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przez inwestora zobowigzan inwestorskich

(Glosa do wyroku WSA w Warszawie z dnia 22 sierpnia 2023 r,,
VISA/Wa 8176/22)

Streszczenie

Glosa poswiecona jest analizie przepiséw ustawy Prawo bankowe stanowigcych podstawe
prawng do natozenia przez Komisje Nadzoru Finansowego administracyjnej kary pienieznej
na inwestora, ktéry dopuscit sie deliktu administracyjnego w postaci nie dochowania zobo-
wigzan inwestorskich. Zagadnienie ma istotne znaczenie dla krajowych podmiotéw, ktdre
penia funkcje tzw. akcjonariuszy referencyjnych bankéw krajowych. Komisja Nadzoru Fi-
nansowego jest Swiadoma, Ze zobowigzania inwestorskie zaciggniete przed dniem 21 kwiet-
nia 2018 r. sg w istocie nieegzekwowalne. Jednak ten organ nadzoru niejednokrotnie oczeku-
je od akcjonariuszy bankéw krajowych zaciggniecia przez nich wobec nowych zobowigzan
inwestorskich. W szczegolnosci chodzi o to, Ze inwestor moze zosta¢ zobowigzany do zawar-
cia z bankiem krajowym umowy inwestycyjnej, na mocy ktérej zobowiaze sie do dokapitali-
zowania banku w sytuacji zagrozenia jego ptynnosci czy wyptacalno$ci.

Rozwazania majga glosy i poSwiecone sg analizie motywo6w wyroku Wojewddzkiego Sadu Ad-
ministracyjnego w Warszawie z dnia 22 sierpnia 2023 r. (sygnatura: VI SA/Wa 8176/22).
W opinii autora wyrok ten przyspieszyt zmiane przepiséw prawa materialnego, zwtaszcza
w odniesieniu do wskazanych wyzej oczekiwan KNF. Konsekwencja tego wyroku jest m.in.
potwierdzenie Swiadomos$ci KNF, Ze zobowiazania inwestorskie zaciggniete przez inwesto-
réow do dnia 21 kwietnia 2018 r. s3 aktualnie nieegzekwowalne. Ponadto analizie poddano
rozwigzania normatywne dotyczacych administracyjnej kary pienieznej naktadanej przez
KNF na inwestora w sytuacji braku dochowania przez niego zobowigzan inwestorskich.

* Pawet Wajda - Wydziat Prawa i Administracji, Uniwersytet Warszawski.
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Administrative Financial Penalty for Failure by the Investor

to Fulfil its Investment Obligations (Commentary on the judgment
of the Provincial Administrative Court in Warsaw of 22 August 2023,
VISA/Wa 8176/22)

Abstract

The commentary analyses the provisions of the Banking Law Act which constitute the legal
basis for the Financial Supervision Authority to impose an administrative fine on an investor
who has committed an administrative offence in the form of failure to comply with investor
obligations. The issue is of significant importance for domestic entities which act as so-cal-
led reference shareholders of domestic banks. The Financial Supervision Authority is aware
that investor obligations incurred before 21 April 2018 are in fact unenforceable. However,
this supervisory authority often expects shareholders of domestic banks to enter into new
investor commitments. In particular, an investor may be required to enter into an investment
agreement with a domestic bank, under which it undertakes to recapitalise the bank in the
event of a threat to its liquidity or solvency.

These considerations are discussed and analysed in the judgment of the Provincial Admini-
strative Court in Warsaw of 22 August 2023 (reference number: VI SA/Wa 8176/22). In the
author’s opinion, this judgment accelerated the amendment of substantive law, especially
with regard to the above-mentioned expectations of the Polish Financial Supervision Autho-
rity. One of the consequences of this judgment is the confirmation of the Polish Financial
Supervision Authority’s awareness that the investor commitments made by investors until
21 April 2018 are currently unenforceable. In addition, the normative solutions concerning
the administrative fine imposed by the KNF on an investor in the event of failure to comply
with investor obligations were analysed.

Keywords: administrative fine, investor obligation, Polish Financial Supervision Authority,
KNE reference shareholder, administrative sanction, supervision
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Wstep

Orzecznictwo sadéw administracyjnych w sprawach dotyczacych decyzji admini-
stracyjnych Komisji Nadzoru Finansowego (KNF)! ma bardzo istotnie znaczenie
dla jej dziatalnosci, a jednocze$nie sa stymulatorem zmian normatywnych. W tym
kontekscie analiza orzeczen sagdéw administracyjnych z ostatnich miesiecy w spra-
wach sagdowo-administracyjnych prowadzi do istotnych wnioskéw. W szczegdlno-

1 Dalej: KNF.
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Sci dotyczy to spraw zwigzanych z odpowiedzialnoscig administracyjng i naktada-
niem przez KNF sankcji administracyjnych. Na tym tle jednym z najciekawszych
judykatow jest wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia
22 sierpnia 2023 r. (sygnatura: VI SA/Wa 8176/22%). Przedmiotowe orzeczenie,
ktére jest prawomocne?, wywarto istotny wptyw na nowelizacje przepiséw norm
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe?.

Analizowany wyrok dotyczyt skargi akcjonariusza banku krajowego na decyzje KNF
z dnia 28 wrzes$nia 2022 r. Na mocy osnowy tego aktu administracyjnego KNF nato-
Zyta na rzeczonego akcjonariusza kare pieniezng w wysokosci 20 mln PLN. Sankcja
zostata wymierzona za - w ocenie KNF - niedochowanie przez tego inwestora od
dnia 15 lutego 2021 r. zobowigzania, o ktdrym mowa w art. 25h ust. 3 ustawy p.b.
Zobowiazanie zostato ztozone w dniu 11 sierpnia 2011 r. i towarzyszyto zawiado-
mieniu o zamiarze objecia - w szczeg6lnosci przez tego inwestora - akcji banku
krajowego, w liczbie powodujgcej przekroczenie 50% ogoélnej liczby gtoséw na wal-
nym zgromadzeniu banku oraz 50% jego kapitatu zaktadowego.

Warto wskaza¢, ze powotany wyrok WSA w Warszawie ma istotne znaczenie dla
podmiotéw, ktére sa tzw. akcjonariuszami referencyjnymi. Chodzi o akcjonariu-
szy, ktorzy przekraczaja prog 10% w liczbie glos6w na walnym zgromadzeniu lub
udziatu w kapitale zaktadowym banku krajowego i w ramach procedury z art. 25a
i nast. ustawy p.b. zaciggaty tzw. zobowigzania inwestorskie®.

W relacjach nadzorcy z podmiotami rynku finansowego wystepuje zjawisko zwra-
cania sie przez KNF do akcjonariuszy, ktérzy zaciggali tzw. zobowigzania inwestor-
skie przed dniem 21 kwietnia 2018 r,, aby ztozyli - nie wobec KNF, ale wobec banku
krajowego, odpowiednie zobowigzanie inwestorskie w tresci umowy inwestycyj-
nej. Przy czym, z wyzej opisanej przyczyny, nie jest ,od$wiezenie” zobowigzan in-
westorskich ani ,potwierdzenie ich aktualnosci”. Literalnie chodzi o to, aby akcjona-
riusz referencyjny banku krajowego zobowiazat do dokapitalizowania tego banku,
w sytuacji wystgpienia nim problemu z ptynnoscig lub wyptacalnoscia.

1. Administracyjna kara pieniezna
z tytutu naruszenia zobowigzan inwestorskich
zaciagnietych przed dniem 21 kwietnia 2018 .

Wyrok WSA w Warszawie z dnia 22 sierpnia 2023 r. (sygnatura: VISA/Wa 8176/22)
dotyczyt skargi inwestora na decyzje KNF z dnia 28 wrzes$nia 2022 r., na mocy ktorej
KNF natozyta na rzeczonego akcjonariusza kare pieniezng w wysoko$ci 20 mln PLN,

2 Por. szerzej: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 22 sierpnia 2023 r.; sygnatura: VI SA/Wa 8176/22;
Legalis.

3 Por. szerzej: Wyrok NSA z dnia 13 czerwca 2025 r, sygnatura: 11 GSK 103/24, CBOSA.

4 Tekst jednolity: Dz.U. z 2024 ., poz. 1646, ze zm.; dalej: ,p.b.".

Por. szerzej np.: M. Toronczak, Zobowiqgzania inwestorskie, ,Monitor Prawa Bankowego” 2019, nr 9,

s.46-59.
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gdyz uznata, ze doszto do niedochowania przez niego zobowigzania inwestorskie-
go, ktore zostato ztozone w dniu 11 sierpnia 2011 r. Przy czym od 15 lutego 2021 r.
Komisja prébowata - acz nieskutecznie - zobowigzanie to wyegzekwowac. Inwe-
stor odmowit wykonania zobowigzania, kierujac sie, prawdopodobnie przestanka,
Ze jest ono nieegzekwowalne, jak rowniez wskazujac, ze KNF nie ma uprawnien, by
przymusi¢ inwestora do realizacji tego zobowiazania.

W istocie KNF natozyta na inwestora administracyjng kare pieniezng na podstawie
przepisu z art. 25n ust. 5a ustawy p.b. wprowadzonego do systemu prawa dopiero
21 kwietnia 2018 r. (na mocy postanowien z art. 5 pkt 5 ustawy z dnia 1 marca
2018 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektdrych in-
nych ustaw®). Natozenie administracyjnej kary pienieznej przez KNF na inwestora
zostato zatem oparte na podstawie prawnej z art. 25n ust. 5a ustawy p.b, ktéra nie
obowigzywata w chwili zaciggniecia przez inwestora przedmiotowego zobowigza-
nia. Nie byto takze jakiegokolwiek innego przepisu, ktéry mogtby stanowic¢ podsta-
we egzekwowania odpowiedzialnos$ci administracyjnej za uchybienie zobowigza-
niu inwestorskiemu.

Zgodnie z przepisem art. 25n ust. 5a ustawy p.b., w jego brzmieniu obowiazuja-
cym w dniu wydania przedmiotowej decyzji Komisji: JeZeli podmiot, o ktérym mowa
wart. 25 ust. 1, lub zatozyciel banku krajowego nabyt lub objqt akcje lub prawa z ak-
¢ji, 0 ktérych mowa w art. 25 ust. 1, i nie dochowuje zobowiqzania, o ktérym mowa
w art. 25h ust. 3 lub art. 30 ust. 1b, Komisja Nadzoru Finansowego moZze, w drodze
decyzji, natozy¢ na ten podmiot lub zatozyciela banku krajowego kare pienieznq do
wysokosci odpowiadajqgcej wartosci tych akcji lub praw z akcji. Wartosé¢ akcji lub
praw z akcji ustalana jest na dzieni ich nabycia albo objecia wedtug wartosci godziwej,
o ktérej mowa w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. Przepis ten zo-
stat wprowadzony do systemu prawa - na mocy postanowien ustawy z dnia 1 mar-
ca 2018 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi’. Konsekwencjg
powyzszego byto za$ to, Ze norma sankcjonujgca brak dochowania przez inwestora
tzw. zobowiazania inwestorskiego zostata wprowadzona do systemu prawa dopie-
ro od dnia 21 kwietnia 2018 r.

Analizujac tres$¢ przepisu z art. 25n ust. 5a ustawy p.b., jak rowniez uwzgledniajac
brak innych przepiséw w tej ustawie wskazujacych na retroaktywne obowigzywa-
nie tego przepisu, nalezy stwierdzi¢, ze ma on walor stricte prospektywny i nie dzia-
ta wstecz. Dlatego mozna twierdzi¢, ze WSA w Warszawie trafnie wskazat w uzasad-
nieniu, ze: skoro ztozenie zobowiqzania inwestorskiego, o ktérym mowa w art. 25h
ust. 3 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe skutkowato powstaniem sto-
sunku prawnego ,w toku’, ktory rozpoczqt sie pod rzqdami dawnego prawa i trwat
po wejsciu w Zyciu znowelizowanych przepiséw ustawy - Prawo bankowe, tj. na dzien
21 kwietnia 2018, to z tego wzgledu nalezy odstqpi¢ od zasady bezposredniego dzia-
tania prawa nowego, skoro za zastosowaniem aktualnie obowiqzujgcych przepiséw

6 Dz.U.z2018r, poz. 685.
7 Ibidem.
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nie przemawiat wazny interes publiczny. Nalezy zastosowa¢ zasade dalszego dziata-
nia prawa dawnego (ustawy dawnej) - reguta intertemporalna, ktéra nakazuje stoso-
wac prawo dotychczasowe do stosunkéw prawnych, ktore trwajq rowniez po zmianie
prawa. W konsekwencji powyzsza reguta prowadzi do dalszego stosowania przepi-
séw prawnych obowiqzujqcych na dzien powstania stosunku prawnego, a nie zdarzen
nastepujgcych po tej dacie, $cisle z nim zwiqzanych. Tym bardziej nie ma wqgtpliwo-
sci co do zastosowania zasady dotychczasowego prawa do sytuacji, w ktérej dawne
przepisy obowiqzujq, ale w zmienionej wersji, i wprowadzajq juz po dniu powstania
stosunku prawnego nowq regulacje prawngq, wczesniej nieobowiqzujqcq. Biorgc pod
uwage fakt, Ze ustawa zmieniajqgca przepisy ustawy z 29 sierpnia 1997 r. Prawo ban-
kowe z dniem 21 kwietnia 2018 r,, nie zawiera przepisow przejsciowych dotyczqcych
stosowania przepisow sankcjonowanych, nalezy skorzystac¢ z reguty intertemporal-
nej, w mysl ktérej zastosowanie w sprawie bedq mialy przepisy obowiqzujgce w mo-
mencie podjecia przez strone zobowiqzania, o ktérym mowa w art. 25h ust. 3 ustawy
- Prawo bankowe. W konsekwencji natoZenie kary pienieznej na podstawie przepisu
art. 25n ust. 5a Prawa bankowego, nieobowigzujgcego w chwili podjecia przez strone
zobowiqzania, o ktérym mowa w art. 25h ust. 3 Prawa bankowego, jest bezzasadne®.

Zacytowane stanowisko WSA w Warszawie zastuguje na aprobate. Sqd bowiem traf-
nie stwierdzil, Ze przepis z art. 25n ust. 5a ustawy p.b. zostat wprowadzony do sys-
temu prawa dopiero w 2018 r. Tym samym, zgodnie z przepisem z art. 25n ust. 5a
ustawy p.b. deliktem administracyjnym aktywujgcym zastosowanie przedmiotowe-
go przepisu, jest brak dochowania przez inwestora zobowigzania inwestorskiego,
o ktérym mowa w art. 25h ust. 3 lub art. 30 ust. 1b ustawy p.b. Przy czym przepis
ten znajduje wytacznie prospektywne zastosowanie. Tym samym przepis ten moze
znalez¢ zastosowanie wytacznie do tych deliktéw administracyjnych, ktore spro-
wadzaty sie do braku dochowania przez inwestora zobowigzania inwestorskiego
zgodnie z przepisami ustawy z dnia 1 marca 2018 r.

W konsekwencji przepis z art. 25n ust. 5a ustawy p.b. nie moze mie¢ zastosowania
do stosunkéw prawnych powstatych przed wejsciem w Zycie zawartej w nim regula-
cji. Brak jest bowiem podstawy prawnej do takiego dziatania. Podzieli¢ nalezy zatem
stanowisko WSA w Warszawie, zgodnie z ktérym: z zasady demokratycznego paristwa
prawnego wynika to, Ze organy wtadzy publicznej winny dziata¢ z dbatosciq o zaufanie
obywatela do Paristwa oraz chronic jego interesy w toku, a tym samym w uzasadnionych
sytuacjach odstepowa¢ od zasady bezposredniego dziatania ustawy nowej, ktéra to sy-
tuacja ma miejsce w niniejszej sprawie. Organ [KNF] w konsekwencji zastosowat prze-
pis prawa, ktory wszedt w Zycie z dniem 21 kwietnia 2018, tj. po podjeciu zobowiqzania,
o ktérym mowa w art. 25h ust. 3 ustawy p.b., przez Strone w dniu 11 sierpnia 2011 r.
Skoro bowiem przepis art. 25n ust.5a ustawy p.b. w ogéle wéwczas nie obowigzywat, to
naruszenie zobowiqzan, o ktérych mowa w art. 25h ust. 3 ustawy p.b., przed 21 kwietnia
2018 . nie byto zagrozone sankcjq w postaci kary pienieznej w przepisie tym okreslonej®.

8  Por. szerzej: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 22 sierpnia 2023 r.; sygnatura: VI SA/Wa 8176/22;
Legalis.
9 Ibidem.
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Zasada zaufania do wtadzy publicznej ma swoja podstawe w normach konstytucyj-
nych. Nalezy zauwazy¢, ze z ustanowionej w art. 2 Konstytucji Rzeczypospolitej Pol-
skiej zasady demokratycznego panstwa prawnego wyprowadza sie bowiem regute
zaufania obywateli do panstwa i prawa przez to panstwo stanowionego. Zasada ta
rodzi okreslone obowigzki we wszystkich sferach dziatalnosci panstwa. Ochrona
zaufania realizuje sie bezposrednio w dwoch zasadniczych sferach dziatania admi-
nistracji. Po pierwsze, w sferze stabilizacji stosunkéw ustanowionych przez oficjal-
ng wypowiedz organu administracji, a szczeg6lnie przez ostateczng decyzje admi-
nistracyjng. Ponadto ochrona zaufania materializuje sie w sferze wyréwnywania
strat, poczynionych w majatku obywatela przez odwotanie lub zmiane tego rodzaju
wypowiedzi'?. Z zasady ochrony zaufania'®’ mozna zatem wyprowadzi¢ standard
pewnos$ci w sferze stosowania prawa'?, ktéry da sie sformutowac jako nakaz takie-
go postepowania organow panstwowych, aby wszelkie ich dziatania, w tym takze
orzeczenia wydawane w sprawach indywidualnych'? z zakresu administracji pu-
blicznej, stanowily logiczny i naturalny rezultat proceséw rzadzenia w sprawnie
administrowanym panstwie'#. Jurydycznym potwierdzeniem powyzszego jest sta-
nowisko, zgodnie z ktdrym: powyzsze reguty postepowania organu administracji
uzupetnia zasada zaufania obywateli do organéw panstwa wyrazona w art. 8 ustawy
k.p.a., zgodnie z ktorq organy administracji publicznej majq obowiqgzek prowadzié
postepowanie w sposob budzqcy zaufanie jego uczestnikow do wtadzy publicznej.
Zasada ta jest niezwykle istotna z punktu widzenia tzw. sprawiedliwosci spotecznej
w ujeciu proceduralnym, oznacza ona bowiem obowiqzek uzasadnienia przez organ
prowadzqcy postepowanie swojego dziatania oraz wyjasnienia jego podstawy'®.

10 Por. szerzej: Wyrok NSA z dnia 6.06.2023 r., sygnatura: | GSK 883/22; Legalis; zob. takze: Wyrok NSA
z dnia 6.10.2021 r,, sygnatura: I FSK 1797/18; Legalis.

11 Trafnie w orzecznictwie SN wskazuje sie, ze: Jednq z zasad wywodzonych z zasady demokratyczne-
go panstwa prawnego (art. 2 Konstytucji RP) jest zasada zaufania obywatela do panstwa. Zasada ta
wiqze sie z bezpieczeristwem prawnym jednostki. Wyraza sie ona m.in. w takim stosowaniu prawa, by
nie stawato sie ono swoistq putapkq dla obywatela i aby mégt on uktadaé swoje sprawy w zaufaniu,
iz nie naraza sie na prawne skutki, ktorych nie mogt przewidzie¢ w momencie podejmowania decy-
zji i dziatan oraz w przekonaniu, iz jego dziatania, podejmowane zgodnie z obowigzujgcym prawem,
bedq takze w przysztosci uznawane przez porzqdek prawny. Bezpieczeristwo prawne jednostki zwig-
zane z pewnosciq prawa umozliwia przewidywalno$¢ dziatan organéw parnstwa oraz prognozowanie
dziatan wtasnych. Zatem jednq ze sktadowych zasad demokratycznego paristwa prawnego jest zasada
zaufania obywatela do paristwa, wyrazajqca sie réwniez w moznosci oczekiwania przez obywatela, aby
organy panstwa prawidtowo stosowaty obowiqzujqce przepisy prawa, skoro zgodnie z art. 7 Konsty-
tucji RP organy wtadzy publicznej dziatajq na podstawie i w granicach prawa; por. szerzej: Wyrok
SN z dnia 18.07.2024 r., sygnatura: II NSNc 389/23; LEX; Wyrok SN z dnia 5.10.2023 r, sygnatura:
II NSNc 140/23; LEX; zob. takze: Wyrok WSA we Wroctawiu z dnia 12.01.2023 r,, sygnatura: 11l SAB/
Wr 581/22; Legalis; Wyrok NSA z dnia 30.09.2021 r,, sygnatura: I FSK 1461/17; Legalis.

12 Por. takze: Wyrok NSA z dnia 12.12.2022 r,, sygnatura: Il GSK 468/22; Legalis.

13 Por. takze: Wyrok WSA w Bialymstoku z dnia 19.07.2017 r,, sygnatura: I SA/Bk 506/17; Legalis.

14 Por. takze: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 17.06.2020 r,, sygnatura: VI SA/Wa 1/20; Legalis.

15 Por. szerzej: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 27.10.2020 r. sygnatura: VI SA/Wa 42/20; CBOSA; Wy-
rok NSA z dnia 8.02.2023 r., sygnatura: [ GSK 1796/22; Legalis; Wyrok NSA z dnia 31.10.2022 r,,
sygnatura: | GSK 565/22; Legalis; Wyrok NSA z dnia 20.09.2022 ., sygnatura: I GSK 1758/21; Legalis;
Wyrok NSA z dnia 10.12.2021 r,, sygnatura: I GSK 1083/21; Legalis; Wyrok NSA z dnia 23.08.2023 .,
sygnatura: Il OSK 2964 /20; Legalis.
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Jednym z fundamentéw zasady demokratycznego panstwa prawa jest zatem to,
ze podmioty prawa maja dziata¢ w zaufaniu do wtadzy publicznej i nie mogg by¢
obcigzane negatywnymi konsekwencjami dziatan, niezgodnych z przepisami'®, po-
dejmowanych przez podmioty administracji publicznej, jakim jest rowniez KNF'7.
Zasada ochrony zaufania do panstwa, w tym ochrony zaufania do podmiotéw ad-
ministracji publicznej, wywodzona z art. 2 Konstytucji RP wskazuje przy tym, ze
panstwo nie powinno odnosic¢ korzysci finansowych z tytutu btednego, sprzecznego
z prawem dziatania organu'8. W tym ostatnim konteks$cie nalezy wskazad, ze zgod-
nie z utrwalong linig orzecznicza Trybunatu Konstytucyjnego (TK)°: stanowigca
istotny element sktadowy konstytucyjnej zasady demokratycznego parnistwa prawne-
go, zasada zaufania obywatela do panstwa i stanowionego przez nie prawa opiera
sie na pewnosci prawa®’. Powyzsze znajduje potwierdzenie réwniez w utrwalonej
linii orzeczniczej Sadu Najwyzszego (SN)?%, zgodnie z ktéra: wynikajgca z zasady
demokratycznego paristwa prawnego urzeczywistniajgcego zasady sprawiedliwo-
sSci spotecznej zasada zaufania obywatela do paristwa wyraza sie m.in. w moznosci
oczekiwania przez obywatela, aby organy panstwa prawidtowo stosowaty obowig-
zujgce przepisy prawa. [...] Zgodnie zas z przyjmowanym w orzecznictwie Trybunatu
Konstytucyjnego rozumieniem zasady zaufania obywateli do panistwa i stanowionego
przez nie prawa, ochronie konstytucyjnej podlega¢ musi zaufanie obywateli nie tylko
do litery prawa, ale przede wszystkim do sposobu jego interpretacji przyjmowanej
w praktyce stosowania prawa przez organy panstwa.

Ponadto w orzecznictwie Naczelnego Sadu Administracyjnego (NSA) podkreslana
jest zasada niedziatania prawa wstecz (lex retro non agit), jako jedna z podstawo-
wych zasad prawa miedzyczasowego, od ktérej odstapi¢ mozna jedynie w wyjatko-
wych sytuacjach, jezeli przemawiataby za tym konieczno$¢ ochrony istotnych war-
tosci konstytucyjnych. NSA stwierdzit, ze [w] demokratycznym porzqdku prawnym
prawo powinno dziata¢ w zasadzie na przysztos¢, a nie wstecz, w tym znaczeniu, ze
powinno wiqzac okreslone w nim skutki prawne ze zdarzeniami majgcymi miejsce
po jego wejsciu w Zycie. Zasada lex retro non agit jest adresowana przede wszyst-
kim do ustawodawcy i zakazuje mu stanowienia norm prawnych, ktére miatyby by¢

16 Argumentum ex art. 7 Konstytucji RP.

17 Por. takze: Wyrok WSA w Gliwicach z dnia 4.09.2009 r,, sygnatura: 111 SA/Gl 404/09; Legalis; Wyrok
SN - Izba Cywilna z dnia 20.03.2009 r., sygnatura: II CSK 602/08; Legalis.

18 Por. szerzej: Wyrok NSA z dnia 17.11.2023 r,, sygnatura: I GSK 20/20; CBOSA; por. szerzej: Wyrok SN

- Izba Kontroli Nadzwyczajnej i Spraw Publicznych z dnia 28.03.2023 r,, sygnatura: Il NSNc 85/23;

Legalis; zob. takze: Wyrok WSA w Olsztynie z dnia 16.02.2023 r,, sygnatura; [1 SA/0149/23; Legalis.

Por. szerzej: Wyrok TK z 14 czerwca 2000 r., sygnatura: P. 3/00; wyrok dostepny jest pod adresem inter-

netowym: http://www.trybunal.gov.pl/OTK/teksty/otkpdf/2000/p_03_00.pdf; Wyrok TK z 25 czerw-

ca 2002 r, sygnatura: K. 45/01; wyrok dostepny jest pod adresem internetowym:http://www.trybunal.

gov.pl/OTK/teksty/otkpdf/2002/K_45_01.pdf.

Zob. takze: A. Kluczewska-Rupka, Zasada pewnosci prawa w dziataniu administracji Unii Europej-

skiej oraz jako zasada ogélna prawa Unii Europejskiej, ,Studia Prawa Publicznego” 1(5)/2014, s. 161;

M. Baran, Zasada pewnosci prawa a zasada legalizmu unijnego - uwagi na tle orzecznictwa TS, , Euro-

pejski Przeglad Sadowy” 5/2011, s. 13; por. takze: Wyrok NSA z dnia 13.05.2021 r,, sygnatura: I FSK

1841/19; Legalis.

21 Por. szerzej: Wyrok SN z dnia 24.05.2023 r,, sygnatura: Il NSNc 160/23; LEX.
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stosowane do zdarzen, sytuacji, ktore miaty miejsce i zostaly zakoriczone przed wej-
$ciem w zycie tych norm??. Zasada ta nie ma charakteru bezwzglednego, mozna od
niej odstgpic, jednakze wyjgtkowo, jezeli przemawia za tym konieczno$¢ ochrony in-
nych wartosci konstytucyjnych niz bezpieczernistwo prawne i zaufanie obywateli do
panstwa zagrozone pogorszeniem ich sytuacji prawnej wskutek natozenia na nich
okreslonych obowiqzkéw z mocq wsteczng. Nawet, jezeli przyjqc, ze zasadqg ogdlng
jest bezposrednie dziatanie prawa, to z samej tej zasady nie mozna wyprowadza¢ do-
mniemania, Ze wobec braku konkretnej wypowiedzi ustawodawcy przepis, zwtaszcza
materialnoprawny, moze mie¢ zastosowanie z mocq wsteczng®3. Dlatego granice jego
zastosowania w czasie wyznacza zasada lex retro non agit**. NSA stwierdzit takze,
ze w razie kolizji czy w sprawie ma zastosowanie przepis dotychczasowy, czy nowy,
przyjmuje sie, Ze przepis dotychczasowy ma zastosowanie, jezeli pod jego rzqdem po-
wstat (zmienit sie albo wygast) stosunek prawny, ktérego tres¢ zostata bezposrednio
wyznaczona przez ten przepis®.

Przypomnie¢ nalezy, ze w dniu 11 sierpnia 2011 r. przepis z art. 25n ustawy p.b. nie
zawieratl normy sankcjonujgcej (podobnie w tym dniu w systematyce ustawy p.b.
nie bylto takiej normy), ktéra mogtaby stanowi¢ podstawe prawa materialnego do
natozenia przez KNF na inwestora administracyjnej kary pienieznej z uwagi na brak
wykonania przez tego inwestora tzw. zobowigzan inwestorskich. Przepis z art. 25n
ustawy p.b. byt zatem klasycznym przyktadem normy typu lex imperfectae, tj. nor-
my, ktérej respektowanie nie zostato zabezpieczone sankcja odpowiedzialnosci ad-
ministracyjnej i administracyjnej kary pienieznej.

Konsekwencja powyzszego jest to, Ze hipotetyczne zastosowanie przez KNF normy
sankcjonujacej z art. 25n ust. 5a ustawy p.b. wobec inwestora banku krajowego,
ktéry zaciagnat tzw. zobowiazanie inwestorskie przed dniem 21 kwietnia 2018 r,,
prowadzitoby do retroaktywnego stosowania tej normy. Takie dziatanie godzitoby
w pryncypia demokratycznego panstwa prawa. Naruszatoby bowiem podstawowa
zasade prawa miedzyczasowego, tj. zasady niedziatania prawa wstecz (lex retro non
agit)?®. Trafnie w tym konteks$cie WSA w Warszawie przypomniat, ze: w orzecznic-
twie sqdowo-administracyjnym zasadnie i zgodnie wskazuje sie w omawianej kwestii,
iz brak jednoznacznego stanowiska ustawodawcy co do tego, jakie nalezy stosowa¢é
przepisy do zdarzeri majqcych miejsce przed wejsciem w zZycie nowych przepiséw,
[...] nie oznacza istnienia ,luki normatywnej’, gdyz powinna ona zosta¢ wypetniona
w drodze wyktadni przez organy stosujqce prawo, jednak regutq w tym zakresie nie

22 Por. szerzej: Wyrok NSA z dnia 26.10.2017 r., sygnatura: 11 GSK 24/16; CBOSA; zob. takze: Wyrok
NSA z24.11.2024 r,; sygnatura: [I1 OSK 2836/21; CBOSA; wyrok NSA z dnia 13.06.2025 r., sygnatura:
11 GSK 103/24; CBOSA.

23 Por. szerzej: wyroki TK: z 9 czerwca 2003 r,, sygnatura: SK 12/03, OTK nr 6/A/2003, poz. 51 iz 23 lip-
ca 2013 r, sygnatura: P 36/12, OTK nr 6/2013, poz. 82.

2% Por. szerzej: wyrok TK z 12 maja 2009 r,, sygnatura: P 66/07, OTK nr 5/A/2009, poz. 65.

25 Por. szerzej: wyrok TK z 12 maja 2009 r,, sygnatura: P 66/07, OTK nr 5/A/2009, poz. 65.

26 Por. szerzej: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 22 sierpnia 2023 r.; sygnatura: VI SA/Wa 8176/22; Le-
galis; zob. takze: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 04 stycznia 2022 r,, sygnatura: VI SA/Wa 2129/21;
CBOSA; Wyrok WSA w Warszawie z dnia 15 lipca 2021 r., sygnatura: VI SA/Wa 179/21; CBOSA.
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moze by¢ automatyczne stosowanie przepiséw nowej ustawy do stanéw prawnych
(zdarzen) majqcych miejsce przed datq wejscia w Zycie nowej ustawy. Kwestia przy-
znania pierwszenstwa zasadzie dalszego dziatania przepiséw dotychczasowych, czy
tez zasadzie bezposredniego dziatania ustawy nowej, musi kazdorazowo wynikaé
z konkretnej sprawy i charakteru przepisow podlegajqcych zmianie; nalezy brac tak-
ze pod uwage skutki, jakie moze wywota¢ przyjecie jednej lub drugiej zasady (por.
uchwata sktadu siedmiu sedziéow NSA z dnia 10 kwietnia 2006 ., sygn. akt I OPS 1/06,
ONSAIWSA z 2006 nr 3, poz. 71)%".

W rozpoznawanej przez WSA w Warszawie sprawie zachodzita sytuacja, w ktdrej
tzw. zobowigzanie inwestorskie akcjonariusz zaciagnat w dniu 11 sierpnia 2011 r.
Zobowigzanie to trwato nadal w chwili wejscia w Zycie przepiséw zmieniajgcych
ustawe p.b., tj. w dniu 21 kwietnia 2018 r. W dacie powstania tego zobowigzania
przepis z art. 25n ustawy p.b. nie zawierat sankcji w postaci administracyjnej kary
pienieznej, a w ust. 1 przewidywat wylacznie srodek nadzoru nastepczego w po-
staci zakazu wykonywania prawa gtosu/nakazu zbycia akcji banku krajowego?8.
Podstawa prawna dla zastosowania kary pienieznej zostata wprowadzona dopiero
z dniem 21 kwietnia 2018 r. Dlatego na tle przedstawionych analiz przepiséw i za-
sad KNF nie mogta zastosowac¢ sankcji w postaci administracyjnej kary pienieznej
za delikt administracyjny?°.

Podobnie podzieli¢ nalezy stanowisko WSA w Warszawie, zgodnie z ktérym: ztoZe-
nie przez Skarzqcego zobowiqgzania inwestorskiego skutkowato powstaniem stosunku
prawnego ,w toku’, ktéry rozpoczqt sie pod rzgdami dawnego prawa i trwat po wej-
Sciu w zyciu znowelizowanych przepiséw ustawy - Prawo bankowe. Z tego wzgledu
nalezato w niniejszej sprawie odstqpi¢ od zasady bezposredniego dziatania prawa
nowego, jako ze Organ w Zaden sposéb nie wykazat, by za zastosowaniem aktualnie
obowiqzujqcych przepiséw przemawiat wazny interes publiczny. [...] Zasada dalszego
dziatanie prawa dawnego stanowi przeciwieristwo dla zasady bezposredniego dzia-
tania prawa nowego, gdy z natychmiastowego dziatania nowej ustawy wywodzimy
obowiqzek siegania po nowe przepisy dla oceny skutkéw zdarzen, ktére zostaty zapo-
czqtkowane przed ich wejsciem w zycie®°.

KNF, wydajac rzeczong decyzje administracyjng, nie uwzglednita w ogélnosci tego,
ze mamy tutaj do czynienia z administracyjng kara pieniezng, a zatem postacia
sankcji administracyjnej. Implikuje to konieczno$¢ pelnego respektowania przez
KNF standardéw wypracowanych w judykaturze w przedmiocie stosowania sankcji
administracyjnych. W tym ostatnim kontekscie warto wskaza¢, ze w judykaturze

27 Por. szerzej: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 22 sierpnia 2023 r.; sygnatura: VI SA/Wa 8176/22;

Legalis.

Zob. np.: M. Toronczak, Decyzja z art. 25n ust. 1 ustawy - Prawo bankowe, ,Monitor Prawa Bankowego”

2015, nr 4, s. 62-75; R. Wozniak, Pozycja prawa akcjonariusza banku krajowego w zwiqzku z wyda-

niem przez KNF decyzji na podstawie art. 25n Prawa bankowego, ,Monitor Prawa Bankowego” 2015,

nr2,s. 86-93.

29 Por. szerzej: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 22 sierpnia 2023 r.; sygnatura: VI SA/Wa 8176/22;
Legalis.

30 Ibidem.
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trafnie przyjmuje sie, ze taki stricte sankcyjny charakter przepiséw predestynuje
sposéb dokonywania ich wyktadni3!. Wyktadnia przepiséw prawa administracyjne-
go, stanowiacych podstawe prawna do natozenia sankcji administracyjnej, powinna
by¢ zblizona do wyktadni przepiséw zaliczanych do gatezi prawa karnego, z pierw-
szenstwem zastosowania wyktadni jezykowej?? wzgledem jakichkolwiek innych
rodzajéw wyktadni33. W rezultacie norma zagrozona sankcjg administracyjng musi
by¢ wyktadana zgodnie z jej jezykowym, literalnym brzmieniem. Nie jest zatem do-
puszczalne przy interpretacji normy sankcyjnej stosowanie innego rodzaju wyktad-
ni (np. celowosciowej, systemowej) dla uzyskania innej, niz to wynika z wyktadni
jezykowej34, tresci danej normy3°. W orzecznictwie sagdéw administracyjnych traf-
nie przyjmuje sie, ze w analizowanej kategorii spraw, rezultaty wyktadni jezykowej
moga zostac przetamane jedynie wyjatkowo (np. w razie ich razacej sprzecznosci
z zatozeniem racjonalnego prawodawcy)3®. Podobnie wykluczone jest stosowanie

31 Wyktadnia prawa w procesie jego stosowania w sprawach dotyczacych kar administracyjnych

powinna by¢ dokonywana w sposéb ,restrykcyjny” oparty na preferowaniu wyktadni jezykowe;j

(zob.: Wyrok SN z dnia 6.10.2016 r, sygnatura: III SK 51/15, Legalis nr 1537675; Wyrok NSA z dnia

1.06.2004 r,, sygnatura: GSK 30/04, Legalis nr 63945; Wyrok NSA z dnia 27.05.2009 r., sygnatura:

I GSK 972/08, Legalis nr 326345; Postanowienie SN z dnia 4.12.2009 r, sygnatura: III SK 30/09,

Legalis nr 1875710; Wyrok SN z dnia 21.09.2010 r,, sygnatura: I[II SK 8/10, Legalis nr 412622; Posta-

nowienie SN z dnia 26.10.2016 r,, sygnatura: III SK 75/15, Legalis nr 1526381; Uchwata sktadu sied-

miu sedziéw NSA z dnia 16.05.2016 r,, sygnatura: Il GPS 1/16, Legalis 1445596; P. Wajda, Przestanki

(dyrektywy) wymiaru administracyjnych kar pienieznych naktadanych na krajowy zaktad ubezpieczen

(czes¢ 11), ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2020, nr 2, s. 21).

Por. takze: M. Zirk-Sadowski [w:] System Prawa Administracyjnego. Wyktadnia w prawie administra-

cyjnym, Tom 4, red. R. Hauser, Warszawa 2015, wyd. 2, s. 223-226; W. Morawski, Glosa do wyroku

NSA z 4 paZdziernika 1994 r, SA/WR 929/94, ,Przeglad Orzecznictwa Podatkowego” 1/1998, s. 93;

B. Brzezinski, Wyktadnia celowosciowa w prawie podatkowym, ,Kwartalnik Prawa Podatkowego”

1/2002,s.18.

33 Por. szerzej: Wyrok NSA z dnia 1.06.2004 r, sygnatura: GSK 30/04; CBOSA; por. takze: wyrok NSA
z dnia 30.03.2004 r,, GSK 31/04; CBOSA. Ponadto na konieczno$¢ postugiwania sie wyktadnia jezyko-
wa wskazuje réwniez poglad wyrazony przez Trybunatl Konstytucyjny, ktéry podkreslit, ze: omawia-
na zasada [przyp. jasnosci i precyzyjnosci przepisu] ma szczegélnie donioste znaczenie w sferze praw
i wolnosci. Zwtaszcza w przepisach podatkowych ustawodawca nie moze poprzez niejasne formutowa-
nie tresci przepiséw pozostawiac¢ organom majqcym je stosowa¢ nadmiernej swobody przy ustalaniu
ich zakresu podmiotowego i przedmiotowego, a podatnikom stwarza¢ niepewnos¢ co do cigzgcych na
nich obowiqzkéw; zob.: Wyrok TK z dnia 09.10.2007 r,, sygnatura: SK 70/06, Legalis; Wyrok TK z dnia
18.07.2013 r,, sygnatura: SK 18/09, Legalis; zob. takze: Wyrok WSA w Olsztynie z 09.07.2020 ., sy-
gnatura: II SA/01293/20; CBOSA.

34 Zob. np.: Wyrok NSA z dnia 6.03.2014 r, sygnatura: I 0SK 653/13; Legalis.

35 Por. szerzej: Wyrok TK z dnia 5.05.2004, sygnatura: P 2/03; LEX; zob. takze: Wyrok NSA z dnia
27.05.2005 r,, sygnatura: I GSK 972/08; CBOSA; por. takze: L. Gajek, Kary pieniezne w ustawie o radio-
fonii i telewizji - analiza krytyczna, ,Internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny” 2019,
Nr 3 (8), s. 16.

36 Por. szerzej: Uchwata SN z dnia 21.01.2016 r, sygnatura: III SZP 4/15, Legalis nr 1398242; Wy-
rok SN z dnia 6.10.2016 r., sygnatura: III SK 51/15, Legalis nr 1537675; Postanowienie SN z dnia
26.10.2016 1, sygnatura: III SK 75/15, Legalis nr 1526381.
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tutaj wyktadni rozszerzajacej?’, analogii®® czy domnieman3®. NSA zwraca uwage,
ze: normy za ktorych naruszenie przewidziana jest sankcja administracyjna, mu-
szq by¢ jednoznaczne co do tresci i nie mogq podlegac interpretacyjnym zabiegom
prowadzqcym do rozszerzenia odpowiedzialnosci*®. W judykaturze podkresla sie
niedopuszczalno$¢ retroaktywnego stosowania uregulowan wprowadzajgcych od-
powiedzialno$¢ za delikty administracyjne*!. Dlatego nalezy podzieli¢ stanowisko
wypracowane w judykaturze TK, zgodnie z ktdrym gwarancje zawarte w rozdziale 11
Konstytucji: odnoszq sie do wszelkich postepowan represyjnych, tzn. postepowan, kto-
rych celem jest poddanie obywatela jakiejs formie ukarania lub jakiejs sankcji. W kon-
sekwencji nalezy tutaj stosowa¢ odpowiednio (tj. z uwzglednieniem ich specyfiki)
m.in. art. 42 ust. 1 zdanie pierwsze Konstytucji RP, zgodnie z ktérym: Odpowiedzial-
nosci karnej podlega tylko ten, kto dopuscit sie czynu zabronionego pod grozbq kary
przez ustawe obowiqzujqgcq w czasie jego popetnienia. TK wyprowadza z tego dwie
bardziej szczegétowe dyrektywy. Po pierwsze, zakaz sankcjonowania czynéw, ktore
w chwili ich popelnienia nie stanowity deliktéw administracyjnych (co powinno
by¢ postrzegane jako odpowiednik prawnokarnej zasady nullum crimen sine lege
anteriori). Po drugie, zakaz stosowania sankcji, ktdre nie byty przewidziane w mo-
mencie popelniania deliktéw (co jest z kolei odpowiednikiem prawnokarnej zasady
nullum poena sine lege)*?. Jednak KNF niejako pomineta w przedmiotowej sprawie
obowiazek zastosowania do sankcji administracyjnej zasady lex mitior retro agit
(ustawa wzgledniejsza dziata wstecz), nakazujacej wsteczne stosowanie przepi-
su wzgledniejszego dla podmiotu naruszajacego przepisy. Obowigzek ten wyni-
ka z art. 15 ust. 1 Miedzynarodowego Paktu Praw Obywatelskich i Politycznych
z dnia 19 grudnia 1966 r.*3. Oczywiste jest zatem, Ze stan prawny obowigzujgcy
od dnia 21 kwietnia 2018 r. nie jest wzgledniejszy dla inwestora, ktéry dopuscit
sie naruszenia tzw. zobowigzania inwestorskiego**. Wrecz przeciwnie, stan prawny
obowigzujacy od dnia 21 kwietnia 2018 r. jest zdecydowanie mniej wzgledny dla
takiego inwestora niz stan prawny obowigzujacy do tej daty. De lege derogata cho-
dzi o sytuacje, w ktdrej naruszenie zobowigzan inwestorskich zaciggnietych przed
dniem 21 kwietnia 2018 r. nie byto powigzane z uprawnieniami KNF do natozenia
administracyjnej kary pieniezne;j.

37 Zob. np.: Wyrok NSA z dnia 18.04.2019 r,, sygnatura: I 0SK 1750/17; Legalis.

38 Zob. np.: Wyrok WSA w todzi z dnia 23.07.2021 r,, sygnatura: 11 SA/td 203/21; LEX; Wyrok WSA
w Warszawie z dnia 28.11.2019 r,, sygnatura: IV SA/Wa 1668/19; LEX.

39 Por. szerzej: Wyrok SN z dnia 24.09.2014 r, sygnatura: 11l SK 59/13, Legalis nr 1079955; Wyrok
SOKiK z dnia 15.04.2019 r,, XVII AmE 92/17, Legalis nr 2252765; Wyrok NSA z dnia 22.11.2019 r,,
sygnatura: Il GSK 1019/19; CBOSA; zob. tez A. Krawczyk [w:] W. Chréscielewski (red.), Z. Kmieciak
(red.), Kodeks postepowania administracyjnego. Komentarz, Warszawa 2019, Lex/el., komentarz do
art. 189b, pkt 3.

40 Por. szerzej: Wyrok NSA z dnia 27.05.2009 r., sygnatura: Il GSK 972/08, Legalis nr 326345.

41 Por. szerzej: Wyrok TK z dnia 12 maja 2009 r,, sygnatura: P 66/07, Legalis; zob. takze: Wyrok NSA
z dnia 21 pazdziernika 2009 r, sygnatura: II GSK 487/09; Legalis.

42 Por. szerzej: Wyrok TK z dnia 12 maja 2009 r,, sygnatura: P 66/07, Legalis; por. takze: Wyrok NSA
z dnia 21 pazdziernika 2009 r., sygnatura: II GSK 487/09; Legalis.

43 Dz.U.z 1977 r. Nr 38, poz. 167

44 Por. szerzej: Wyrok NSA z dnia 13 maja 2008 ., sygnatura: I1 GSK 104/08; Legalis.
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PowyzZsze rozwazania prowadza do konkluzji, Ze sankcja administracyjna z art. 25n
ust. 5a ustawy p.b. nie moze znaleZ¢ zastosowania w przypadku deliktu administra-
cyjnego w postaci naruszenia tzw. zobowigzan inwestorskich zaciagnietych przed
dniem 21 kwietnia 2018 .

2. Nowelizacja przepisu z art. 25n ust. 5a i nast.
ustawy Prawo bankowe

Przepisy art. 25n ust. 5a i nast. ustawy Prawo bankowe zostaty znowelizowane na
mocy postanowien ustawy z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektérych ustaw
w zwiazku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw
na tym rynku®®. Regulacja ta zaczela obowigzywa¢ z dniem 29 wrzeénia 2023 .
i zmienita model wymiaru administracyjnej kary pienieznej, jak réwniez wprowa-
dzita liczne rozwiazania formalnoprawne dotyczace decyzji KNF.

Dokonujgc wyktadni tych przepiséw, w pierwszym kroku nalezy wskaza¢, ze ich
nowelizacja implikuje konieczno$¢ dokonania oceny stosowania albo tez braku sto-
sowania aktualnej jego tresci do zobowigzan inwestorskich zaciggnietych w okresie
od dnia 21 kwietnia 2018 r. do dnia 29 wrzes$nia 2023 r. Dlatego konieczna jest we-
ryfikacja tego, czy prawodawca unormowat te kwestie w przepisach ustawy z dnia
16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem roz-
woju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku. Analiza norm tej
ustawy prowadzi do wniosku, ze kwestia ta nie zostata unormowana. Tym samym
konieczna jest ocena stosowania zasady lex mitior retro agit do wyzej powotanego
stanu. Dokonujac rzeczonej oceny, nalezy wskaza¢, ze de lege derogata (tj. do dnia
29 wrzesnia 2023 r.) delikt administracyjny, o ktérym jest mowa w art. 25n ust. 5a
ustawy p.b., zagrozony byt administracyjng karg pieniezng w wysokosci odpowia-
dajacej wartosci tych akcji lub praw z akgji, przy czym wartos¢ akcji lub praw z ak-
cji. Wysokos¢ kary byta ustalana na dzien ich nabycia albo objecia wedtug wartosci
godziwej, o ktérej mowa w ustawie z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowoSci.
De lege lata ten delikt administracyjny zagrozony jest administracyjng karg pie-
niezna w wysokosci do 10% przychodu wykazanego w ostatnim zatwierdzonym
sprawozdaniu finansowym, a w przypadku braku takiego sprawozdania - w wy-
sokos$ci do 10% prognozowanego przychodu okreslonego na podstawie sytuacji
ekonomiczno-finansowej osoby prawnej. W przypadku osdb fizycznych kara moze
wynies$¢ do 21 312 000 zt. Majac na uwadze to, Ze banki krajowe dziatajg z wyko-
rzystaniem tzw. dZzwigni finansowej, mozna przyjac, ze w przypadku inwestoréw,
jako os6b prawnych, to ,stare” brzmienie przepisu z art. 25n ust. 5a ustawy p.b.
bedzie wzgledniejsze. W przypadku za$ oséb fizycznych to ,nowe” brzmienie tego
przepisu, bedzie wzgledniejsze. Jednak ocena ta musi by¢ dokonana na zasadzie
casu-ad-casum, a zatem na gruncie konkretnego stanu faktycznego.

45 DzU.z2023r, poz. 1723.
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De lege lata, brak realizacji przez inwestora zobowigzania inwestorskiego, ktore -
co wymaga podkreslenia - zaciggniete od dnia 21 kwietnia 2018 r. aktywuje upraw-
nienia KNF w zakresie nalozenia na rzeczonego inwestora administracyjnej kary
pienieznej. Przy ustalaniu wymiaru (dolegliwosci) administracyjnej kary pieniez-
nej zastosowanie znajda przestanki wymiaru z art. 189d ustawy k.p.a., jak rowniez
postulaty ptynace z zasady proporcjonalnosci.

Postepowanie w sprawie bedzie wszczynane przez KNF, ktora dziata tutaj z urze-
du. Strong tego postepowania bedzie inwestor, ktéry zaciagnat - od dnia 21 kwiet-
nia 2018 r. - zobowigzanie inwestorskie i nastepnie go nie dochowal, a organem
administracji publicznej wtasciwym w tej sprawie bedzie KNF. Przedmiotem tego
postepowania bedzie ustalenie, czy inwestor nie dochowat zobowigzania inwestor-
skiego i natozenie na niego administracyjnej kary pienieznej, wraz z ustaleniem po-
ziomu jej dolegliwos$ci. Nalezy wskaza¢ - argumentum ex art. 7 w zwigzku z art. 77
§ 1 ustawy k.p.a. - ze ciezar dowodu w tej sprawie bedzie spoczywa¢ w catosci na
KNF*6, Oznacza to, ze KNF bedzie zobowigzana ustali¢ stan faktyczny sprawy zgod-
ny ze stanem prawdy materialnej oraz zebrac i oceni¢ caty materiat dowodowy
w sprawie, a tym samym udowodni¢, ze inwestor nie dochowat zaciggnietego zobo-
wigzania inwestorskiego?.

KNF rozstrzygnie przedmiotowa sprawe administracyjng w formie decyzji admini-
stracyjnej, ktéra bedzie - ex lege*® - natychmiast wykonalna. Decyzja ta oparta be-
dzie na konstrukcji uznania administracyjnego®’. Przesadza o tym wykorzystanie

46 W judykaturze zostato wyrazone stanowisko, zgodnie z ktérym: zgodnie z unormowanq w art. 7 k.p.a.
zasadq prawdy obiektywnej, organy administracji publicznej podejmujq wszelkie kroki niezbedne do
doktadnego wyjasnienia stanu faktycznego oraz do zatatwienia sprawy. Organ prowadzqcy postepowa-
nie ma obowiqzek zebrania i rozpatrzenia materiatu dowodowego tak, aby ustali¢ stan faktyczny spra-
wy zgodny z rzeczywistosciq. Jako dowolne nalezy traktowac ustalenia faktyczne znajdujgce wprawdzie
potwierdzenie w materiale dowodowym, ale niekompletnym, czy nie w petni rozpatrzonym. Zarzut do-
wolnosci wykluczajq dopiero ustalenia dokonane w catoksztatcie materiatu dowodowego, zgromadzo-
nego i zbadanego w sposéb wyczerpujqcy, a wiec przy podjeciu wszystkich krokéw niezbednych dla
doktadnego wyjasnienia stanu faktycznego, jako warunku niezbednego wydania decyzji o przekonu-
Jjacej tresci (vide: Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 23.02.2017 r,, sygnatura: I OSK
790/15; CBOSA; Wyrok NSA z dnia 2.04.2019 r,, sygnatura: Il OSK 3473/18; Legalis; Wyrok NSA
z dnia 9.10.2018 r,, sygnatura: II OSK 2505/18; Legalis; Wyrok WSA w Gliwicach z dnia 7.11.2019 r,,
sygnatura: [ SA/Gl 954/19; Legalis.
Przychylajac sie do pogladéw wyrazonych w orzecznictwie (por. szerzej: Wyrok NSA z 27.08.2010 .,
sygnatura: II OSK 1131/10, Legalis; Wyrok WSA w Warszawie z 29.06.2009 r., sygnatura: I SA/Wa
474/09, Legalis) i doktrynie (por. szerzej: P. Wajda, M.A. Sliwa, Zasada prawdy obiektywnej
(art. 7 k.p.a.) i ciezar dowodu w postepowaniach administracyjnych prowadzonych przez KNF, ,Moni-
tor Prawa Bankowego” 5/2014, s. 58-59), nalezy stwierdzi¢, ze z ogélnej zasady prawdy obiektywne;j
wynikaja dla KNF dwa podstawowe obowiazki. Pierwszy obowiazek dotyczy okreslenia jakie dowody
sa niezbedne do ustalenia stanu faktycznego. Na tej podstawie KNF powinna z urzedu oraz na podsta-
wie stosownych norm prawa materialnego wskaza¢, jakie okoliczno$ci majg znaczenie w przedmio-
towym stanie faktycznym z punktu widzenia tych norm.
Argumentum ex art. 25n ust. 5b ustawy p.b.
49 Zob. np.: Wyrok WSA w Warszawie z dnia 22.06.2007 r, sygnatura: VI SA/Wa 2198/06; Legalis;
Wyrok NSA z dnia 14.06.2007 r., sygnatura: II GSK 35/07, Legalis; Wyrok WSA w Warszawie z dnia
5.09.2019r, sygnatura: VI SA/Wa 964 /18, CBOSA; Wyrok WSA w Warszawie z dnia 19.11.2020 r,, sy-
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przez prawodawce w tresci przepisu z art. 25n ust. 5a ustawy p.b. konstrukcji: Ko-
misja Nadzoru Finansowego moZe. W rezultacie KNF jest uprawniona do odstapie-
nia od natozZenia na tego inwestora administracyjnej kary pienieznej i do umorzenia
przedmiotowego postepowania®’, nawet w obliczu stwierdzenia, Ze inwestor nie
dochowat zobowigzania inwestorskiego.

Elementem fakultatywnym tej decyzji jest okreslenie przez KNF, ze kara pieniezna,
o ktorej jest mowa w art. 25n ust. 5a ustawy p.b., bedzie ptatna w miesiecznych
ratach®! i wedhug ustalonego przez Komisje harmonogramu sptat i ich wysokosci®?.

Decyzja administracyjna z art. 25n ust. 5d ustawy p.b. jest decyzja zwigzana. Nie
jest ona oparta na konstrukeji uznania administracyjnego, dlatego w kazdym przy-
padku, gdy zobowiazanie inwestorskie zostanie wykonane, w tzw. miedzyczasie,
obowiagzkiem KNF bedzie wydanie decyzji z art. 25n ust. 5d ustawy p.b.

W sytuacji, w ktorej inwestor wypelni zobowigzania inwestorskie juz po wydaniu
decyzji administracyjnej z art. 25n ust. 5a ustawy p.b., ale jeszcze przed terminem
zaptaty administracyjnej kary pienieznej, bedzie to stanowito czynnik aktywujacy
obowigzek KNF do wydania decyzji administracyjnej z art. 25n ust. 5d ustawy p.b.
W takiej sytuacji KNF dokona wszczecia - ex officio - postepowania administracyj-
nego, o ktérym jest mowa w art. 25n ust. 5d ustawy p.b., a jej przedmiotem bedzie
ustalenie, czy zobowigzanie inwestorskie zostato w miedzyczasie wykonane. Jesli
tak, to nalezy odpowiednio uwzglednic¢ ten fakt w zakresie umorzenia administra-
cyjnej kary pienieznej z art. 25n ust. 5a ustawy p.b. KNF jest uprawniona w takim
przypadku umorzy¢ administracyjng kare pieniezng w catosci, jezeli jej ptatnosé¢
zostata dokonana jednorazowo. KNF moze tez umorzy¢ jg w czesci odpowiadajacej
niezaptaconym przysztym ratom, gdyby ptatnos$¢ administracyjnej kary pienieznej
zostataby roztozona na raty. Ciezar dowodu (tj. ciezar wykazania tego, ze zobowig-
zanie inwestorskie zostato w miedzyczasie wykonane) bedzie spoczywat w catosci
na KNFE

W przypadku braku zaptaty administracyjnej kary pienieznej, o ktérej mowa
w art. 25n ust. 5a ustawy p.b., KNF jest uprawniona nakaza¢ bankowi krajowemu,
ktérego akcjonariuszem jest inwestor, o ktorym mowa w art. 25a ust. 5n ustawy p.b.,
przekazania na poczet zalegto$ci wraz z odsetkami wszelkich ptatnosci dokonywa-
nych przez bank na rzecz tego akcjonariusza, w kwocie odpowiadajacej tej karze
wraz z odsetkami.

De lege lata mamy do czynienia z sytuacjg, w ktorej wykonanie przez inwestora
zobowigzan inwestorskich - zaciggnietych od dnia 21 kwietnia 2018 r. - zostato za-

gnatura: VISA/Wa 148/20,CBOSA; Wyrok WSAw Warszawiezdnia27.02.2020r., sygnatura: VISA/Wa
884/19, CBOSA; Wyrok NSA z dnia 16.05.2019 r,, sygnatura: Il GSK 2054 /17, CBOSA; zob. takze: Wy-
rok TK z dnia 20.06.2017 r,, sygnatura: P 124/15; Legalis.

50 Argumentum ex art. 105 § 1 ustawy k.p.a.

51 Por. takze: P. Wajda [w:] Prawo bankowe. Komentarz, red. A. Mikos-Sitek, P. Zapadka, LEX/el. 2025,
art. 25(n); zob. takze: W. Srokosz [w:] ]. Dybinski (red.), Tom XA. Prawo rynku finansowego. Prawo
bankowe. Komentarz, wyd. 1, 2025.

52 Argumentum ex art. 25n ust. 5¢c ustawy p.b.
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bezpieczone sankcjg odpowiedzialno$ci administracyjnej. Jednak sankcja ta moze
znalez¢ zastosowanie wytgcznie do tych zobowiazan inwestorskich, ktdre zostaty
zaciagniete od dnia 21 kwietnia 2018 r,, lecz nie wczes$niej. Natomiast w przypadku
zobowigzan inwestorskich zaciggnietych przed ta datg brak ich realizacji nie skut-
kuje odpowiedzialnos$cig administracyjng z art. 25n ust. 5a ustawy p.b.

Scharakteryzowany stan prawny powoduje, ze KNF nie moze wymagac¢ od inwe-
stora, ktéry zaciggnat zobowigzanie inwestorskie przed dniem 21 kwietnia 2018
potwierdzenia aktualno$ci tego zobowigzania czy tez jego powtdérnego ztoze-
nia. W systemie prawa brak jest bowiem wtasciwej podstawy prawnej do ztoze-
nia takiego potwierdzenia aktualnosci zobowigzania inwestorskiego czy tez jego
powtdrnego ztozenia. Jednocze$nie KNF zwigzana jest konstytucyjng zasada pra-
worzadnosci/legalizmu®3. Natomiast w aktualnym stanie prawnym zobowigzanie
inwestorskie inwestoré6w referencyjnych bankéw krajowych moze by¢ ztozone
wytacznie w toku postepowania administracyjnego, o ktérym jest mowa w art. 25
i nast. ustawy p.b.>* W tym kontekscie i w sytuacji zagrozenia ptynnosci lub wypta-
calno$ci banku krajowego, w ramach nowelizacji umowy inwestycyjnej KNF ocze-
kuje niejednokrotnie od takich inwestoréw, aby sktadali wobec banku zobowigza-
nie do jego dokapitalizowania.

Podsumowanie

De lege lata wykonalno$¢ zobowigzan inwestorskich zaciggnietych przez inwesto-
row referencyjnych bankéw krajowych przed dniem 21 kwietnia 2018 r. nie jest
zabezpieczona sankcjg administracyjnej kary pienieznej, a KNF nie moze egzekwo-
wac tych zobowiazan. Taki stan generuje istotne ryzyko systemowe. Oczywiste
jest bowiem to - co znajduje potwierdzenie w doswiadczeniach praktycznych - ze
inwestor bedzie ograniczat lub nie wykonywat swych zobowigzan w sytuacji, gdy
bank krajowy doswiadczy problemoéw zagrazajacych jego wyptacalnosci. Faktycz-
nym potwierdzeniem tego jest posrednio decyzja administracyjna KNF oraz wyrok
WSA w Warszawie, analizowany w tym opracowaniu.

53 Zgodnie z konstytucyjng zasadg praworzadno$ci organy administracji publicznej mogg dziataé
wylacznie w takim zakresie, i wytacznie przy zastosowaniu takich prawnych form dziatania, ktére
oparte s na konkretnie wskazanym przepisie prawa. (por. szerzej: Wyrok NSA z dnia 27.10.1987 .,
sygnatura: IV SA 292/87; CBOSA). Organy administracji publicznej moga zatem dziata¢ wytaczne
w zakresie wynikajacym z wyraznie wskazanego w tresci przepisdw prawa upowaznienia (por. sze-
rzej: M. Wierzbowski, Charakter prawny stosunkéw w organizacjach spotecznych, Warszawa 1976,
s. 24; S. Fundowicz, Aksjologia prawa administracyjnego uzZywania [w:] Koncepcja systemu prawa ad-
ministracyjnego. Zjazd Katedr Prawa Administracyjnego i Postepowania Administracyjnego. Zakopane
24-27 wrzesnia 2006 r., (red.) J. Zimmermann, Warszawa 2007, s. 635; zob. takze: K. Dziatocha, Kon-
stytucyjne zatozenia systemu naczelnych organéw paristwa, ,Panstwo i Prawo” 10/1987, s. 99-100;
K. Opatek, Spdr o pojecie praworzqdnosci, ,Panstwo i Prawo” 10/1959, s. 519-520; M. Zielinski, Obiek-
tywnos¢ ustalenia faktéw jako element praworzqdnosci stosowania prawa, ,Ruch Prawniczy, Ekono-
miczny i Socjologiczny” 1/1979, s. 31-32).

54 Argumentum ex art. 25h ust. 3 ustawy p.b.
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W tych uwarunkowaniach uzasadnione jest przewidywanie intensyfikacji dziatan
KNF wobec akcjonariuszy referencyjnych bankéw krajowych zmierzajacych do za-
ciggania zobowigzan w postanowieniach uméw inwestycyjnych. W szczegdlnosci
bedzie to dotyczy¢ przypadkow obrotu akcjami banku krajowego, ktérych dokona-
nie wymaga zgody KNF z art. 25 i nast. ustawy p.b.
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Wyrok WSA w Warszawie z dnia 27.02.2020 r,, sygnatura: VI SA/Wa 884 /19, CBOSA.
Wyrok WSA w Warszawie z dnia 17.06.2020 r,, sygnatura: VI SA/Wa 1/20, Legalis.
Wyrok WSA w Olsztynie z dnia 9.07.2020 r,, sygnatura: I SA/01 293 /20, CBOSA.
Wyrok WSA w Warszawie z dnia 27.10.2020 r. sygnatura: VI SA/Wa 42 /20, CBOSA.
Wyrok WSA w Warszawie z dnia 19.11.2020 r,, sygnatura: VI SA/Wa 148/20, CBOSA.
Wyrok WSA w Warszawie z dnia 15.07.2021 r,, sygnatura: VI SA/Wa 179/21, CBOSA.
Wyrok WSA w Lodzi z dnia 23.07.2021 r, sygnatura: II SA/td 203/21, LEX.

Wyrok WSA w Warszawie z dnia 04.01. 2022 r., sygnatura: VI SA/Wa 2129/21, CBOSA.
Wyrok WSA we Wroctawiu z dnia 12.01.2023 r,, sygnatura: III SAB/Wr 581/22, Legalis.
Wyrok WSA w Olsztynie z dnia 16.02.2023 r, sygnatura; Il SA/Ol 49/23, Legalis.
Wyrok WSA w Warszawie z dnia 22.08.2023 r.; sygnatura: VI SA/Wa 8176/22, Legalis.

Orzeczenia Naczelnego Sadu Administracyjnego

Wyrok NSA z dnia 27.10.1987 r,, sygnatura: IV SA 292/87, CBOSA.
Wyrok NSA z dnia 30.03.2004 r., GSK 31/04, CBOSA.

Wyrok NSA z dnia 1.06.2004 r., sygnatura: GSK 30/04, CBOSA.
Wyrok NSA z dnia 27.05.2005 r,, sygnatura: Il GSK 972/08, CBOSA.
Wyrok NSA z dnia 14.06.2007 ., sygnatura: I GSK 35/07, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 13.05.2008 r,, sygnatura: II GSK 104 /08, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 27.05.2009 ., sygnatura: II GSK 972/08, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 21.10.2009 ., sygnatura: II GSK 487/09, Legalis.
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Wyrok NSA z 27.08.2010 r,, sygnatura: [1 0SK 1131/10, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 6.03.2014 r,, sygnatura: I OSK 653 /13, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 23.02.2017 r,, sygnatura: | 0SK 790/15, CBOSA.
Wyrok NSA z dnia 26.10.2017 r., sygnatura: Il GSK 24 /16, CBOSA.
Wyrok NSA z dnia 9.10.2018 r,, sygnatura: Il OSK 2505/18, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 2.04.2019 r,, sygnatura: II OSK 3473/18, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 18.04.2019 r,, sygnatura: I 0SK 1750/17, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 16.05.2019 r,, sygnatura: II GSK 2054 /17, CBOSA.
Wyrok NSA z dnia 22.11.2019 r,, sygnatura: II GSK 1019/19, CBOSA.
Wyrok NSA z dnia 13.05.2021 r,, sygnatura: [ FSK 1841/19, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 30.09.2021 r,, sygnatura: I FSK 1461/17, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 6.10.2021 r,, sygnatura: [ FSK 1797/18, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 10.12.2021 r,, sygnatura: I GSK 1083/21, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 20.09.2022 1, sygnatura: I GSK 1758/21, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 31.10.2022 r,, sygnatura: I GSK 565/22, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 12.12.2022 r,, sygnatura: II GSK 468/22, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 8.02.2023 r,, sygnatura: I GSK 1796/22, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 6.06.2023 r,, sygnatura: I GSK 883/22, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 23.08.2023 r,, sygnatura: II OSK 2964/20, Legalis.
Wyrok NSA z dnia 17.11.2023 r,, sygnatura: I GSK 20/20, CBOSA.
Wyrok NSA z dnia 24.11.2024 r,, sygnatura: I[II OSK 2836/21, CBOSA.
Wyrok NSA z dnia 13.06.2025 r., sygnatura: Il GSK 103 /24, CBOSA.



