z ar  25n  5a a y p  pr a z ne   y e  pra a pier  21 k ie nia 2018 r  (na cy p an ie  z ar  5 pk  5 a y z nia 1 arca 2018 r   z ianie a y  r cie in r en a i inan y i raz niek ryc  in-nyc  a 6)  Na enie a ini racy ne  kary pieni ne  przez N  na in e ra z a  za e  par e na p a ie pra ne  z ar  25n  5a a y p  k ra nie i zy a a  c i i zaci ni cia przez in e ra prze i e  z i za-nia  Nie y  ak e akie k iek inne  przepi  k ry y an i  p a- e zek ania p ie zia n ci a ini racy ne  za c y ienie z i za-ni  in e r kie  nie z przepi e  ar  25n  5a a y p   e  rz ieni  i z -cy   ni  y ania prze i e  ecyz i i i  

-

rzepi  en z -a  pr a z ny  y e  pra a  na cy p an ie  a y z nia 1 ar-ca 2018 r   z ianie a y  r cie in r en a i inan y i7  n ek enc  p y ze  y  za   e n r a ankc n ca rak c ania przez in e ra z  z i zania in e r kie  z a a pr a z na  y e  pra a pie-r   nia 21 k ie nia 2018 r  na iz c re  przepi  z ar  25n  5a a y p  ak r nie  z nia c rak innyc  przepi   e  a ie kaz cyc  na re r ak y ne i zy a-nie e  przepi  na e y ier zi  e a n a r prospektywny i nie dzia-a wstecz  ate o o na twierdzi  e  w arszawie tra nie wskaza  w zasad-nieni  e  
-

-

6 z  z 2018 r  poz  6857 
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-
-

-

-

-

-
-

8acytowane stanowisko  w arszawie zas e na apro at  d owie  tra -nie stwierdzi  e przepis z art  25n st  5a stawy p  zosta  wprowadzony do sys-te  prawa dopiero w 2018 r  y  sa y  z odnie z przepise  z art  25n st  5a stawy p  de ikte  ad inistracy ny  aktyw cy  zastosowanie przed iotowe-o przepis  est rak doc owania przez inwestora zo owi zania inwestorskie o  o kt ry  owa w art  25  st    art  0 st  1  stawy p  rzy czy  przepis ten zna d e wy cznie prospektywne zastosowanie  y  sa y  przepis ten o e zna e  zastosowanie wy cznie do tyc  de ikt w ad inistracy nyc  kt re spro-wadza y si  do rak  doc owania przez inwestora zo owi zania inwestorskie o z odnie z przepisa i stawy z dnia 1 arca 2018 r   konsekwenc i przepis z art  25n st  5a stawy p  nie o e ie  zastosowania do stos nk w prawnyc  powsta yc  przed we cie  w ycie zawarte  w ni  re a-c i  Brak est owie  podstawy prawne  do takie o dzia ania  odzie i  na e y zate  stanowisko  w arszawie  z odnie z kt ry      
             
              
          -

           -
               

                  
              

               
              9  

8 or  szerze  yrok  w arszawie z dnia 22 sierpnia 202  r  sy nat ra   a 8176 22  e a is9 
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asada za ania do w adzy p iczne  a swo  podstaw  w nor ac  konstyt cy -nyc  Na e y za wa y  e z stanowione  w art  2 onstyt c i zeczypospo ite  o -skie  zasady de okratyczne o pa stwa prawne o wyprowadza si  owie  re  za ania o ywate i do pa stwa i prawa przez to pa stwo stanowione o  asada ta rodzi okre one o owi zki we wszystkic  s erac  dzia a no ci pa stwa  c rona za ania rea iz e si  ezpo rednio w dw c  zasadniczyc  s erac  dzia ania ad i-nistrac i  o pierwsze  w s erze sta i izac i stos nk w stanowionyc  przez o ic a -n  wypowied  or an  ad inistrac i  a szcze nie przez ostateczn  decyz  ad i-nistracy n  onadto oc rona za ania ateria iz e si  w s erze wyr wnywania strat  poczynionyc  w a tk  o ywate a przez odwo anie  z ian  te o rodza  wypowiedzi10   zasady oc rony za ania11 o na zate  wyprowadzi  standard pewno ci w s erze stosowania prawa12  kt ry da si  s or owa  ako nakaz takie-o post powania or an w pa stwowyc  a y wsze kie ic  dzia ania  w ty  tak e orzeczenia wydawane w sprawac  indywid a nyc 1  z zakresu administracji pu-icznej  stanowi y o iczny i natura ny rezu tat proces w rz dzenia w sprawnie administrowanym pa stwie14  urydycznym potwierdzeniem powy sze o jest sta-nowisko  z odnie z kt rym       

            
          

          
           

          
       15  

10 or  szerzej  yrok N  z dnia 6 06 202  r  sy natura    88 22  e a is  zo  tak e  yrok N  z dnia 6 10 2021 r  sy natura    1797 18  e a is  11 ra nie w orzecznictwie N wskazuje si  e        -
               

               
                 

              -
              

           -
           

            
             

            -
            por  szerzej  yrok N z dnia 18 07 2024 r  sy natura   N Nc 89 2   yrok N z dnia 5 10 202  r  sy natura   N Nc 140 2   zo  tak e  yrok  we roc awiu z dnia 12 01 202  r  sy natura   Br 581 22  e a is  yrok N  z dnia 0 09 2021 r  sy natura    1461 17  e a is  12 or  tak e  yrok N  z dnia 12 12 2022 r  sy natura    468 22  e a is1  or  tak e  yrok  w Bia ymstoku z dnia 19 07 2017 r  sy natura   Bk 506 17  e a is14 or  tak e  yrok  w arszawie z dnia 17 06 2020 r  sy natura   a 1 20  e a is  15 or  szerzej  yrok  w arszawie z dnia 27 10 2020 r  sy natura   a 42 20  B  y-rok N  z dnia 8 02 202  r  sy natura    1796 22  e a is  yrok N  z dnia 1 10 2022 r  sy natura    565 22  e a is  yrok N  z dnia 20 09 2022 r  sy natura    1758 21  e a is  yrok N  z dnia 10 12 2021 r  sy natura    108 21  e a is  yrok N  z dnia 2 08 202  r  sy natura    2964 20  e a is  
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ednym z undament w zasady demokratyczne o pa stwa prawa jest zatem to  e podmioty prawa maj  dzia a  w zau aniu do w adzy pu icznej i nie mo  y  o ci ane ne atywnymi konsekwencjami dzia a  niez odnyc  z przepisami16, po-dejmowanyc  przez podmioty administracji pu icznej, jakim jest r wnie  N 17  asada oc rony zau ania do pa stwa, w tym oc rony zau ania do podmiot w ad-ministracji pu icznej, wywodzona z art  2 onstytucji  wskazuje przy tym, e pa stwo nie powinno odnosi  korzy ci inansowyc  z tytu u dne o, sprzeczne o z prawem dzia ania or anu18   tym ostatnim kontek cie na e y wskaza , e z od-nie z utrwa on  ini  orzecznicz  ry una u onstytucyjne o ( )19   

       -
            
   20  owy sze znajduje potwierdzenie r wnie  w utrwa onej inii orzeczniczej du Najwy sze o ( N)21, z odnie z kt r     

     -
            

        -
           

         
           

           
      onadto w orzecznictwie Nacze ne o du dministracyjne o (N ) podkre ana jest zasada niedzia ania prawa wstecz (    ), jako jedna z podstawo-wyc  zasad prawa mi dzyczasowe o, od kt rej odst pi  mo na jedynie w wyj tko-wyc  sytuacjac , je e i przemawia a y za tym konieczno  oc rony istotnyc  war-to ci konstytucyjnyc  N  stwierdzi , e     

              
           

             -
            

16   art  7 onstytucji 17 or  tak e  yrok  w iwicac  z dnia 4 09 2009 r , sy natura    404 09  e a is  yrok N  z a ywi na z dnia 20 0 2009 r , sy natura    602 08  e a is  18 or  szerzej  yrok N  z dnia 17 11 202  r , sy natura    20 20  B  por  szerzej  yrok N  z a ontro i Nadzwyczajnej i praw u icznyc  z dnia 28 0 202  r , sy natura   N Nc 85 2  e a is  zo  tak e  yrok  w sztynie z dnia 16 02 202  r , sy natura    49 2  e a is19 or szerzej  yrok  z 14 czerwca 2000 r, sy natura   00  wyrok dost pny jest pod adresem inter-netowym  ttp www try una o p teksty otkpd 2000 p 0 00 pd  yrok  z 25 czerw-ca 2002 r, sy natura   45 01  wyrok dost pny jest pod adresem internetowym ttp www try unao p teksty otkpd 2002 45 01 pd20 o  tak e   uczewska- upka,        -
       , tudia rawa u iczne o  1(5) 2014, s  161   Baran,             , uro-pejski rze d dowy  5 2011, s  1  por  tak e  yrok N  z dnia 1 05 2021 r , sy natura    1841 19  e a is  21 or  szerzej  yrok N z dnia 24 05 202  r , sy natura   N Nc 160 2  
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           -

    22          
          -
          

          
           

            -
         

      2  ate o ranice je o zastosowania w czasie wyznacza zasada    24  N  stwierdzi  tak e, e             
           -

           
   25rzypomnie  na e y, e w dniu 11 sierpnia 2011 r  przepis z art  25n ustawy p  nie zawiera  normy sankcjonuj cej (podo nie w tym dniu w systematyce ustawy p  nie y o takiej normy), kt ra mo a y stanowi  podstaw  prawa materia ne o do na o enia przez N  na inwestora administracyjnej kary pieni nej z uwa i na rak wykonania przez te o inwestora tzw  zo owi za  inwestorskic  rzepis z art  25n ustawy p  y  zatem k asycznym przyk adem normy typu  , tj  nor-my, kt rej respektowanie nie zosta o za ezpieczone sankcj  odpowiedzia no ci ad-ministracyjnej i administracyjnej kary pieni nej  onsekwencj  powy sze o jest to, e ipotetyczne zastosowanie przez N  normy sankcjonuj cej z art  25n ust  5a ustawy p  wo ec inwestora anku krajowe o, kt ry zaci n  tzw  zo owi zanie inwestorskie przed dniem 21 kwietnia 2018 r , prowadzi o y do retroaktywne o stosowania tej normy  akie dzia anie odzi o y w pryncypia demokratyczne o pa stwa prawa  Narusza o y owiem podstawow  zasad  prawa mi dzyczasowe o, tj  zasady niedzia ania prawa wstecz (    )26  ra nie w tym kontek cie  w arszawie przypomnia , e   -

 -          
           

           
           

             

22 or  szerzej  yrok N  z dnia 26 10 2017 r , sy natura    24 16  B  zo  tak e  yrok N  z 24 11 2024 r  sy natura    28 6 21  B  wyrok N  z dnia 1 06 2025 r , sy natura    10 24  B2  or  szerzej  wyroki  z 9 czerwca 200  r , sy natura   12 0 ,  nr 6 200 , poz  51 i z 2  ip-ca 201  r , sy natura   6 12,  nr 6 201 , poz  8224 or  szerzej  wyrok  z 12 maja 2009 r , sy natura   66 07,  nr 5 2009, poz  6525 or  szerzej  wyrok  z 12 maja 2009 r , sy natura   66 07,  nr 5 2009, poz  6526 or  szerzej  yrok  w arszawie z dnia 22 sierpnia 202  r  sy natura   a 8176 22  e-a is  zo  tak e  yrok  w arszawie z dnia 04 stycznia 2022 r , sy natura   a 2129 21  B  yrok  w arszawie z dnia 15 ipca 2021 r , sy natura   a 179 21  B
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           -
        

         
          -

             
                

      27 rozpoznawanej przez  w arszawie sprawie zac odzi a sytuacja, w kt rej tzw  zo owi zanie inwestorskie akcjonariusz zaci n  w dniu 11 sierpnia 2011 r  o owi zanie to trwa o nada  w c wi i wej cia w ycie przepis w zmieniaj cyc  ustaw  p , tj  w dniu 21 kwietnia 2018 r   dacie powstania te o zo owi zania przepis z art  25n ustawy p  nie zawiera  sankcji w postaci administracyjnej kary pieni nej, a w ust  1 przewidywa  wy cznie rodek nadzoru nast pcze o w po-staci zakazu wykonywania prawa osu nakazu z ycia akcji anku krajowe o28  odstawa prawna d a zastosowania kary pieni nej zosta a wprowadzona dopiero z dniem 21 kwietnia 2018 r  ate o na t e przedstawionyc  ana iz przepis w i za-sad N  nie mo a zastosowa  sankcji w postaci administracyjnej kary pieni nej za de ikt administracyjny29odo nie podzie i  na e y stanowisko  w arszawie, z odnie z kt rym  -
        

             -
            

          
             

         
        -

          
           -

     0N , wydaj c rzeczon  decyzj  administracyjn , nie uwz dni a w o no ci te o, e mamy tutaj do czynienia z administracyjn  kar  pieni n , a zatem postaci  sankcji administracyjnej  mp ikuje to konieczno  pe ne o respektowania przez N  standard w wypracowanyc  w judykaturze w przedmiocie stosowania sankcji administracyjnyc   tym ostatnim kontek cie warto wskaza , e w judykaturze 
27 or  szerzej  yrok  w arszawie z dnia 22 sierpnia 202  r  sy natura   a 8176 22  e a is28 o  np   oro czak,          , onitor rawa Bankowe o   2015, nr 4, s  62 75   o niak,         -

         , onitor rawa Bankowe o  2015, nr 2, s  86 929 or  szerzej  yrok  w arszawie z dnia 22 sierpnia 202  r  sy natura   a 8176 22  e a is0 
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tra nie przyjmuje si , e taki  sankcyjny c arakter przepis w predestynuje spos  dokonywania ic  wyk adni 1  yk adnia przepis w prawa administracyjne-o, stanowi cyc  podstaw  prawn  do na o enia sankcji administracyjnej, powinna y  z i ona do wyk adni przepis w za iczanyc  do a zi prawa karne o, z pierw-sze stwem zastosowania wyk adni j zykowej 2 wz dem jakic ko wiek innyc  rodzaj w wyk adni   rezu tacie norma za ro ona sankcj  administracyjn  musi y  wyk adana z odnie z jej j zykowym, itera nym rzmieniem  Nie jest zatem do-puszcza ne przy interpretacji normy sankcyjnej stosowanie inne o rodzaju wyk ad-ni (np  ce owo ciowej, systemowej) d a uzyskania innej, ni  to wynika z wyk adni j zykowej 4, tre ci danej normy 5   orzecznictwie s d w administracyjnyc  tra -nie przyjmuje si , e w ana izowanej kate orii spraw, rezu taty wyk adni j zykowej mo  zosta  prze amane jedynie wyj tkowo (np  w razie ic  ra cej sprzeczno ci z za o eniem racjona ne o prawodawcy) 6  odo nie wyk uczone jest stosowanie 

1 yk adnia prawa w procesie je o stosowania w sprawac  dotycz cyc  kar administracyjnyc  powinna y  dokonywana w spos  restrykcyjny  oparty na pre erowaniu wyk adni j zykowej (zo  yrok N z dnia 6 10 2016 r , sy natura    51 15, e a is nr 15 7675  yrok N  z dnia 1 06 2004 r , sy natura   0 04, e a is nr 6 945  yrok N  z dnia 27 05 2009 r , sy natura    972 08, e a is nr 26 45  ostanowienie N z dnia 4 12 2009 r , sy natura    0 09, e a is nr 1875710  yrok N z dnia 21 09 2010 r , sy natura    8 10, e a is nr 412622  osta-nowienie N z dnia 26 10 2016 r , sy natura    75 15, e a is nr 1526 81  c wa a sk adu sied-miu s dzi w N  z dnia 16 05 2016 r , sy natura    1 16, e a is 1445596   ajda,  
          

 , iadomo ci ezpieczeniowe  2020, nr 2, s  21)  2 or  tak e   irk- adowski w        -
  , red   auser, arszawa 2015, wyd  2, s  22 226   orawski,    

       , rze d rzecznictwa odatkowe o  1 1998, s  9  B  Brzezi ski,     , warta nik rawa odatkowe o  1 2002, s  18 or  szerzej  yrok N  z dnia 1 06 2004 r , sy natura   0 04  B  por  tak e  wyrok N  z dnia 0 0 2004 r ,  1 04  B  onadto na konieczno  pos u iwania si  wyk adni  j zyko-w  wskazuje r wnie  po d wyra ony przez ry una  onstytucyjny, kt ry podkre i , e  -
              

           -
            
             

  zo  yrok  z dnia 09 10 2007 r , sy natura   70 06, e a is  yrok  z dnia 18 07 201  r , sy natura   18 09, e a is  zo  tak e  yrok  w sztynie z 09 07 2020 r , sy-natura    29 20  B4 o  np  yrok N  z dnia 6 0 2014 r , sy natura    65 1  e a is  5 or  szerzej  yrok  z dnia 5 05 2004, sy natura   2 0   zo  tak e  yrok N  z dnia 27 05 2005 r , sy natura    972 08  B  por  tak e   ajek,      -
     , nternetowy warta nik ntymonopo owy i e u acyjny  2019, Nr  (8), s  166 or  szerzej  c wa a N z dnia 21 01 2016 r , sy natura    4 15, e a is nr 1 98242  y-rok N z dnia 6 10 2016 r , sy natura    51 15, e a is nr 15 7675  ostanowienie N z dnia 26 10 2016 r , sy natura    75 15, e a is nr 1526 81



92

Nr 4(101) 2025   Bezpieczny Bank ro emy i po dy
tutaj wyk adni rozszerzaj cej 7, ana o ii 8 czy domniema 9  N  zwraca uwa , e          -

            
   40   judykaturze podkre a si  niedopuszcza no  retroaktywne o stosowania ure u owa  wprowadzaj cyc  od-powiedzia no  za de ikty administracyjne41  ate o na e y podzie i  stanowisko wypracowane w judykaturze , z odnie z kt rym warancje zawarte w rozdzia e  onstytucji          -

            kon-sekwencji na e y tutaj stosowa  odpowiednio (tj  z uwz dnieniem ic  specy iki) m in  art  42 ust  1 zdanie pierwsze onstytucji , z odnie z kt rym  -
             
        wyprowadza z te o dwie ardziej szcze owe dyrektywy  o pierwsze, zakaz sankcjonowania czyn w, kt re w c wi i ic  pope nienia nie stanowi y de ikt w administracyjnyc  (co powinno y  postrze ane jako odpowiednik prawnokarnej zasady     )  o dru ie, zakaz stosowania sankcji, kt re nie y y przewidziane w mo-mencie pope niania de ikt w (co jest z ko ei odpowiednikiem prawnokarnej zasady 

   )42  ednak N  niejako pomin a w przedmiotowej sprawie o owi zek zastosowania do sankcji administracyjnej zasady     (ustawa wz dniejsza dzia a wstecz), nakazuj cej wsteczne stosowanie przepi-su wz dniejsze o d a podmiotu naruszaj ce o przepisy  owi zek ten wyni-ka z art  15 ust  1 i dzynarodowe o aktu raw ywate skic  i o itycznyc  z dnia 19 rudnia 1966 r 4  czywiste jest zatem, e stan prawny o owi zuj cy od dnia 21 kwietnia 2018 r  nie jest wz dniejszy d a inwestora, kt ry dopu ci  si  naruszenia tzw  zo owi zania inwestorskie o44  r cz przeciwnie, stan prawny o owi zuj cy od dnia 21 kwietnia 2018 r  jest zdecydowanie mniej wz dny d a takie o inwestora ni  stan prawny o owi zuj cy do tej daty     -
  sytuacj , w kt rej naruszenie zo owi za  inwestorskic  zaci ni tyc  przed dniem 21 kwietnia 2018 r  nie y o powi zane z uprawnieniami N  do na o enia administracyjnej kary pieni nej  

7 o  np  yrok N  z dnia 18 04 2019 r , sy natura    1750 17  e a is8 o  np  yrok  w odzi z dnia 2 07 2021 r , sy natura   d 20 21   yrok  w arszawie z dnia 28 11 2019 r , sy natura   a 1668 19  9 or  szerzej  yrok N z dnia 24 09 2014 r , sy natura    59 1 , e a is nr 1079955  yrok i  z dnia 15 04 2019 r ,  m  92 17, e a is nr 2252765  yrok N  z dnia 22 11 2019 r , sy natura    1019 19  B  zo  te   rawczyk w   r cie ewski (red ),  mieciak (red ),    , arszawa 2019, e e , komentarz do art  189 , pkt 40 or  szerzej  yrok N  z dnia 27 05 2009 r , sy natura    972 08, e a is nr 26 4541 or  szerzej  yrok  z dnia 12 maja 2009 r , sy natura   66 07, e a is  zo  tak e  yrok N  z dnia 21 pa dziernika 2009 r , sy natura    487 09  e a is42 or  szerzej  yrok  z dnia 12 maja 2009 r , sy natura   66 07, e a is  por  tak e  yrok N  z dnia 21 pa dziernika 2009 r , sy natura    487 09  e a is4  z  z 1977 r  Nr 8, poz  16744 or  szerzej  yrok N  z dnia 1  maja 2008 r , sy natura    104 08  e a is
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owy sze rozwa ania prowadz  do konk uzji, e sankcja administracyjna z art  25n ust  5a ustawy p  nie mo e zna e  zastosowania w przypadku de iktu administra-cyjne o w postaci naruszenia tzw  zo owi za  inwestorskic  zaci ni tyc  przed dniem 21 kwietnia 2018 r  
  e izac a rze is  z art  n st  a i nast   

sta  ra  ban erzepisy art  25n ust  5a i nast  ustawy rawo ankowe zosta y znowe izowane na mocy postanowie  ustawy z dnia 16 sierpnia 202  r  o zmianie niekt ryc  ustaw w zwi zku z zapewnieniem rozwoju rynku inansowe o oraz oc rony inwestor w na tym rynku45  e u acja ta zacz a o owi zywa  z dniem 29 wrze nia 202  r  i zmieni a mode  wymiaru administracyjnej kary pieni nej, jak r wnie  wprowa-dzi a iczne rozwi zania orma noprawne dotycz ce decyzji N  okonuj c wyk adni tyc  przepis w, w pierwszym kroku na e y wskaza , e ic  nowe izacja imp ikuje konieczno  dokonania oceny stosowania a o te  raku sto-sowania aktua nej je o tre ci do zo owi za  inwestorskic  zaci ni tyc  w okresie od dnia 21 kwietnia 2018 r  do dnia 29 wrze nia 202  r  ate o konieczna jest we-ry ikacja te o, czy prawodawca unormowa  t  kwesti  w przepisac  ustawy z dnia 16 sierpnia 202  r  o zmianie niekt ryc  ustaw w zwi zku z zapewnieniem roz-woju rynku inansowe o oraz oc rony inwestor w na tym rynku  na iza norm tej ustawy prowadzi do wniosku, e kwestia ta nie zosta a unormowana  ym samym konieczna jest ocena stosowania zasady     do wy ej powo ane o stanu  okonuj c rzeczonej oceny, na e y wskaza , e    (tj  do dnia 29 wrze nia 202  r) de ikt administracyjny, o kt rym jest mowa w art  25n ust  5a ustawy p , za ro ony y  administracyjn  kar  pieni n  w wysoko ci odpowia-daj cej warto ci tyc  akcji u  praw z akcji, przy czym warto  akcji u  praw z ak-cji  ysoko  kary y a usta ana na dzie  ic  na ycia a o o j cia wed u  warto ci odziwej, o kt rej mowa w ustawie z dnia 29 wrze nia 1994 r  o rac unkowo ci  
   ten de ikt administracyjny za ro ony jest administracyjn  kar  pie-ni n  w wysoko ci do 10  przyc odu wykazane o w ostatnim zatwierdzonym sprawozdaniu inansowym, a w przypadku raku takie o sprawozdania  w wy-soko ci do 10  pro nozowane o przyc odu okre one o na podstawie sytuacji ekonomiczno- inansowej oso y prawnej   przypadku os  izycznyc  kara mo e wynie  do 21 12 000 z  aj c na uwadze to, e anki krajowe dzia aj  z wyko-rzystaniem tzw  d wi ni inansowej, mo na przyj , e w przypadku inwestor w, jako os  prawnyc , to stare  rzmienie przepisu z art  25n ust  5a ustawy p  dzie wz dniejsze   przypadku za  os  izycznyc  to nowe  rzmienie te o przepisu, dzie wz dniejsze  ednak ocena ta musi y  dokonana na zasadzie casu-ad-casum, a zatem na runcie konkretne o stanu aktyczne o  

45 z  z 202  r , poz  172
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   rak rea izacji przez inwestora zo owi zania inwestorskie o, kt re  co wyma a podkre enia  zaci ni te od dnia 21 kwietnia 2018 r  aktywuje upraw-nienia N  w zakresie na o enia na rzeczone o inwestora administracyjnej kary pieni nej  rzy usta aniu wymiaru (do e iwo ci) administracyjnej kary pieni -nej zastosowanie znajd  przes anki wymiaru z art  189d ustawy k p a , jak r wnie  postu aty p yn ce z zasady proporcjona no ci  ost powanie w sprawie dzie wszczynane przez N , kt ra dzia a tutaj z urz -du  tron  te o post powania dzie inwestor, kt ry zaci n   od dnia 21 kwiet-nia 2018 r   zo owi zanie inwestorskie i nast pnie o nie doc owa , a or anem administracji pu icznej w a ciwym w tej sprawie dzie N  rzedmiotem te o post powania dzie usta enie, czy inwestor nie doc owa  zo owi zania inwestor-skie o i na o enie na nie o administracyjnej kary pieni nej, wraz z usta eniem po-ziomu jej do e iwo ci  Na e y wskaza     art  7 w zwi zku z art  77  1 ustawy k p a   e ci ar dowodu w tej sprawie dzie spoczywa  w ca o ci na KNF46  znacza to, e KNF dzie zo owi zana usta i  stan aktyczny sprawy z od-ny ze stanem prawdy materia nej oraz ze ra  i oceni  ca y materia  dowodowy w sprawie, a tym samym udowodni , e inwestor nie doc owa  zaci ni te o zo o-wi zania inwestorskie o47KNF rozstrzy nie przedmiotow  spraw  administracyjn  w ormie decyzji admini-stracyjnej, kt ra dzie   48  natyc miast wykona na  ecyzja ta oparta -dzie na konstrukcji uznania administracyjne o49  rzes dza o tym wykorzystanie 

46  judykaturze zosta o wyra one stanowisko, z odnie z kt rym         
           

          -
             -
            

            -
         -

              
          -

  ( ide  yrok Nacze ne o du dministracyjne o z dnia 2 02 2017 r , sy natura   K 790 15  B  yrok N  z dnia 2 04 2019 r , sy natura   K 47 18  e a is  yrok N  z dnia 9 10 2018 r , sy natura   K 2505 18  e a is  yrok  w iwicac  z dnia 7 11 2019 r , sy natura    954 19  e a is47 rzyc y aj c si  do po d w wyra onyc  w orzecznictwie (por  szerzej  yrok N  z 27 08 2010 r , sy natura   K 11 1 10, e a is  yrok  w arszawie z 29 06 2009 r , sy natura   a  474 09, e a is) i doktrynie (por  szerzej   ajda,  iwa,    
           , oni-tor rawa Bankowe o  5 2014, s  58 59), na e y stwierdzi , e z o nej zasady prawdy o iektywnej wynikaj  d a KNF dwa podstawowe o owi zki  ierwszy o owi zek dotyczy okre enia jakie dowody s  niez dne do usta enia stanu aktyczne o  Na tej podstawie KNF powinna z urz du oraz na podsta-wie stosownyc  norm prawa materia ne o wskaza , jakie oko iczno ci maj  znaczenie w przedmio-towym stanie aktycznym z punktu widzenia tyc  norm  48   art  25n ust  5  ustawy p  49 o  np  yrok  w arszawie z dnia 22 06 2007 r , sy natura   a 2198 06  e a is  yrok N  z dnia 14 06 2007 r , sy natura   K 5 07, e a is  yrok  w arszawie z dnia 5 09 2019 r , sy natura   a 964 18, B  yrok  w arszawie z dnia 19 11 2020 r , sy-
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przez prawodawc  w tre ci przepisu z art  25n ust  5a ustawy p  konstrukcji  -

     rezu tacie KNF jest uprawniona do odst pie-nia od na o enia na te o inwestora administracyjnej kary pieni nej i do umorzenia przedmiotowe o post powania50, nawet w o iczu stwierdzenia, e inwestor nie doc owa  zo owi zania inwestorskie oementem aku tatywnym tej decyzji jest okre enie przez KNF, e kara pieni na, o kt rej jest mowa w art  25n ust  5a ustawy p , dzie p atna w miesi cznyc  ratac 51 i wed u  usta one o przez Komisj  armono ramu sp at i ic  wysoko ci52ecyzja administracyjna z art  25n ust  5d ustawy p  jest decyzj  zwi zan  Nie jest ona oparta na konstrukcji uznania administracyjne o, d ate o w ka dym przy-padku, dy zo owi zanie inwestorskie zostanie wykonane, w tzw  mi dzyczasie, o owi zkiem KNF dzie wydanie decyzji z art  25n ust  5d ustawy p   sytuacji, w kt rej inwestor wype ni zo owi zania inwestorskie ju  po wydaniu decyzji administracyjnej z art  25n ust  5a ustawy p , a e jeszcze przed terminem zap aty administracyjnej kary pieni nej, dzie to stanowi o czynnik aktywuj cy o owi zek KNF do wydania decyzji administracyjnej z art  25n ust  5d ustawy p   takiej sytuacji KNF dokona wszcz cia     post powania administracyj-ne o, o kt rym jest mowa w art  25n ust  5d ustawy p , a jej przedmiotem dzie usta enie, czy zo owi zanie inwestorskie zosta o w mi dzyczasie wykonane  e i tak, to na e y odpowiednio uwz dni  ten akt w zakresie umorzenia administra-cyjnej kary pieni nej z art  25n ust  5a ustawy p  KNF jest uprawniona w takim przypadku umorzy  administracyjn  kar  pieni n  w ca o ci, je e i jej p atno  zosta a dokonana jednorazowo  KNF mo e te  umorzy  j  w cz ci odpowiadaj cej niezap aconym przysz ym ratom, dy y p atno  administracyjnej kary pieni nej zosta a y roz o ona na raty  i ar dowodu (tj  ci ar wykazania te o, e zo owi -zanie inwestorskie zosta o w mi dzyczasie wykonane) dzie spoczywa  w ca o ci na KNF  przypadku raku zap aty administracyjnej kary pieni nej, o kt rej mowa w art  25n ust  5a ustawy p , KNF jest uprawniona nakaza  ankowi krajowemu, kt re o akcjonariuszem jest inwestor, o kt rym mowa w art  25a ust  5n ustawy p , przekazania na poczet za e o ci wraz z odsetkami wsze kic  p atno ci dokonywa-nyc  przez ank na rzecz te o akcjonariusza, w kwocie odpowiadaj cej tej karze wraz z odsetkami
   mamy do czynienia z sytuacj , w kt rej wykonanie przez inwestora zo owi za  inwestorskic   zaci ni tyc  od dnia 21 kwietnia 2018 r   zosta o za-natura   a 148 20, B  yrok  w arszawie z dnia 27 02 2020 r , sy natura   a  884 19, B  yrok N  z dnia 16 05 2019 r , sy natura   K 2054 17, B  zo  tak e  y-rok K z dnia 20 06 2017 r , sy natura   124 15  e a is50   art  105  1 ustawy k p a  51 or  tak e   ajda w    , red   ikos- itek,  apadka, e  2025, art  25(n)  zo  tak e   rokosz w   y i ski (red ),       

 , wyd  1, 202552   art  25n ust  5c ustawy p
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ezpieczone sankcj  odpowiedzia no ci administracyjnej  ednak sankcja ta mo e zna e  zastosowanie wy cznie do tyc  zo owi za  inwestorskic , kt re zosta y zaci ni te od dnia 21 kwietnia 2018 r , ecz nie wcze niej  Natomiast w przypadku zo owi za  inwestorskic  zaci ni tyc  przed t  dat  rak ic  rea izacji nie skut-kuje odpowiedzia no ci  administracyjn  z art  25n ust  5a ustawy pc arakteryzowany stan prawny powoduje, e KNF nie mo e wyma a  od inwe-stora, kt ry zaci n  zo owi zanie inwestorskie przed dniem 21 kwietnia 2018 r , potwierdzenia aktua no ci te o zo owi zania czy te  je o powt rne o z o e-nia   systemie prawa rak jest owiem w a ciwej podstawy prawnej do z o e-nia takie o potwierdzenia aktua no ci zo owi zania inwestorskie o czy te  je o powt rne o z o enia  ednocze nie KNF zwi zana jest konstytucyjn  zasad  pra-worz dno ci e a izmu5  Natomiast w aktua nym stanie prawnym zo owi zanie inwestorskie inwestor w re erencyjnyc  ank w krajowyc  mo e y  z o one wy cznie w toku post powania administracyjne o, o kt rym jest mowa w art  25 i nast  ustawy p 54  tym kontek cie i w sytuacji za ro enia p ynno ci u  wyp a-ca no ci anku krajowe o, w ramac  nowe izacji umowy inwestycyjnej KNF ocze-kuje niejednokrotnie od takic  inwestor w, a y sk ada i wo ec anku zo owi za-nie do je o dokapita izowania  

s anie

   wykona no  zo owi za  inwestorskic  zaci ni tyc  przez inwesto-r w re erencyjnyc  ank w krajowyc  przed dniem 21 kwietnia 2018 r  nie jest za ezpieczona sankcj  administracyjnej kary pieni nej, a KNF nie mo e e zekwo-wa  tyc  zo owi za  aki stan eneruje istotne ryzyko systemowe  czywiste jest owiem to  co znajduje potwierdzenie w do wiadczeniac  praktycznyc   e inwestor dzie o ranicza  u  nie wykonywa  swyc  zo owi za  w sytuacji, dy ank krajowy do wiadczy pro em w za ra aj cyc  je o wyp aca no ci  Faktycz-nym potwierdzeniem te o jest po rednio decyzja administracyjna KNF oraz wyrok  w arszawie, ana izowany w tym opracowaniu  
5  odnie z konstytucyjn  zasad  praworz dno ci or any administracji pu icznej mo  dzia a  wy cznie w takim zakresie, i wy cznie przy zastosowaniu takic  prawnyc  orm dzia ania, kt re oparte s  na konkretnie wskazanym przepisie prawa  (por  szerzej  yrok N  z dnia 27 10 1987 r , sy natura    292 87  B )  r any administracji pu icznej mo  zatem dzia a  wy czne w zakresie wynikaj cym z wyra nie wskazane o w tre ci przepis w prawa upowa nienia (por  sze-rzej   ierz owski,       arszawa 1976, s  24   Fundowicz,     w     -

         
   , (red )  immermann, arszawa 2007, s  6 5  zo  tak e  K  zia oc a, -

     , a stwo i rawo  10 1987, s  99 100  K  pa ek,    , a stwo i rawo  10 1959, s  519 520   ie i ski, -
       , uc  rawniczy, kono-miczny i ocjo o iczny  1 1979, s  1 2)  54   art  25  ust   ustawy p  
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 tyc  uwarunkowaniac  uzasadnione jest przewidywanie intensy ikacji dzia a  KNF wo ec akcjonariuszy re erencyjnyc  ank w krajowyc  zmierzaj cyc  do za-ci ania zo owi za  w postanowieniac  um w inwestycyjnyc   szcze no ci dzie to dotyczy  przypadk w o rotu akcjami anku krajowe o, kt ryc  dokona-nie wyma a z ody KNF z art  25 i nast  ustawy p  
ib i ra iaBaran ,             , uropejski rze d dowy  2011, 5Brzezi ski B ,     , Kwarta nik rawa odatko-we o  2002, 1zia oc a K ,       a stwo i ra-wo  1987, 10  Fundowicz ,    , w     

        
    ,  immermann (red ), arszawa 2007ajek ,           , nternetowy Kwarta nik ntymonopo owy i e u acyjny  2019, Nr (8)  K uczewska- upka ,         

      , tudia rawa u iczne o  2014, 1(5)  Krawczyk  w   r cie ewski (red ),  Kmieciak (red ),   -
 , arszawa 2019, orawski ,           , rze d rzecz-nictwa odatkowe o  1998, 1  pa ek K ,    , a stwo i rawo  1959, 10rokosz  w   y i ski (red ),        -, arszawa 2025oro czak ,          , onitor rawa Bankowe o  2015, nr 4  oro czak ,  , onitor rawa Bankowe o  2019, nr 9ajda ,         

    , iadomo ci ezpieczeniowe  2020, nr 2  ajda  w    ,  ikos- itek,  apadka (red ),  ajda , iwa ,           -
    , onitor rawa Bankowe o  2014, 5  ierz owski ,       arszawa 1976  
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o niak ,            

      , onitor rawa Bankowe o  2015, nr 2ie i ski ,         uc  rawniczy, konomiczny i ocjo o iczny  1979, 1  irk- adowski  w        -
  ,  auser (red ), arszawa 2015, wyd  26  

rzeczenia r b na  nst t c neyrok K z dnia 14 06 2000 r , sy natura   00  wyrok dost pny jest pod adresem interne-towym  ttp www try una o p K teksty otkpd 2000 p 0 00 pdyrok K z dnia 25 06 2002 r , sy natura  K  45 01  wyrok dost pny jest pod adresem inter-netowym ttp www try una o p K teksty otkpd 2002 K 45 01 pdyrok K z dnia 9 06 200  r , sy natura  K 12 0 , K nr 6 200 , poz  51yrok K z dnia 5 05 2004 r , sy natura   2 0 ,  yrok K z dnia 09 10 2007 r , sy natura  K 70 06, e a is  yrok K z dnia 12 05 2009 r , sy natura   66 07, K nr 5 2009, poz  65yrok K z dnia 18 07 201  r , sy natura  K 18 09, e a is  yrok K z dnia 2 07 201  r , sy natura   6 12, K nr 6 201 , poz  82yrok K z dnia 20 06 2017 r , sy natura   124 15, e a is
rzeczenia S  a szeyrok N  z a ywi na z dnia 20 0 2009 r , sy natura   K 602 08, e a is  ostanowienie N z dnia 4 12 2009 r , sy natura   K 0 09, e a is  yrok N z dnia 21 09 2010 r , sy natura   K 8 10, e a is  yrok N z dnia 24 09 2014 r , sy natura   K 59 1 , e a is  c wa a N z dnia 21 01 2016 r , sy natura    4 15, e a is  c wa a sk adu siedmiu s dzi w N  z dnia 16 05 2016 r , sy natura    1 16, e a is  yrok N z dnia 6 10 2016 r , sy natura   K 51 15, e a is  ostanowienie N z dnia 26 10 2016 r , sy natura   K 75 15, e a is  yrok N  z a Kontro i Nadzwyczajnej i praw u icznyc  z dnia 28 0 202  r , sy natura   N Nc 85 2 , e a is  yrok N z dnia 24 05 202  r , sy natura   N Nc 160 2 , yrok N z dnia 5 pa dziernika 202  r , sy natura   N Nc 140 2 ,  yrok N z dnia 18 ipca 2024 r , sy natura   N Nc 89 2 ,  
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rzeczenia S  c r n  n renc i i ns entyrok KiK z dnia 15 04 2019 r ,  m  92 17, e a is nr 2252765
rzeczenia e z ic  S  A inistrac n cyrok  w arszawie z dnia 22 06 2007 r , sy natura   a 2198 06, e a is  yrok  w arszawie z dnia 29 06 2009 r , sy natura   a 474 09, e a is  yrok  w iwicac  z dnia 4 09 2009 r , sy natura    404 09, e a is  yrok  w Bia ymstoku z dnia 19 07 2017 r , sy natura   Bk 506 17, e a isyrok  w arszawie z dnia 5 09 2019 r , sy natura   a 964 18, B  yrok  w iwicac  z dnia 7 11 2019 r , sy natura    954 19, e a isyrok  w arszawie z dnia 28 11 2019 r , sy natura   a 1668 19, yrok  w arszawie z dnia 27 02 2020 r , sy natura   a 884 19, B  yrok  w arszawie z dnia 17 06 2020 r , sy natura   a 1 20, e a is  yrok  w sztynie z dnia 9 07 2020 r , sy natura    29 20, Byrok  w arszawie z dnia 27 10 2020 r  sy natura   a 42 20, B  yrok  w arszawie z dnia 19 11 2020 r , sy natura   a 148 20, B  yrok  w arszawie z dnia 15 07 2021 r , sy natura   a 179 21, Byrok  w odzi z dnia 2 07 2021 r , sy natura   d 20 21,  yrok  w arszawie z dnia 04 01  2022 r , sy natura   a 2129 21, B  yrok  we roc awiu z dnia 12 01 202  r , sy natura   B r 581 22, e a is  yrok  w sztynie z dnia 16 02 202  r , sy natura    49 2 , e a isyrok  w arszawie z dnia 22 08 202  r  sy natura   a 8176 22, e a is
rzeczenia acze ne  S  A inistrac neyrok N  z dnia 27 10 1987 r , sy natura    292 87, B  yrok N  z dnia 0 0 2004 r , K 1 04, B  yrok N  z dnia 1 06 2004 r , sy natura  K 0 04, B  yrok N  z dnia 27 05 2005 r , sy natura   K 972 08, B  yrok N  z dnia 14 06 2007 r , sy natura   K 5 07, e a is  yrok N  z dnia 1 05 2008 r , sy natura   K 104 08, e a isyrok N  z dnia 27 05 2009 r , sy natura   K 972 08, e a isyrok N  z dnia 21 10 2009 r , sy natura   K 487 09, e a is
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yrok N  z 27 08 2010 r , sy natura   K 11 1 10, e a is  yrok N  z dnia 6 0 2014 r , sy natura   K 65 1 , e a is  yrok N  z dnia 2 02 2017 r , sy natura   K 790 15, B  yrok N  z dnia 26 10 2017 r , sy natura   K 24 16, B  yrok N  z dnia 9 10 2018 r , sy natura   K 2505 18, e a is  yrok N  z dnia 2 04 2019 r , sy natura   K 47 18, e a isyrok N  z dnia 18 04 2019 r , sy natura   K 1750 17, e a isyrok N  z dnia 16 05 2019 r , sy natura   K 2054 17, B  yrok N  z dnia 22 11 2019 r , sy natura   K 1019 19, B  yrok N  z dnia 1 05 2021 r , sy natura   F K 1841 19, e a is  yrok N  z dnia 0 09 2021 r , sy natura   F K 1461 17, e a is  yrok N  z dnia 6 10 2021 r , sy natura   F K 1797 18, e a is  yrok N  z dnia 10 12 2021 r , sy natura   K 108 21, e a is  yrok N  z dnia 20 09 2022 r , sy natura   K 1758 21, e a is  yrok N  z dnia 1 10 2022 r , sy natura   K 565 22, e a is  yrok N  z dnia 12 12 2022 r , sy natura   K 468 22, e a isyrok N  z dnia 8 02 202  r , sy natura   K 1796 22, e a is  yrok N  z dnia 6 06 202  r , sy natura   K 88 22, e a is  yrok N  z dnia 2 08 202  r , sy natura   K 2964 20, e a is  yrok N  z dnia 17 11 202  r , sy natura   K 20 20, B  yrok N  z dnia 24 11 2024 r , sy natura   K 28 6 21, Byrok N  z dnia 1 06 2025 r , sy natura   K 10 24, B


