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Wykaz skrotow
Akty prawne

dyrektywa2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Radyz21.04.2004 1. w spra-
wie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady
85/611/EWG193/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskie-
go i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.Urz. UE L 145,
s. 1, ze zm.)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z 13.07.2009 r.
w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i admini-
stracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.Urz. UE L 302, s. 32, ze zm.)
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z 8.06.2011 r.
w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE)
nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.Urz. UE L 174, s. 1, ze zm.)
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15.05.2005 w spra-
wie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.Urz. UE L 173, s. 349, ze zm.)
ustawa z 23.04.1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U. z 2024 r. poz. 1061 ze zm.)
ustawa z 6.06.1997 r. - Kodeks karny (Dz.U. z 2025 r. poz. 383)

ustawa z 10.09.1999 r. - Kodeks karny skarbowy (Dz.U. z 2024 r. poz. 628
ze ZIm.)

ustawa z 26.06.1974 r. - Kodeks pracy (Dz.U. z 2025 r. poz. 277 ze zm.)
ustawa z 14.06.1960 r. - Kodeks postegpowania administracyjnego (Dz.U.
22024 r. poz. 572)

ustawa z 17.11.1964 r. - Kodeks postgpowania cywilnego (Dz.U. z 2024 r.
poz. 1568 ze zm.)

ustawa z 6.06.1997 r. - Kodeks postepowania karnego (Dz.U. z 2025 . poz. 46
ze Zm.)

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2.04.1997 r. (Dz.U. Nr 78, poz. 483
7€ zm.)

ustawa z 16.08.2023 r. 0 zmianie niektorych ustaw w zwigzku z zapewnieniem
rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz.U.
poz. 1723 ze zm.)

ustawa z 29.08.1997 r. - Ordynacja podatkowa (Dz.U. z 2025 r. poz. 111
ze zm.)

ustawa z 21.08.1997 r. - Prawo o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi (Dz.U. 22005 r. Nr 111, poz. 937 ze zm.)

ustawa z 30.08.2002 r. - Prawo o postepowaniu przed sadami administracyj-
nymi (Dz.U. z 2024 r. poz. 935)

ustawa z 20.07.2018 r. - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U.
22024 r. poz. 1571 ze zm.)



Wykaz skrétow

pr. bank.
pr. przeds.

rozporzadzenie nr 1031/2010

rozporzadzenie nr 236/2012

rozporzadzenie nr 648/2012,
EMIR

rozporzadzenie nr 345/2013

rozporzadzenie nr 346/2013

rozporzadzenie nr 575/2013,
CRR

rozporzadzenie nr 537/2014

rozporzadzenie nr 596/2014,
MAR

rozporzadzenie nr 600/2014,
MiFIR

rozporzadzenie nr 909/2014,
CSDR

rozporzadzenie nr 1286/2014

rozporzadzenie 2016/679,
RODO

rozporzadzenie 2016/1011,
BMR

ustawa z 29.08.1997 r. - Prawo bankowe (Dz.U. z 2024 r. poz. 1646 ze zm.)
ustawa z 6.03.2018 r. - Prawo przedsiebiorcow (Dz.U. z 2024 1. poz. 236
ze zm.)

rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1031/2010 z 12.11.2010 . w sprawie harmo-
nogramu, kwestii administracyjnych oraz pozostatych aspektow sprzedazy
na aukgji uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych na mocy dyrektywy
2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacej system handlu
przydzialami emisji gazow cieplarnianych we Wspdlnocie (Dz.Urz. UE L 302,
s. 1)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012
7 14.03.2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow dotycza-
cych swapow ryzyka kredytowego (Dz.Urz. UE L 86, s. 1, ze zm.)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
24.07.2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozyto-
riéw transakeji (Dz.Urz. UE L 201, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013
z 17.04.2013 r. w sprawie europejskich funduszy venture capital (Dz.Urz.
UEL115,s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013
217.04.2013 r. w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsiebiorczosci
spotecznej (Dz.Urz. UE L 115, 5. 18, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013
226.06.2013 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredyto-
wych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 176,
s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014
216.04.2014 r. w sprawie szczegotowych wymogéw dotyczacych ustawowych
badan sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajace
decyzje Komisji 2005/909/WE (Dz.Urz. UE L 158, s. 77, ze zm.)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z 16.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
i2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014
215.05.2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmienia-
jace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 173, s. 84, ze zm.)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 r.
223.07.2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw warto$ciowych
papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozy-
tow papieréw wartosciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i2014/65/UE
oraz rozporzgdzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. UE L 257, s. 1, ze zm.)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014
226.11.2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje,
dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpie-
czeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) (Dz.Urz. UE L 352, s. 1,
ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679
2 27.04.2016 r. w sprawie ochrony osob fizycznych w zwigzku z przetwarza-
niem danych osobowych i w sprawie swobodnego przeptywu takich danych
oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogélne rozporzadzenie o ochronie
danych) (Dz.Urz. UEL 119, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011
2.8.06.2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne



Wykaz skrétow

rozporzadzenie 2017/1129

rozporzadzenie 2017/2402

rozporzadzenie 2019/1238,
rozporzadzenie OIPE

rozporzadzenie 2019/2033,
IFR

rozporzadzenie 2019/2088,
SFDR

rozporzadzenie 2020/852,

taksonomia UE

rozporzadzenie 2020/1503

rozporzadzenie 2022/858,
DLT

statut UKNF

uwb.r.
ud.e.
ufi.
ufp.
ufs.
wid.p.

un.r.f.

w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru
wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE
12014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.Urz. UEL 171,s.1,
ze Zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129
z 14.06.2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigz-
ku z oferta publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do ob-
rotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.Urz.
UEL 168, s. 12, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402
212.12.2017 r. w sprawie ustanowienia ogélnych ram dla sekurytyzacji oraz
utworzenia szczeg6lnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych
sekurytyzacji, a takze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE
12011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012
(Dz.Urz. UE L 347, s. 35, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1238
z 20.06.2019 r. w sprawie ogdlnoeuropejskiego indywidualnego produktu
emerytalnego (OIPE) (Dz.Urz. UE L 198, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2033
227.11.2019 r. w sprawie wymogéw ostroznosciowych dla firm inwestycyj-
nych oraz zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, (UE) nr 575/2013,
(UE) nr 600/2014 i (UE) nr 806/2014 (Dz.Urz. UE L 314, s. 1, ze zm.)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088
227.11.2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazo-
nym rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz.Urz. UEL 317, s. 1, ze zm.)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852
z 18.06.2020 r. w sprawie ustanowienia ram ulatwiajacych zrownowazone
inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz.Urz. UE L 198,
s. 13, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 27.10.2020 1.
w sprawie europejskich dostawcéw ustug finansowania spolecznosciowego
dla przedsigwzie¢ gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE)
2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz.Urz. UE L 347, s. 1, ze zm.)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858
z 30.05.2022 r. w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur
rynkowych opartych na technologii rozproszonego rejestru, a takze zmia-
ny rozporzadzen (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 909/2014 oraz dyrektywy
2014/65/UE (Dz.Urz. UEL 151, s. 1)

Statut Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego - zalacznik do zarzadzenia
nr 15 Prezesa Rady Ministréw z 4.02.2019 r. w sprawie nadania statutu Urze-
dowi Komisji Nadzoru Finansowego (M.P. z 2024 r. poz. 810 ze zm.)
ustawa z 11.05.2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym (Dz.U. z 2024 r. poz. 1035 ze zm.)

ustawa z 18.11.2020 r. o dorgczeniach elektronicznych (Dz.U. z 2024 r.
poz. 1045 ze zm.)

ustawa z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2024 r. poz. 1034 ze zm.)
ustawa z 27.08.2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. z 2024 r. poz. 1530
ze Zm.)

ustawa z 7.07.2022 r. o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewziec
gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Dz.U. z 2024 r. poz. 984 ze zm.)
ustawa z 17.02.2005 r. o informatyzacji dzialalnosci podmiotow realizujacych
zadania publiczne (Dz.U. z 2024 r. poz. 1557 ze zm.)

ustawa z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2024 r.
poz. 135 ze zm.)
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ustawa z 29.07.2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz.U. 22024 1.
poz. 1161 ze zm.)

ustawa z 29.08.1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz.U. z 2022 r.
poz. 2025)

ustawa z 15.01.2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2024 r. poz. 708)

ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2 2024 r.
poz. 722 ze zm.)

ustawa z 16.02.2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz.U.z 2024 1.
poz. 1616)

ustawa z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz.U. z 2024 r. poz. 620 ze zm.)

ustawa z 14.06.2024 r. o ochronie sygnalistow (Dz.U. poz. 928)

ustawa z 17.06.1966 r. o postepowaniu egzekucyjnym w administracji (Dz.U.
22025 r. poz. 132)

ustawa z 1.03.2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu
terroryzmu (Dz.U. 2 2023 r. poz. 1124 ze zm.)

ustawa z 5.08.2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku
finansowego, o Rzeczniku Finansowym i o Funduszu Edukacji Finansowej
(Dz.U. 22024 r. poz. 1109 ze zm.)

ustawa z 5.11.2009 1. o spéldzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych
(Dz.U.z 2025 r. poz. 379)

ustawa z 18.07.2002 r. o $wiadczeniu ustug droga elektroniczng (Dz.U.
22024 1. poz. 1513 ze zm.)

ustawa z 19.08.2011 r. o ustugach platniczych (Dz.U. z 2024 r. poz. 30 ze zm.)
ustawa z 16.12.2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym (Dz.U.
22024 r. poz. 125 ze zm.)

Czasopisma i publikatory

Monitor Prawniczy

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Karna
Orzecznictwo Trybunalu Konstytucyjnego, Seria A
Orzecznictwo Trybunalu Konstytucyjnego, Seria B
Prawo Bankowe

Inne

przeciwdziatanie praniu pienigdzy (ang. anti-money laundering)

interfejs programistyczny aplikacji

alternatywna spotka inwestycyjna

Bankowy Fundusz Gwarancyjny

przeciwdzialanie finansowaniu terroryzmu (ang. counter-terrorism financing)
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

Europejski Bank Centralny

Europejskie Porozumienie o Wolnym Handlu

Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Eme-
rytalnych (ang. European Insurance and Occupational Pensions Authority)
Europejski System Bankéw Centralnych

ang. environmental, social, and governance

Europejski Organ Nadzoru Gield i Papieréw Wartoéciowych

European Systemic Risk Board

europejskie fundusze na rzecz przedsigbiorczosci spolecznej (ang. european
social entrepreneurship fund)
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EuVECA
FATF

FIU
GINB
KNF
KOBIiZE
KNB
KNUiIFE
KPWiG
LOP
NBP
NSA
OIPE
PANA
PRIIP

SR
TK
UCITS

UKNF
UOKiK
URE
WSA

europejskie fundusze venture capital (ang. european venture capital funds)
Grupa Specjalna ds. Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy (Financial Action
Task Force)

jednostka analityki finansowej (ang. financial intelligence unit)

Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego

Komisja Nadzoru Finansowego

Krajowy O$rodek Bilansowania i Zarzadzania Emisjami

Komisja Nadzoru Bankowego

Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd

Lista ostrzezen publicznych

Narodowy Bank Polski

Naczelny Sad Administracyjny

ogolnoeuropejski indywidualny produkt emerytalny

Polska Agencja Nadzoru Audytowego

produkty zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowe produkty inwestycyj-
ne (ang. packaged retail investment and insurance-based products)

sad rejonowy

Trybunat Konstytucyjny

przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe
(ang. undertakings for collective investments in transferable securities)

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow

Urzad Regulacji Energetyki

wojewddzki sad administracyjny
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Publikacja wydawnictwa Wolters Kluwer Polska pod tytutem Nadzor nad rynkiem finansowym.
Nadzor nad rynkiem kapitatowym. Komentarz jest zbiorczym komentarzem do dwoch ustaw:
ustawy z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz ustawy z 29.07.2005 r. o nad-
zorze nad rynkiem kapitatowym.

Pierwsza z tych ustaw ma charakter bazowy. Ustawa ta okresla organizacje, zakres i cel spra-
wowania nadzoru nad rynkiem finansowym. Nadzor nad rynkiem finansowym obejmuje prze-
de wszystkim nadzor: bankowy, emerytalny, ubezpieczeniowy, a ponadto nadzor nad: rynkiem
kapitalowym (sprawowany zgodnie z przepisami: ustawy z 29.07.2005 r. o obrocie instrumenta-
mi finansowymi, ustawy z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
ment6w finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, ustawy
227.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwesty-
cyjnymi, ustawy z 26.10.2000 r. o gieldach towarowych, ustawy z 29.07.2005 r. o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym), instytucjami platniczymi, agencjami ratingowymi, spétdzielczymi kasa-
mi oszczedno$ciowo-kredytowymi i Krajowg Spotdzielczg Kasg Oszczednosciowo-Kredytowa,
posrednikami kredytu hipotecznego, a takze ich agentami, oraz nad podmiotami obstugujgcymi
kredyty, dostawcami ustug obstugi kredytow, nabywcami kredytow.

Uchwalenie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym byto wyrazem dazenia do integracji
systemu prawnego w zakresie nadzoru nad rynkiem finansowym. Na jej mocy zlikwidowano:
Komisje Papieréw Warto$ciowych i Gield, Komisje Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytal-
nych oraz Komisje Nadzoru Bankowego, ktorych funkcje przejefa Komisja Nadzoru Finansowego.

Druga z komentowanych ustaw - o nadzorze nad rynkiem kapitalowym - ma charakter
podrzedny i wykonawczy wobec pierwszej. Okre$la ona organizacje oraz tryb wykonywania
nadzoru nad rynkiem kapitatowym. W istocie definiuje zasady dzialania organu nadzoru nad
rynkiem kapitalowym oraz rynkiem instrument6w finansowych, ktorym jest Komisja Nadzoru
Finansowego (stad jej potoczna nazwa - ,,ustawa o KNF”).

Zgodnie z trescig pierwszej ustawy: ,,Celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnie-
nie prawidlowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci,
zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony intereséw uczestnikow tego rynku
réwniez poprzez rzetelng informacje dotyczacg funkcjonowania rynku, przez realizacje celow
okreslonych w szczegolnosci w ustawie” (art. 2 u.n.r.f.). Komisja Nadzoru Finansowego komplek-
sowo nadzoruje realizacje tego celu poprzez dziatania informacyjne, regulacyjne oraz sankcyjne.

Przywolany ustr6j prawny nadzoru nad rynkiem finansowym i kapitalowym sprawia, ze dwie
wyzej wymienione ustawy sg $cisle powiazane nie tylko normatywnie, lecz takze funkcjonalnie,
co sprawia, ze w praktyce czesto stosuje si¢ je tacznie. Ich szczegolna waga w ustroju nadzoru nad
rynkiem finansowym sprawia ponadto, e s3 one w omawianym zakresie stosowane najczesciej.
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Powyzsze okolicznosci zdecydowaly o opracowaniu i wydaniu ich wspdlnego komentarza.

Celem projektodawcow pierwszej, bazowej ustawy byla integracja organéw nadzoru
nad rynkiem finansowym i tym samym wprowadzenie modelu nadzoru zintegrowanego nad
tym rynkiem. Jak wskazano w uzasadnieniu projektu do ustawy: ,W krajach europejskich wy-
stepuja trzy gtéwne modele organizacji systeméw nadzoru nad rynkiem finansowym: nadzér
zintegrowany, model nadzoru w pelni zdecentralizowanego (niezalezne instytucje nadzorujg
poszczegdlne segmenty rynku) i model nadzoru koordynowanego (niezalezne instytucje nadzo-
rujg poszczegdlne segmenty rynku, ale dodatkowo sposrod nich wyznacza si¢ jedna lub kilka in-
stytucji do koordynacji nadzoru nad ztozonymi podmiotami dziatajagcymi w kilku segmentach).
Istota nadzoru zintegrowanego sprowadza si¢ do polgczenia wszystkich dotychczasowych in-
stytucji nadzorczych w jedng instytucje nadzorujgcg caly rynek finansowy. [...] Uzasadnieniem
dla nasilajacych sie tendencji do integracji instytucji nadzorczych nad rynkiem finansowym sa
procesy zachodzace w ostatnich latach na krajowych i miedzynarodowych rynkach finansowych.
Postepujaca globalizacja, internacjonalizacja rynkow finansowych, usuwanie barier w dostepie
do rynku, ogromny postep technologiczno-informatyczny (ktéry znaczaco zmniejszyt koszty
dostepu do rynku i umozliwil bezposredni dostep do ogromnej liczby konsumentow), jak row-
niez coraz wigksza konkurencja miedzy podmiotami sprawily, ze tradycyjne granice miedzy
sektorami rynku finansowego zaczely sie zaciera¢. Rdznice cechujace poszczegolne sektory,
jezeli chodzi o typ instytucji, produktow i kanatow dystrybucji zaczely traci¢ na znaczeniu.
Te same instytucje $wiadcza ustugi z zakresu roznych sektoréw (powstajg konglomeraty finan-
sowe), tworzac produkty z pogranicza réznych sektorow (najczesciej o bardzo skomplikowanej
naturze) i wykorzystujac te same kanaly dystrybucji do ich rozprowadzania. [...] Model nad-
zoru zintegrowanego, przy obecnie wystepujacych kierunkach rozwoju rynkéw finansowych,
oceniany jest jako bardziej efektywny, pozwalajacy na zwiekszenie przeptywu informacji oraz
koordynacje dziatan w ramach systemu nadzoru nad instytucjami finansowymi dziatajacymi
w rdznych segmentach rynku finansowego, lepsze zrozumienie i monitorowanie ryzyka finanso-
wego przenoszonego miedzy réznymi posrednikami finansowymi i réznymi segmentami rynku,
zwickszenie odpowiedzialnoéci organu nadzorczego, w tym w szczegélnosci wyeliminowanie
pol konfliktow kompetencyjnych. Zastosowanie tego modelu daje mozliwos¢ uzyskania korzy-
$ci skali i zakresu oraz zoptymalizowania zasobow kadrowych™.

Wynika z powyzszego, ze integracja prawnego nadzoru nad rynkiem kapitatowym z zato-
zenia ma charakter stalego procesu, w ktérym z jednej strony miata ona postepowac, a z dru-
giej — wcigz by¢ doskonalona. Jest przy tym oczywiste, Ze model taki powinien by¢ elastyczny
i reagowa¢ na biezace potrzeby rynku kapitalowego, zaréwno po stronie przedsiebiorcow,
jak i panstwa. Owa potrzeba elastycznosci wynika nie tylko z naturalnej intensywnej dynamiki
globalnych i krajowych procesow kapitatowych, lecz takze z postepujacych potrzeb panstwa
w nadzorze nad rynkiem kapitatlowym, wynikajacym z koniecznosci ochrony konsumentow
przed zjawiskami spolecznie szkodliwymi. Doda¢ do tego nalezy staly juz trend czestych zmian
w rodzimym oraz unijnym prawie, ktory w omawianym zakresie wzmacnia blankietowo-odsy-
tajacy charakter ww. ustaw oraz ustaw z nimi cisle powigzanych. Wszystko to sprawia, Ze prawo
nadzoru nad rynkiem kapitatowym (finansowym) wciaz zmienia si¢ znacznie i dynamicznie.
Adresat tych ustaw potrzebuje wigc aktualnego komentarza do przepisow w nich zawartych.
Tym bardziej ze nierzadko przepisy te obiektywnie wymagaja dodatkowego objasnienia. Potrze-
be te wzmacnia dzialalno$¢ i postepujacy dorobek Komisji Nadzoru Finansowego.

Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, V kadencja, druk sejm. nr 654, s. 1-3.
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Prawo nadzoru nad rynkiem kapitalowym ma zasadnicze znaczenie dla funkcjonowania
wszystkich instytucji finansowych, ktore stanowia ,,krwiobieg” obrotu gospodarczego w Polsce.
Omawiana materia ma zatem fundamentalne znaczenie dla rodzimej gospodarki, a nawet ustroju
ekonomicznego. Tymczasem orzecznictwo i doktryna w tym zakresie sg relatywnie ubogie. Doda-
jac do tego czesto niskg jako$¢ legislacyjng przepisow ww. ustaw, ich interpretacja jest w rezultacie
bardzo utrudniona. Stad potrzeba przygotowania i opublikowania niniejszego opracowania.

Prezentowany komentarz oparty jest na kilku zatozeniach redakcyjnych i merytorycznych,
charakterystycznych dla calej serii komentarzy wydawnictwa Wolters Kluwer. Zalozenia redak-
cyjne sg nastepujace: Po pierwsze, ma by¢ on stalym projektem wydawniczym, ktéry bedzie wzna-
wiany wraz z kazdg istotng zmiang stanu prawnego lub orzeczniczego. Po drugie, ma on mie¢
zintegrowana, ,podreczng” objeto$¢ jednego tomu. Po trzecie, publikacja ta ma prostg i jasna
strukture i tres¢ klasycznego komentarza, w ktorym objasnienia nastepuja bezposrednio po tresci
przepisu (w przeciwienstwie do komentarzy o charakterze monograficznym). Taka forma komen-
tarza jest optymalnie uzyteczna. Po czwarte, komentarz bedzie wydawany nie tylko w formie pa-
pierowej, lecz takze elektronicznej i bedzie dostepny online, co pozwoli na jego biezacq aktualizacje.

Zalozenia merytoryczne komentarza sg nastepujace: Po pierwsze, zespo6t autorski ograni-
czono tylko do kilku 0sob w celu zachowania merytorycznej spojnosci. Po drugie, autorami sg
specjalisci kompetentnie reprezentujacy jednoczesnie praktyke i teorie, zgodnie z przekona-
niem optymalnego rezultatu przy takim wlasnie polaczeniu wiedzy i doswiadczenia. Po trze-
cie, opracowany podreczny komentarz ma charakter syntetyczny, czego wyrazem sg krotkie
tezy objasniajace najwazniejsze kwestie sporne zwigzane z interpretacja i stosowaniem danego
przepisu ustawy. Po czwarte wreszcie, tezy komentatorskie stanowig podsumowanie i swoiste
pofaczenie aktualnego dorobku praktyki, orzecznictwa i doktryny w zakresie ustaw o nadzorze
kapitalowym i finansowym. Jest to wigc podreczny komentarz praktyczny, jednak z mocnym
oparciem teoretycznoprawnym.

Autorzy i redaktor tego komentarza majg Swiadomo$¢, ze omawiane ustawy reguluja kwe-
stie administracji publicznej o bodajze najbardziej ztozonym charakterze i jednoczesnie wyso-
kiej wadze (doniostosci spolecznej). Dlatego tez uznali za konieczne pofozenie szczegdlnego
akcentu na walor maksymalnie klaryfikujacy i racjonalizujacy interpretacje przepiséw tych
ustaw, przyjmujac jednocze$nie przy tym zabiegu optyke przecietnego obywatela, w tym przed-
siebiorcy, ktory ma prawo oczekiwaé od panstwa (wladzy wykonawczej) w podejmowanych
dziataniach wla$ciwego wywazenia z jednej strony konstytucyjnych wolnosci, a z drugiej - re-
alnego bezpieczenstwa. Taka postawe wzmacnia fakt wcigz postepujacej, nie zawsze racjonalnej,
reglamentacji administracyjnej obrotu gospodarczego, wraz z towarzyszacym jej poszerzaniem
instrumentdw represyjnych.

W rezultacie powstala publikacja unikatowa na prawniczym rynku wydawniczym, abs-
trahujac juz od faktu bardzo malej liczby takich opracowan na omawiany temat. Zawiera ona
kompetentny, aktualny, kompleksowy i praktyczny komentarz, co czyni ja publikacja bardzo
przydatng dla szerokiego grona odbiorcow, zaréwno profesjonalnych, jak i nieprofesjonalnych,
posrednich i bezposrednich uczestnikéw polskiego rynku kapitalowego i finansowego.

Komentarz jest aktualny na dzien 1.06.2025 r.

Poznan, czerwiec 2025 r.

prof. dr hab. Robert Zawlocki
redaktor naukowy komentarza
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Rozdziat 1. Przepisy ogodlne

Rafat Wojciechowski
Art. 1. [Zakres nadzoru nad rynkiem finansowym]

1. Ustawa okresla organizacje, zakres i cel sprawowania nadzoru nad rynkiem finansowym.

2. Nadzér nad rynkiem finansowym obejmuje:

nadzér bankowy, sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe
(Dz. U. z 2024 r. poz. 1646, 1685 i 1863 oraz z 2025 r. poz. 146 i 222), zwanej dalej ,,ustawg - Prawo
bankowe"”, ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2022 r. poz. 2025),
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz. U. 2 2023 r. poz. 110),
ustawy z dnia 7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankéw spétdzielczych, ich zrzeszaniu sie i bankach
zrzeszajacych (Dz. U. z 2025 r. poz. 265) oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych

oraz zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 2 27.06.2013, str. 1, z pdzn. zm.),
zwanego dalej ,,rozporzadzeniem nr 575/2013";

nadzér emerytalny, sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2024 r. poz. 1113), ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r.
o pracowniczych programach emerytalnych (Dz. U. z 2024 r. poz. 556), ustawy z dnia 20 kwietnia
2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytal-
nego (Dz. U. z 2024 r. poz. 707), ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o nadzorze ubezpieczeniowym i emery-
talnym (Dz. U. 22024 r. poz. 583), ustawy z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapitatowych (Dz. U.
z 2018 r. poz. 926) oraz ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych

(Dz. U. 22024 r. poz. 427);

nadzor ubezpieczeniowy, sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatal-
nosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz. U. z 2024 r. poz. 838, 1565 i 1863 oraz z 2025 r. poz. 146),
zwanej dalej ,ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej”, ustawy z dnia 15 grudnia

2017 r. o dystrybucji ubezpieczen (Dz. U. z 2024 r. poz. 1214), ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o nadzorze

ubezpieczeniowym i emerytalnym oraz ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o ubezpieczeniach upraw rolnych

i zwierzat gospodarskich (Dz. U. z 2025 r. poz. 251);

nadzér nad rynkiem kapitalowym, sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2 2024 r. poz. 722 i 1863 oraz z 2025 r. poz. 146), ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych

do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2024 r. poz. 620 i 1863

oraz z 2025 r. poz. 146), ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. 2 2024 r. poz. 1034 i 1863 oraz z 2025 r. poz. 146),
zwanej dalej ,,ustawg o funduszach inwestycyjnych”, ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach

towarowych (Dz. U. z 2024 r. poz. 910 i 1881), ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem

kapitalowym (Dz. U. z 2024 r. poz. 1161 i 1222 oraz z 2025 r. poz. 146), rozporzadzenia Parlamentu

Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011 z dnia 25 pazdziernika 2011 r. w sprawie integralnosci i przej-
rzystosci hurtowego rynku energii (Dz. Urz. UE L 326 z 08.12.2011, str. 1) w zakresie dotyczacym pro-
duktéw energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym, ktére sg instrumentami finansowymi

i do ktdrych stosuje sie art. 2 ust. 1 lit. a-d i ust. 3 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)

nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢

na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji

2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 1, z p6zn. zm.), zwane-
go dalej ,rozporzadzeniem nr 596/2014", rozporzadzenia nr 575/2013, rozporzadzenia nr 596/2014,
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rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie
krotkiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapow ryzyka kredytowego (Dz. Urz. UE L 86
z 24.03.2012, str. 1, z p6zn. zm.), rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza ryn-
kiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriow transakgji (Dz. Urz. UE L 201 2 27.07.2012,
str. 1, z pdzn. zm.), rozporzadzenia Komisji (UE) nr 1031/2010 z dnia 12 listopada 2010 r. w sprawie
harmonogramu, kwestii administracyjnych oraz pozostatych aspektéw sprzedazy na aukcji uprawnien
do emisji gazow cieplarnianych na mocy dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady usta-
nawiajacej system handlu przydziatami emisji gazow cieplarnianych we Wspolnocie (Dz. Urz. UE L 302
2 18.11.2010, str. 1, z pézn. zm.), rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014
z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europej-
skiej i w sprawie centralnych depozytéw papieréw wartosciowych, zmieniajacego dyrektywy 98/26/WE
i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz. Urz. UE L 257 z 28.08.2014, str. 1, z p6zn. zm.),
zwanego dalej ,rozporzadzeniem nr 909/2014", rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z ofer-
ta publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz
uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz. UE L 168 2 30.06.2017, str. 12, z pdzn. zm.), rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2033 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla firm inwestycyjnych oraz zmieniajacego rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, (UE)
nr 575/2013, (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 806/2014 (Dz. Urz. UE L 314 z 05.12.2019, str. 1, z p6zn. zm.),
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/23 z dnia 16 grudnia 2020 r. w sprawie
ram na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w odniesieniu do kontrahentéw centralnych oraz zmieniajacego rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010,
(UE) nr 648/2012, (UE) nr 600/2014, (UE) nr 806/2014 i (UE) 2015/2365 oraz dyrektywy 2002/47/WE,
2004/25/WE, 2007/36/WE, 2014/59/UE i (UE) 2017/1132 (Dz. Urz. UE L 22 z 22.01.2021, str. 1) oraz roz-
porzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia 30 maja 2022 r. w sprawie systemu
pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszonego rejestru,
a takze zmiany rozporzadzen (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 909/2014 oraz dyrektywy 2014/65/UE (Dz. Urz.
UE L 151 2 02.06.2022, str. 1);

nadzor nad instytucjami ptatniczymi, matymi instytucjami pfatniczymi, dostawcami swiadczacymi wy-
tacznie ustuge dostepu do informacji o rachunku, biurami ustug ptatniczych, instytucjami pienigdza
elektronicznego, oddziatami zagranicznych instytucji pienigdza elektronicznego sprawowany zgodnie
z przepisami ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach pfatniczych (Dz. U. 22024 r. poz. 30, 731 1222
oraz z 2025 r. poz. 146);

nadzér nad agencjami ratingowymi w zakresie przewidzianym przepisami rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady nr 1060/2009 z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie agengji ratingowych (Dz. Urz.
WE L 302 z 17.11.20009, str. 1);

5b) (uchylony)
6) nadzdr uzupetniajacy, sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z dnia 15 kwietnia 2005 r. o nadzorze

uzupetniajagcym nad instytucjami kredytowymi, zakfadami ubezpieczen, zaktadami reasekuracji i firmami
inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu finansowego (Dz. U. z 2020 r. poz. 1413);

7) nadzdr nad spotdzielczymi kasami oszczednosciowo-kredytowymi i Krajowq Spotdzielcza Kasg Oszczed-

nosciowo-Kredytowa, sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spotdziel-
czych kasach oszczednosciowo-kredytowych (Dz. U. z 2025 r. poz. 379);

8) nadzor nad posrednikami kredytu hipotecznego oraz ich agentami, sprawowany zgodnie z przepisami

9
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ustawy z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu
hipotecznego i agentami (Dz. U. z 2022 r. poz. 2245 i 2339 oraz z 2025 r. poz. 146);

nadzér w zakresie przewidzianym przepisami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne
w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyj-
nych i zmieniajacego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz.
UE L 171 2 29.06.2016, str. 1, z p6zn. zm.), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 2016/1011";

nadzor w zakresie przewidzianym przepisami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie ustanowienia ogdlnych ram dla sekurytyzacji oraz utwo-
rzenia szczegolnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniaja-
cego dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE i 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 347 z 28.12.2017, str. 35), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 2017/2402";
nadzér w zakresie przewidzianym przepisami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz. Urz. UE L 317 2 09.12.2019, str. 1, z pdzn. zm.), zwanego
dalej ,rozporzadzeniem 2019/2088", oraz przepisami art. 5-7 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego



Rozdziat 1. Przepisy ogolne Art. 1

i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram utatwiajacych zréwnowa-
zone inwestycje, zmieniajacego rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz. Urz. UE L 198 z 22.06.2020, str. 13),
zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 2020/852";

nadzor w zakresie przewidzianym przepisami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)

2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spo-

tecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajacego rozporzadzenie (UE) 2017/1129

i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str. 1), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem

2020/1503", oraz ustawy z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spofecznosciowym dla przedsiewziec

gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Dz. U. z 2024 r. poz. 984 i 1863);

13) nadzér nad instytucjami pozyczkowymi sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z dnia 12 maja 2011 r.
o kredycie konsumenckim (Dz. U. z 2024 r. poz. 1497 oraz z 2025 r. poz. 146);

14) nadzdr w zakresie przewidzianym przepisami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/1238 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ogdlnoeuropejskiego indywidualnego produktu emery-
talnego (OIPE) (Dz. Urz. UE L 198 z 25.07.2019, str. 1), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 2019/1238";

15) nadzér nad podmiotami obstugujacymi kredyty, dostawcami ustug obstugi kredytow, nabywcami kre-
dytéw oraz przedstawicielami sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z dnia 20 grudnia 2024 r.
o podmiotach obstugujacych kredyty i nabywcach kredytéw (Dz. U. z 2025 r. poz. 146).

12

-

1. Rynek finansowy

1. Pojecie rynku finansowego. Pierwszy przepis ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym ma
charakter organizacyjny i wyjasnia zakres, organizacje i cele nadzoru nad rynkiem finansowym.
Definicja rynku finansowego wymaga szczegolnej uwagi, gdyz konstrukcja i organizacja prawna
polskiego systemu finansowego ma swoje istotne korzenie historyczne, zwigzane z tzw. nad-
zorem rozproszonym i funkcjonowaniem kilku jednostek organizacyjnych o réznej specyfice,
nadzorujacych poszczegolne sektory rynku finansowego. W celu odpowiedniego zrozumienia
zakresu zastosowania ustawy nalezy wyraznie odrdzni¢ rynek finansowy od rynku bankowe-
go, rynku kapitalowego oraz rynku ubezpieczeniowego i emerytalnego. Te galezie polskiego
systemu finansowego w wielu normach prawnych krzyzuja si¢ i oznaczenie wyraznych granic
jest trudne. Cze$¢ z norm prawnych ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym dotyczy
cafego rynku finansowego, czes$¢ jedynie zakresowo, a czes¢ nawet odnosi sie do kompetencji
organdw nadzoru nad podmiotami nienadzorowanymi, lecz wypelniajagcymi normy prawne
ustaw szczegolnych.

Pojecie rynku finansowego mozna wigc traktowa¢ roztacznie od poszczegélnych sektoréw
rynku, lecz w niektérych kontekstach jest pojeciem zbiorczym dla catego systemu nadzoru.
Taka teze nalezy wywies¢ z konstrukgji art. 1 u.n.r.f,, ktory wylicza enumeratywnie akty prawne,
do ktdrych zastosowanie znajduje ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym. Oznacza to,
ze ustawa ta jest najbardziej kompleksowym aktem prawnym regulujagcym kompetencje i zasa-
dy dziatania Komisji Nadzoru Finansowego, jej Urzedu oraz Przewodniczacego, zas inne akty
prawne, w tym ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym oraz ustawa o nadzorze ubezpie-
czeniowym i emerytalnym, stanowig jej uzupelnienie. Historycznie zatem zasadne wydaje sie
dookreslenie w ramach rynku finansowego sektora bankowego, kapitatowego oraz emerytalno-
-ubezpieczeniowego, przy czym nie wypelnia to enumeratywnie zakresu znaczeniowego rynku
finansowego. Niektore z pozostatych sektoréw mogg zosta¢ uznane za odrebne (np. rynek po-
zyczkowy, crowdfundingowy, kryptoaktywow), zas cz¢sciowo by¢ elementem wickszego sektora
(np. ustugi platnicze). Niezasadne jest jednak budowanie tezy o odrebnosci kazdego z sektordw,
gdyz wspolczesnie ich zakresy coraz czesciej sie krzyzuja, zapozyczajac rowniez regulacje z in-
nych sektoréw (np. rynek crowdfundingowy, ktéry jest blisko zwigzany z rynkiem kapitalowym,
ale wskutek wprowadzenia do polskiego porzadku prawnego tzw. utatwiania udzielania pozy-
czek wymyka si¢ sztywnej kwalifikacji). Podzial na poszczegdlne sektory ma wiec znaczenie
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teoretyczne, cho¢ mierzenie sektoréw pod katem ilosci uczestnikow, wielkosci kapitatu lub
ilosci podmiotow regulowanych jest wskazowka dla oceny stanu rynku finansowego. Pewng
wskazowka moze by¢ réwniez tre$¢ sprawozdan Komisji Nadzoru Finansowego z wykonywanej
dziatalnosci, jakie musi ona corocznie przedkladaé, gdzie w roku 2023 wyodrebnione zostaly
sektory': bankowy, spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych, ustug platniczych, po-
srednikow kredytéw hipotecznych i ich agentéw, kapitalowy, dostawcow ustug finansowania
spoleczno$ciowego i ubezpieczeniowy. Co ciekawe, dziatalnos¢ sektora emerytalnego znalazta
sie w cze$ci dotyczacej rynku kapitalowego, cho¢ sektory te s3 normowane odrebnymi ustawami
i majg odrebne korzenie historyczne. Co wigcej, sektor crowdfundingowy, wyodrebniony jako
osobny, nalezy do zakresu zastosowania ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Nalezy
zatem, przy dokonywaniu wykltadni przepisow kompetencyjnych oraz materialnoprawnych,
wykaza¢ daleko idgcg ostroznos¢ i zwrdci¢ uwage na stopien skomplikowania legislacji rynku
finansowego, w tym wzajemnie krzyzujace sie normy. Na ten problem zwracajg uwage rowniez
komentatorzy: ,,Od lat postepuje proces zacierania granic pomiedzy sektorami tworzonymi
przez instytucje kredytowe, fundusze inwestycyjne, zaklady ubezpieczen czy fundusze eme-
rytalne, a poprzez zastosowanie zintegrowanego nadzoru KNF ma szanse radzi¢ sobie lepiej
takze z nowymi wyzwaniami. Otwarcie rynku finansowego na podmioty proponujgce rozwia-
zania technologiczne i ich zastosowanie w finansach, ktére dokonalo sie dzigki PSD2, wyzwania
zwigzane z pojawieniem si¢ technologii blockchain czy wykorzystaniem sztucznej inteligencji

w finansach to tylko cze$¢ z wyzwan ostatnich lat, z ktérymi mierzyl sie rynek finansowy™

. System nadzoru. Charakterystyka systemu nadzoru dzieli si¢ na dwie gléwne plaszczyzny

normatywne, uzupelniane przepisami natury ogélnej (niezwigzanymi $cisle z rynkami finan-
sowymi). Pierwsza plaszczyzne stanowig akty okreslajace kompetencje organéw nadzoru nad
rynkiem finansowym, zas drugg - akty okreslajace zasady dziatania poszczegolnych sektorow
rynku finansowego, enumeratywnie wyliczone wart. 1 ust. 2 pkt 1-15 u.n.r.f. Druga plaszczyzna
ma o wiele szersze znaczenie z punktu widzenia dzialania rynku finansowego, zawiera bowiem
gldwnie normy prywatne, adresowane do uczestnikéw obrotu gospodarczego, w tym kwestie
zwigzane z uzyskiwaniem zezwolen lub regutami prowadzenia dziatalnosci nadzorowanej. Nie
jest jednak prawidfowe $ciste wskazanie, ze ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym jest
wylacznie ustawa regulujacg dziatanie organéw nadzoru nad rynkiem finansowym, zaszyte sg
w niej bowiem réwniez normy adresowane do podmiotéw nadzorowanych, zaréwno material-
noprawne, jak i procesowe. Dodatkowo, jak juz wskazano, przepisy niejednokrotnie odsylaja
do norm ogolnych, w tym przepiséw procedury administracyjnej. Nie mozna jednak okregli¢
stalej zasady stosowania Kodeksu postepowania administracyjnego dla ustawy o nadzorze nad
rynkiem finansowym i kazdorazowo do poszczegolnych instytucji prawnych regulowanych
ustawg o nadzorze nad rynkiem finansowym moga mie¢ w pelni zastosowanie przepisy Kodek-
su postepowania administracyjnego (art. 11 u.n.r.f.), moga by¢ stosowane odpowiednio (art. 3ba
ust. 2 u.n.r.f.) lub nie mie¢ zastosowania, poza nielicznymi wyjatkami (art. 18a ust. 1 u.n.r.f).
Ta niejednolito$¢ regulacji moze sprawia¢ szereg probleméw oraz prowadzi¢ do powstawania
quasi-procedur uwarunkowanych jedynie przepisami ustawy o nadzorze nad rynkiem finanso-
wym, do ktérych przepisy innych procedur mozna stosowac jedynie positkowo, per analogiam

UKNE, Sprawozdanie z dziatalnosci Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego oraz Komisji Nadzoru Finansowego
w 2023 roku, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Sprawozdanie_ UKNF_KNF_2023R.pdf (dostep:
10.04.20251.).

K. Schulz, Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym. Komentarz, LEX 2024, art. 1, nt 1.
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Rozdziat 1. Przepisy ogélne Art. 1

lub konieczne jest dokonywanie wykladni przepisow w kontekscie ich znaczenia systemowego
iroli w systemie prawa (zob. komentarz do art. 20a u.n.r.f).

. Rola Komisji Nadzoru Finansowego. Sposrdd aktéw prawnych o podobnym charakterze
jak ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym nalezy wyr6zni¢ ustawe o nadzorze nad ryn-
kiem kapitalowym oraz ustawe o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym, ktore podobnie
jak ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym zawieraja przepisy kompetencyjne, jednak
o charakterze sektorowym.

W art. 3 ust. 1 w.n.rk. czytamy wprost, ze: ,Organem nadzoru nad rynkiem kapitatowym
oraz rynkiem instrumentow finansowych, bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie
do obrotu na takim rynku, w rozumieniu aktéw prawnych wydawanych przez instytucje i orga-
ny Unii Europejskiej, jest Komisja Nadzoru Finansowego”. Tre$¢ przedmiotowej normy mozna
jednocze$nie ustali¢ poprzez wykladnie art. 1, 2 i 3 u.n.r.f,, ktére wzajemnie si¢ uzupelniajac,
wskazuja Komisje Nadzoru Finansowego jako wlasciwg do sprawowania nadzoru nad wszyst-
kimi sektorami rynku finansowego, okreslajg tez cele tego nadzoru. Tak uksztattowany nadzor
swoj poczatek ma w roku 2006, zas w sposdb kompleksowy rozpoczat dziatanie od 1.01.2008 r.
(szczegdlowe rozwazania w okresie przej$ciowym zob. komentarz do art. 77-82 u.n.r.f.).

2. Nadzor nad rynkiem niefinansowym

. Ogolny charakter nadzoru. Mnogos¢ regulacji prawnych, powstawanie nowych sektoréw ryn-
ku finansowego oraz rozwdj technologii powoduja, ze rola Komisji Nadzoru Finansowego jest
coraz bardziej istotna rowniez w kontekscie art. 2 u.n.r.f,, a wiec w celu zapewnienia prawid-
fowego funkcjonowania rynku finansowego, jego stabilnoéci, bezpieczenstwa oraz przejrzy-
stosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienia ochrony intereséw uczestnikow
tego rynku réwniez poprzez rzetelng informacje dotyczacg funkcjonowania rynku. Cel ten
moze zostaé osiggniety nie tylko poprzez sam nadzor nad instytucjami regulowanymi w aktach
prawnych wskazanych w komentowanym artykule, lecz takze a contrario w zabezpieczeniu
rynku finansowego przed naduzyciami zwigzanymi z prowadzeniem dziatalnosci regulowanej
przez nieuprawnione podmioty. Mozna wrecz pokusic si¢ o stwierdzenie, ze przepisy ustawy
o nadzorze nad rynkiem finansowym w coraz bardziej istotnym stopniu sg wykorzystywane
w celu zapewnienia integralnosci rynku finansowego i wykrywania oraz eliminowania z ob-
rotu podmiotow dziatajacych bez stosownego zezwolenia lub wpisu do rejestru. Normy takie
jak art. 18a i n. u.n.r.f. (postepowanie wyjasniajace) lub art. 6b u.n.r.f. (ostrzezenie publiczne)
sg nakierowane m.in. na prowadzenie dziatan wobec lub w zwigzku z dziatalnoscig podmiotow
nienadzorowanych. Ten specyficzny, negatywny charakter nadzoru stat sie w ostatnich latach
(2021-2023) szczegolnie istotny® i ma swdj wyraz chocby w ilosci ztozonych zawiadomien o po-
dejrzeniu popelnienia przestepstwa z ustaw wskazanych wart. 1 u.n.r.f.

Nadzér Komisji Nadzoru Finansowego ma zatem charakter kompleksowy, nakierowany
na zapewnienie pelnej integralnoéci rynku finansowego w wymiarze pozytywnym poprzez
nadzor nad instytucjami rynku finansowego, jak tez negatywny, tj. zapewniajacy, ze dziatalno$¢
w sektorach wskazanych wart. 1 u.n.r.f. nie bedzie wykonywana przez podmioty nieuprawnione.
Kompetencje Komisji Nadzoru Finansowego w tym swoistym negatywnym sektorze lub sek-
torze niefinansowym powinny by¢ traktowane na réwni z kompetencjami wobec podmiotéw
sektora finansowego.

3 Zob. UKNE, Sprawozdanie z dziatalnosci..., s. 131.
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Art. 2 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym

. Zakres nadzoru. Glgboko$¢ nadzoru Komisji Nadzoru Finansowego powinna tez by¢ okreslona

pod katem przedmiotowym i podmiotowym. Przyjmuje sie, Ze Komisja Nadzoru Finansowego

jest uprawniona do dokonywania ocen w zakresie wszelkich zagadnien objetych zastosowaniem

przepisow ustaw wskazanych wart. 1 u.n.r.f. Tym samym nalezy domniemywac, Ze jesli Komisja

Nadzoru Finansowego jest uprawniona do nadzoru nad okreslonym typem podmiotu, to w za-
kresie przedmiotowym tego nadzoru moze prowadzi¢ postepowania, zatwierdza¢ dokumenty,
nakfada¢ sankcje lub choc¢by udziela¢ zezwolen. Nie powinno by¢ jednak watpliwosci, ze zakres

ten nie powinien wykracza¢ poza cele nadzoru i przypisane Komisji Nadzoru Finansowego

kompetencje. Nie bedzie ona zatem wlasciwa dla nadzoru spotek publicznych w zakresie spra-
wozdawczosci finansowej, poza wyraznie wskazanymi uprawnieniami, zwigzanymi na przyktad

z publikowaniem raportéw okresowych, lub w zakresie oceny dzialalnoéci operacyjnej emitenta

papieréw warto$ciowych nieobjetej normami zwigzanymi na przyklad z zatwierdzeniem pro-
spektu emisyjnego.

. Aspekt podmiotowy nadzoru. Wyrézni¢ rowniez trzeba typy podmiotéw w danych sekto-
rach, gdzie nadzér Komisji Nadzoru Finansowego jest zupelny i obejmuje catos¢ dziatalnosci
podmiotu, w tym nadzdr nad zakresem dziatalnosci operacyjnej (banki, firmy inwestycyjne);
gdzie nadzdr jest czesciowy i obejmuje jedynie czes¢ dziatalnosci operacyjnej danego podmio-
tu (np. male instytucje platnicze, spétki publiczne) oraz nadzér ad hoc, gdzie Komisja Nad-
zoru Finansowego nie posiada ustawowej kompetencji do nadzoru danego podmiotu, chyba
ze podmiot ten dokona czynnosci objetej zakresem stosownej ustawy (np. manipulacja na
rynku kapitalowym lub nadzoér nad niektérymi ofertami publicznymi). Rozréznienie to dobrze
obrazuje art. 5 u.n.r.k. Pojecie nadzoru Komisji Nadzoru Finansowego jest wiec uzaleznione
nie tylko od sektora rynku finansowego, lecz takze od typu podmiotu dziatajacego w danym
sektorze.

Rafat Wojciechowski
Art. 2. [Cel nadzoru nad rynkiem finansowym]

Celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego rynku,
jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie
ochrony interesow uczestnikdw tego rynku réwniez poprzez rzetelng informacje dotyczaca funkcjonowania
rynku, przez realizacje celéw okreslonych w szczegélnosci w ustawie — Prawo bankowe, ustawie z dnia
22 maja 2003 r. o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym, ustawie z dnia 15 kwietnia 2005 r. o nadzorze
uzupetniajgcym nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen, zaktadami reasekuragji i firmami
inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu finansowego, ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o0 nadzorze
nad rynkiem kapitatowym, ustawie z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-
-kredytowych oraz ustawie z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach pfatniczych.

1. Cele nadzoru a kompetencje organow nadzoru

. Cele nadzoru. Przepis precyzuje cele, jakie ustawodawca narzuca organom nadzoru nad ryn-
kiem finansowym, w zwiazku z wykonywaniem ich funkcji. Nie ma on jednak charakteru de-
klaratywnego, a stanowi skonkretyzowany i praktycznie istotny element wykladni przepisow
prawa, w tym przepiséw kompetencyjnych. Ogot przepisow ustawy powinien prowadzi¢ do
komplementarnosci nadzoru nad rynkiem finansowym w celu zapewnienia jego stabilnosci,
bezpieczenstwa oraz przejrzystosci. Ma on réwniez prowadzi¢ do zapewnienia prawidtowego
jego funkcjonowania i chroni¢ interesy jego uczestnikow.

24
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Mozemy zatem wskazaé szczegolng role art. 2 u.n.r.f. Norma ta jest podstawg do zezwolenia
organom nadzoru na interpretacje przepisow prawa materialnego i dokonywanie wyktadni
przepisow prawa materialnego w sprawach zwigzanych z rynkiem finansowym. Przepisy prawa
materialnego sa bogate w klauzule generalne lub normy dopuszczajace szerokie uznanie admini-
stracyjne. Tym samym poprzez wskazanie celow nadzorczych art. 2 u.n.r.f. staje sic odrebna pod-
stawg do wydawania przez organ nadzoru stanowisk, komunikatow lub ostrzezen wskazujacych
na przyjeta interpretacje przepisow oraz pozwala organowi nadzoru na dokonywanie wykfadni
w sprawach indywidualnych. Jak wskazuje Naczelny Sad Administracyjny: ,,Rowniez kwali-
fikacja stwierdzonych naruszen prawa jako razacych (art. 228 ust. 1d u.fi.) jest dokonywana
w warunkach i w granicach swobody specjalistycznej oceny ustalonych okolicznosci faktycznych
na tle zidentyfikowanych przez organ uwarunkowan i kierunkéw skutecznej realizacji celow
nadzoru nad calym rynkiem finansowym a wiec jego prawidlowego funkcjonowania, stabilno-
$ci, bezpieczenstwa, przejrzystosci, zaufania uczestnikow rynku oraz zapewnienia ochrony ich
interesow”*. Tym samym cele nadzoru s3 de facto wyznacznikiem roli organdéw nadzoru, w tym
w szczegolnosci Komisji Nadzoru Finansowego, na polskim rynku finansowym, zas sadowni-
ctwo administracyjne ma ograniczone mozliwosci rewizji merytorycznych stanowisk i inter-
pretacji. Jak wskazuje Sagd w przywotanym wyroku: ,,Zakres swobody konkretyzacyjnej w sferze
kompetencji nadzorczych organu jest wzglednie szeroki, a sad administracyjny - dokonujac
weryfikacji legalnosci konkretyzacji prawa w tego rodzaju sprawach - nie moze przez zastepo-
wanie Komisji w zakresie ferowania specjalistycznych ocen lub prognoz, lub bezposrednie de-
terminowanie lub nawet okreslanie wyboru rodzaju lub wymiaru sankgji przejmowac w istocie
odpowiedzialnosci za realizacje ustawowych celéw nadzoru oraz polityki nadzorczej pafistwa
na rynku finansowyn”. Zgodnie z orzecznictwem rola Komisji Nadzoru Finansowego jest wiec
niezwykle silna, zas dokonana wyktadnia przepiséw moze by¢ podwazona tylko w wyjatkowych
przypadkach. Obecnie trwajg prace oraz dyskusje zwigzane z powolaniem specjalistycznego
sadu powszechnego wiasciwego dla rynku finansowego oraz kapitatowego®, ktory pelnityby
funkcje podobng do Sagdu Ochrony Konkurencji i Konsumentow (zob. art. 479% k.p.c.). W cha-
rakterystycznym dla polskiego porzadku prawnego systemie sgdownictwa administracyjnego
sady administracyjne co do zasady nie dzialajg merytorycznie, tzn. nie s wladne zastepowac
organow administracji publicznej w przypisanych im kompetencjach, a tym samym ich kontrola
ma wymiar gtéwnie formalnoprawny.

2. Komisja Nadzoru Finansowego a inne instytucje publiczne

. Rola Komisji w sprawach indywidualnych. Cele nadzoru wyznaczone w art. 2 u.n.r.f. nie
wyznaczajg jednak kompetencji Komisji Nadzoru Finansowego w sprawach indywidualnych.
Wrecz przeciwnie, konstrukeja art. 2 u.n.r.f. pozwala na wysnucie wniosku, ze podstawowym
celem organdw nadzoru jest zapewnienie odpowiedniej jakosci funkcjonowania rynku finan-
sowego jako catosci, co posrednio bedzie wptywalo na bezpieczenstwo inwestorow. Komisja
Nadzoru Finansowego moze wigc przyjmowa¢ indywidualne skargi od uczestnikow rynku®,

* Wyrok NSA z 17.09.2024 r., IT GSK 713/21, LEX nr 3774326.

> Zob. Pelnomocnik Ministra Finansow ds. Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego, Sprawozdanie z realizacji Strategii
Rozwoju Rynku Kapitatowego, Warszawa 2023, pkt 39, https://www.gov.pl/attachment/5686f6c6-a989-494c-9823-
09b5b1¢62396 (dostep: 10.04.2025 r.).

¢ Zgodnie z instrukcja na stronach Komisji Nadzoru Finansowego: ,,1) podejmowane przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego dziafania sg co do zasady objete tajemnica zawodows, o ktorej mowa w art. 16 ustawy z dnia 21 lipca 2006 .
o nadzorze nad rynkiem finansowym, zatem nie zostanie udzielona informacja o sposobie wykorzystania przekazanej
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jednak co do zasady wykorzystuje je w dzialalno$ci nadzorczej, nie posiadajac kompetencji
w zakresie prowadzenia indywidualnych postepowan. Zdarzaja si¢ jednak w systemie norm
nadzorczych uprawnienia lub obowigzki Komisji Nadzoru Finansowego lub jej organéw do
dziatania w ramach spraw indywidualnych (zwolnienie z tajemnicy zawodowej w sprawach
cywilnych - art. 19a ust. 1 u.n.rk’; wykonywanie funkcji pokrzywdzonego przez Przewodni-
czgcego KNF - art. 6 ust. 1 u.n.r.f). S to jednak przepisy wyjatkowe, a glowny ciezar ochrony
indywidualnej zostal nalozony na Rzecznika Finansowego (zob. art. 17 ust. 1 u.RF), a w nie-
ktorych przypadkach réwniez na Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow
(zob. art. 31 u.o.kk.). Komisja Nadzoru Finansowego realizuje wigc swoje cele wedlug przepisow
ustaw ustrojowych oraz przepisow szczegolnych.

3. Szczegolowe cele nadzorcze

. Szczegolowe cele nadzorcze. Cele szczegotowe nadzoru zostaly okreslone jako zapewnienie:

a) prawidiowego funkcjonowania rynku finansowego,

b) jego stabilnosci, bezpieczenistwa oraz przejrzystosci,

c) zaufania do rynku finansowego, a takze

d) ochrony interesow uczestnikéw tego rynku réwniez poprzez rzetelng informacje dotyczaca

funkcjonowania rynku.

Przedmiotowe cele s3 realizowane przez skonkretyzowane kompetencje Komisji Nadzoru
Finansowego, nadane jej mocg ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz przepisami
szczegdlnymi. Cele te sg okreslone bardzo ogolnie i przez to stanowia matryce do interpretacji
zakresu zadan i glebokosci oddziatywania Komisji Nadzoru Finansowego na rynek.

. Zapewnienie prawidlowego funkcjonowania rynku finansowego. Pierwszy z celow, a wiec

zapewnienie prawidlowego funkcjonowania tego rynku, jest najszerszy i de facto calo$¢ regulacji
prawnych dotyczacych nadzoru nad rynkiem finansowym zmierza do jego realizacji. Stad tez
przepisy ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym powinno si¢ wyktada¢ w sposob zapew-
niajacy integralno$¢ nadzoru nad rynkiem finansowym, przy czym kompetencji organu nadzo-
ru nie nalezy domniemywac. W sytuacji jednak, gdy przepis prawa wprost przewiduje okreslony
obowiazek zachowania lub kompetencje, to jego interpretacja powinna zakltada¢ mozliwos¢
efektywnego stosowania przepisu prawa. Taka zasada nie powinna jednak stuzy¢ poszerzeniu
kompetencji Komisji Nadzoru Finansowego poza zakres obowigzywania ustawy o nadzorze nad
rynkiem finansowym lub ustaw szczegolnych ani z uwagi na zasade nullum crimen sine lege scrip-
ta prowadzi¢ do objecia sankcjami karnymi zachowan, ktore nie s3 wprost opisane w ustawie,

[...] informacji; 2) Urzad Komisji Nadzoru Finansowego nie udziela odpowiedzi na przesylane informacje o niepra-
widtowosciach” - Sposob przyjmowania informacji o nieprawidlowosciach w funkcjonowaniu podmiotéw dziatajgcych
na rynku finansowym, https://www.knf.gov.pl/dla_konsumenta/sposob_przyjmowania_informacji_nieprawidlowosci
(dostep: 10.04.2025 r.).

Art. 19a ust. 1 u.n.rk.: ,Udostepnienie przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego informacji z protokotéw kontroli
zawierajacych opis stwierdzonych nieprawidtowosci oraz ostatecznych decyzji administracyjnych zawierajacych in-
formacje stanowigce tajemnice zawodowg w zakresie, 0 ktérym mowa w art. 19 ust. 1, przed wniesieniem pozwu
w sprawie cywilnej, moze nastapi¢ po uzyskaniu zgody udzielonej przez sad, do ktorego wlasciwosci nalezy rozpo-
znanie sprawy w pierwszej instancji, na wniosek osoby fizycznej zadajacej takich informacji, jezeli wnioskodawca
uprawdopodobni swoje roszczenie, wykaze interes prawny w uzyskaniu takich informacji oraz gdy informacje te nie
dotyczg oséb trzecich niemajacych by¢ strong postepowania zainicjowanego takim pozwem. Udzielajac zgody, okresla
si¢ szczegdlowo zakres udostepnianych informacji i cel wykorzystania informacji oraz zatacza pouczenie o obowiazku
zachowania tych informacji w tajemnicy’.
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lecz stuza zachowaniu integralnosci przepisow. Jesli bowiem ustawodawca nie zdecydowat sie na
objecie okreslonego zachowania sankcja karng, ktora jest charakterystyczna np. dla prowadzenia
dziatalnosci regulowanej bez zezwolenia, to prowadzenie dziatalnoéci gospodarczej podobne;j
do dziatalnosci regulowanej nie moze by¢ podstawa odpowiedzialnosci karnej. Pojawiajg sie
jednak przepisy, ktore tego typu grupe zachowan sankcjonuja, jak np. art. 38 u.f.s. Zapewnienie
prawidfowosci funkcjonowania rynku finansowego jest tez niekiedy odrebng przestanky dzia-
tania KNF (zob. komentarz do art. 3bb u.n.r.f.).

. Stabilnos¢, bezpieczenstwo i przejrzystos¢. Stabilnos¢, bezpieczenstwo i przejrzysto$c sg rea-

lizowane gléwnie poprzez normy zwigzane z udzielaniem zezwolen i nadzér nad spelnianiem
przez akcjonariuszy, organy lub same podmioty nadzorowane warunkéw prowadzenia dziatal-
nosci. Tylko uczestnicy rynku posiadajacy cechy wskazane w ustawie oraz wypelniajacy swoje
obowigzki regulacyjne w okresie posiadania zezwolenia zapewniajg stabilno$¢ i bezpieczenstwo
rynku finansowego. Stad tez tak istotne jest zapewnienie, aby podmiot, ktory uzyskat zezwo-
lenie, wykonywat swoja dziatalno$¢ zgodnie z przepisami prawa, za$ osoby zasiadajace w jego
organach lub wiasciciele spetniali wysrubowane kryteria prawne. Rolg nadzoru jest wiec wery-
fikacja i sankcjonowanie nieprawidtowosci na rynku finansowym, ktére to nieprawidlowosci
mogg wynikac z niestosowania wprost przepisdw prawa lub uchybia¢ podstawowym zasadom
prowadzenia dziatalnosci w sposdb stabilny i bezpieczny. W celu osiagniecia wskazanego rezul-
tatu Komisja Nadzoru Finansowego posiada szereg narzedzi zwigzanych z wptywem na osoby
lub podmioty, takie jak ocena odpowiedniosci cztonkéw organéw podmiotéw nadzorowanych
przez Komisje Nadzoru Finansowego®. Komisja wykorzystuje nadane jej kompetencije, w tym
w zakresie tzw. klauzul generalnych, dla komunikowania rynkowi swoich oczekiwan co do cech,
jakie dane osoby muszg spetnia¢, aby nadzor mogt realizowaé swoje cele. Tego typu dziatanie,
o ile jest poprzedzone publicznym komunikatem, stanowiskiem lub uchwatg, wypetnia tez cel
w postaci zapewnienia przejrzystosci rynku finansowego jako pewnosci co do oczekiwan nad-
zoru, jak tez znajomosci przez przedsigbiorcéw wymagan nadzorcy. Tylko bowiem w takim
ekosystemie rynek finansowy moze funkcjonowac stabilnie.

. Inne cele. Kolejne cele nadzoru wigzg si¢ z odbiorem nadzoru przez uczestnikéw rynku finan-

sowego, w szczegolnosci uczestnikow nieprofesjonalnych. Sklada si¢ na nie obowigzek budo-
wania zaufania do rynku oraz obowigzek ochrony interesow jego uczestnikow w szczegolnosci
poprzez rzetelng informacja dotyczacy jego funkcjonowania. Cele te muszg by¢ rozpatrywane
z perspektywy podmiotéw nadzorowanych, ale tez klientow tych podmiotéw. Komisja Nadzoru
Finansowego realizuje te cele poprzez dzialalnos¢ edukacyjna, informacyjng oraz wydawanie
wszelkich wyjasnien lub interpretacji. Szczegélnym obowigzkiem organu nadzoru w zakresie
realizacji celu jest przedstawianie sprawozdan z dzialalnoéci na podstawie art. 4 ust. 2 u.n.rf,
zgodnie z ktérym Urzad Komisji Nadzoru Finansowego przedstawia Prezesowi Rady Ministrow
coroczne sprawozdanie ze swojej dziatalnosci oraz dzialalnosci Komisji Nadzoru Finansowego
w terminie do 31 lipca nastepnego roku.

Metodyka oceny odpowiedniosci cztonkéw organdw podmiotéw nadzorowanych przez Komisje Nadzoru Finanso-
wego, https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/metodyka_oceny_odpowiedniosci_czlonkow_organow_podmiotow_
nadzorowanych (dostep: 10.04.2025 r.).
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Rozdziat 2. Organizacja nadzoru nad rynkiem finansowym

Rafat Wojciechowski
Art. 3. [Status prawny i wtasciwos¢ Komisji Nadzoru Finansowego;
nadzor nad dziatalnoscig Komisji; organy Urzedu Komisji]

1. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, zwany dalej ,,Urzedem Komisji”, jest panstwowa osobg prawna,
ktoérej zadaniem jest zapewnienie obstugi Komisji Nadzoru Finansowego i Przewodniczacego Komisji Nadzoru
Finansowego.

2. Siedziba Urzedu Komisji jest Warszawa.

3. Nadzér nad dziatalnoscig Urzedu Komisji sprawuje Prezes Rady Ministrow.

4. Organami Urzedu Komisji sa:

1) Komisja Nadzoru Finansowego, zwana dalej ,,Komisjg", ktéra jest wiasciwa w sprawach nadzoru nad
rynkiem finansowym;

2) Przewodniczacy Komisji, ktory kieruje dziatalnoscig Urzedu Komisji i reprezentuje Urzad Komisji na ze-
whnatrz.

5. Przewodniczacy Komisji kieruje pracami Komisji i reprezentuje jg na zewnatrz.

6. Komisja posiada prawo uzywania pieczeci z godtem panstwowym.

1. Status prawny Komisji Nadzoru Finansowego przed 1.01.2019 r.

Status prawny Komisji Nadzoru Finansowego przed 1.01.2019 r. Koncepcja nowoczesnego
zintegrowanego (w odrdznieniu od nadzoru rozproszonego lub skonsolidowanego’) nadzoru
pojawita sie jeszcze w 2006 r., na etapie prac nad ustawg o nadzorze nad rynkiem finansowym,
ktora powotata do zycia Komisje Nadzoru Finansowego. Instytucja ta zastapita wezesniejsze or-
gany nadzorcze o charakterze rozproszonym, takie jak Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield,
Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych oraz Generalny Inspektorat Nadzoru
Bankowego. Na mocy wskazanych przepisow Komisja Nadzoru Finansowego nie miata jed-
nolicie przesadzonego charakteru prawnego. Jak wskazuje L. Géral, dokonujac szczegotowej
analizy orzecznictwa administracyjnego oraz wyrokéw Trybunatu Konstytucyjnego: ,, Analiza
przepisow ustawy oraz materiatow z prac legislacyjnych, a takze zajetego stanowiska przez TK
w wyroku z 15 czerwca 2011 r. (K. 2/09, LexPolonica nr 2541789) w sprawie statusu prawnego
KNE, prowadzi moim zdaniem do wniosku, ze KNF nie jest organem administracji rzgdowej,
jest natomiast bez watpienia centralnym organem administracji publicznej”".

Jak podkresla si¢ w doktrynie: ,,Jego powstanie zwigzane jest z realizacjg koncepcji zinte-
growanego (uniwersalnego) nadzoru finansowego, ktdra stopniowo, poczawszy od poczatku
lat 90 przyjmowana jest w regulacjach normujgcych funkcjonowanie systemow finansowych

P. Zapadka, Nadzor skonsolidowany - analiza prawa polskiego na tle regulacji Unii Europejskiej, Pr. Bank. 1999/6, s. 106.
L. Goral, Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym. Komentarz, Warszawa 2013, art. 3, nt 1.
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poszczegdlnych panstw, takich jak przyktadowo RFN (Bundesanstalt firr Finanzdienstlei-
stungsaufsicht) czy tez Wielka Brytania (Financial Services Authority)”"'. Nadzor zintegrowa-
ny cechuje si¢ daleko idaca niezalezno$cia w kreowaniu polityki nadzorczej, ograniczeniami
we wplywie wladzy wykonawczej na prowadzone dzialania nadzorcze oraz podlegtoscig admi-
nistracyjng bezposrednio pod Prezesa Rady Ministrow.

2. Status prawny Komisji Nadzoru Finansowego po 1.01.2019 r.
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

2. Status prawny Komisji Nadzoru Finansowego po 1.01.2019 r. Z dniem 1.01.2019 r. Komisja
Nadzoru Finansowego stala sie organem panstwowej osoby prawnej — Urzedu Komisji Nad-
zoru Finansowego. Taka sama regulacja znajduje si¢ w art. 3 u.z.z., w ktérym Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego zostal wskazany w pkt 26a. Zmiana ta ma szczeg6lne znaczenie z punktu
widzenia odpowiedzialnosci cywilnej UKNE gdyz zastosowanie do niego bedzie mialo wyla-
czenie z art. 40 k.c. Zgodnie z jego treécia: ,,Skarb Pafistwa nie ponosi odpowiedzialnosci za
zobowigzania panstwowych oséb prawnych, chyba ze przepis odrebny stanowi inaczej” Regu-
lacjaart. 40 § 113 k.c. ma zatem charakter w pewnym sensie potwierdzajacy, ze do wskazanych
w niej 0sob prawnych stosuje sie ogdlne zasady dotyczace osobowosci prawnej'>. W przypadku
likwidacji lub ustania bytu prawnego z innej przyczyny panstwowej osoby prawnej oraz ,w razie
nieodptatnego przejecia, na podstawie obowiazujacych ustaw, okreslonego sktadnika mienia od
panistwowej osoby prawnej na rzecz Skarbu Paristwa, ten ostatni odpowiada solidarnie z osobg
prawng za zobowiazania powstale w okresie, gdy skfadnik stanowit wlasno$¢ danej osoby praw-
nej, do wysokosci wartosci tego skladnika ustalonej wedtug stanu z chwili przejecia, a wedtug
cen z chwili zaplaty” (art. 40 § 2 k.c.). Tym samym Skarb Panstwa przejmuje odpowiedzialnos¢
jedynie w okreslonych przypadkach i tylko do wysokosci przejetego skfadnika majatku.

3. Odpowiedzialno$¢ Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Ma to szczegélne znaczenie
w perspektywie pojawiajacych sie w praktyce zagadnien zwigzanych z potencjalng odpowie-
dzialnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego za wykonywanie dzialan z zakresu wladzy
publicznej, w tym nakfadania sankcji administracyjnych. Istotne znaczenie majg orzeczenia
Sadu Rejonowego dla Warszawy-Srodmiescia w Warszawie z 2.06.2023 . oraz z 25.01.2023 r.'*
Na pierwszy z przedmiotowych wyrokow powotat sie réwniez Urzad Komisji Nadzoru Finan-
sowego w publikacji Gléwne tezy uzasadnienia wyroku w sprawie roszczen obligatariuszy Get-
Back SA®, wskazujac kierunki orzecznicze wlasciwe dla przestanek odpowiedzialnosci Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego. Publikacja ta zwraca uwage na dwanascie podstawowych punk-
tow, ktore dotycza bezposrednio sprawy zwigzanej z orzeczeniem, kontroli Najwyzszej Izby
Kontroli' oraz innych aspektow dziatalnosci nadzorczej KNF i obejmujg nastepujace konsta-
tacje dotyczace odpowiedzialno$ci Urzedu:

' T. Nieborak [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. T. Sojka, Warszawa 2015, art. 3 u.n.rk, nt 2.

12 M. Dziurda [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, t. 1, Czes¢ 0gélna, cz. 1, (art. 1-55), red. J. Gudowski, Warszawa 2021,
art. 40, nt 1.

1 Wyrok SR dla Warszawy-Srédmies’cia w Warszawie z 2.06.2023 r., VI C 2278/21, LEX nr 3792795.

 Wyrok SR dla Warszawy-Srédmieécia w Warszawie z 25.01.2023 r,, VI C 802/21, LEX nr 3514131.

15 Zob. https://www.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?articleld=83191&p_id=18 (dostep: 10.04.2025 r.).

1 NIK, Dziatalnos¢ organdw i instytucji panistwowych oraz podmiotéw organizujgcych rynek finansowy wobec spétki
Getback S.A., podmiotow oferujgcych jej papiery wartosciowe oraz jg audytujgcych. Informacja o wynikach kontroli,
https://www.nik.gov.pl/plik/id,21685,vp,24335.pdf (dostep: 10.04.2025 r.).
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sama ,,Informacja o wynikach kontroli nie ma charakteru dokumentu urzedowego co do

ocen i wnioskéw, do ktdrych doszla NIK w trakcie kontroli. Z calg pewnoscig, z takiego

domniemania nie korzystaja wszelkie stwierdzenia NIK [...]”;

»powodowie nie wykazali naruszenia przez KNF skonkretyzowanych obowiazkéw dziata-
nia albo zapobiegniecia skutkowi’;

»Powodowie swoje twierdzenia opierali w gtdwnej mierze na dokumencie NIK o wynikach

kontroli pod nazwa Dzialalnos¢ organéw i instytucji panstwowych oraz podmiotéw organi-
zujgcych rynek finansowy wobec spotki GetBack SA, podmiotow oferujgcych jej papiery war-
tosciowe oraz jg audytujgcych, ktora zawierata wnioski NIK z kontroli przeprowadzonych,
zgodnie z art. 5 ust. 1 ustawy o NIK, pod wzgledem legalnosci, gospodarnosci, celowosci

i rzetelnosci. Jednak dokument nie stanowit i nie moze stanowi¢ podstawy do przyjecia

zaistnienia przestanki odpowiedzialnoéci deliktowej w postaci «dziatania niezgodnego

Z prawem»’;

»KNF moze odméwi¢ zatwierdzenia prospektu emisyjnego, jezeli nie odpowiada on pod

wzgledem formy i tresci art. 33 ust. 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej

i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu ob-
rotu oraz o spétkach publicznych. Wobec tego, nawet wysokie zadtuzenie, trudna sytuacja

finansowa emitenta czy agresywny model biznesowy nie stanowig przestanki do odmowy
zatwierdzenia prospektu”;

,Obligacje byly nabyte przez jednego z powodow w drodze oferty prywatnej, za§ KNF nie

sprawuje nadzoru nad ofertami prywatnymi i nie ma podstaw do ingerowania w proces

ich emisji”;

»KNF do grudnia 2017 r. nie dysponowata informacjami o mozliwych nieprawidtowosciach

w dziafalnosci GetBack SA, a w konsekwencji réwniez w dzialalnosci wybranych funduszy
inwestycyjnych. Po pozyskaniu takich informacji, KNF niezwlocznie podjeta czynnosci

kontrolne w pierwszym mozliwym terminie”;

,KNF nie odpowiada za proces legislacyjny. Nawet, jesli zgtaszala wnioski czy wyrazata

opinie, to mialy one jedynie charakter pomocniczy, a proces legislacyjny toczyt sie poza

nig zgodnie z procedurami. Niemniej zglaszata swoje projekty, a pewne regulacje dotyczace

rynku finansowego byly przez nig inicjowane”;

»Zakres uprawnien nadzorczych KNF wzgledem podmiotu zarzadzajacego sekurytyzo-
wanymi wierzytelnosciami zaklada kontrolowanie wycinka dziatalnosci takiego podmiotu

dotyczacego zgodnosci z prawem, statutem funduszu, umowg zawarta z towarzystwem

oraz udzielonym zezwoleniem. Nie polega na kontroli caloksztaltu dzialalnosci takiego

podmiotu”;

»Sad stwierdzil takze, Ze inwestujgc w instrumenty finansowe inwestor musi liczy¢ sie

z utratg zainwestowanych $rodkéw, na czym wiasnie polega ryzyko inwestycyjne. Zaden

nadzor nad podmiotami rynku kapitalowego nie jest w stanie zastapi¢ zgodnego z prawem

funkcjonowania podmiotéw tego rynku, wlasciwego dziatania wewnetrznych regulacji

i wykonywania funkcji nadzorczych przez zarzad czy rade nadzorcza. Zaden urzad z po-
ziomu centralnego nie jest takze w stanie zapobiec popelnieniu czynow zabronionych przez

osoby odpowiedzialne w danej spolce, jezeli takie zostang podjete dziatania”

Powyzsze stwierdzenia trafnie dookreslaja glebokos¢, zakres nadzoru i przestanki odpowiedzial-
nos$ci Komisji Nadzoru Finansowego (po 1.01.2019 r. - Urzedu KNF). W zwiazku z tym nalezy
podkresli¢, ze mozliwos¢ poniesienia odpowiedzialnoéci odszkodowawczej przez organ nadzo-
ru musi by¢ zwigzana z naruszeniem skonkretyzowanych w przepisie prawa obowigzkow Urze-
du, ktore jednoczesnie nie mogg by¢ interpretowane ponad ich literalng tres¢, w tym Urzad nie
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moze ponosi¢ odpowiedzialnosci za dzialania lub zaniechania samych podmiotéw nadzorowa-
nych lub cztonkéw ich organdw. Urzad jako podmiot nieposiadajacy inicjatywy ustawodawczej

nie moze odpowiada¢ réwniez za brak przepisow zapewniajacych bezpieczenstwo inwestorow.
Sad podkreslit takze czesciowy nadzor nad niektorymi podmiotami (np. zarzadzajacymi fun-
duszem inwestycyjnym) lub tzw. nadzor ad hoc wobec emitentéw papieréw wartosciowych.

3. Komisja Nadzoru Finansowego jako organ panstwowej osoby prawnej

. Organy Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Organami Urzedu Komisji Nadzoru Finanso-
wego s3: Komisja Nadzoru Finansowego oraz Przewodniczacy. Komisja Nadzoru Finansowego
jest organem kolegialnym, ktorego sktad okresla art. 5 u.n.r.f. Komisja w zakresie swojej wlasci-
wosci podejmuje uchwaty, w tym wydaje decyzje administracyjne i postanowienia, okreslone
w przepisach odrebnych. Uchwaty w imieniu Komisji podpisuje Przewodniczacy Komisji lub
zastepca Przewodniczacego. W postepowaniach z wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy
oraz w postepowaniach w sprawie wznowienia postepowania administracyjnego, stwierdzenia
niewaznosci decyzji, a takze zmiany lub uchylenia decyzji ostatecznej, do Przewodniczacego
Komisji, zastepcow Przewodniczgcego oraz czlonkéw Komisji nie stosuje sie przepisu art. 24
§ 1 pkt 5 k.p.a., tj. wylaczenia od podejmowania decyzji osoby, ktdra brata udzial w wydaniu
zaskarzonej decyzji.

. Status Urzedu na gruncie innych ustaw. Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym nie
okresla charakteru prawnego Urzedu Komisji. Ponadto réwniez w ustawie o dziatach admi-
nistracji rzagdowej ani Komisja Nadzoru Finansowego, ani Urzad nie zostaly wymienione jako
centralny organ administracji rzagdowej podporzadkowany czy nadzorowany przez Prezesa
Rady Ministrow albo ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych.

. Niespojno$¢ przepisow. Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym w wielu przepisach wska-
zuje wprost, ze Komisja Nadzoru Finansowego jest wyposazona w okreslone kompetencje, a do
postepowania przed nig stosuje si¢ przepisy Kodeksu postepowania administracyjnego (art. 11
ust. 5 wn.r.f.). Warto zauwazy¢, ze przepis dotyczacy postepowan oraz wlasciwych przepisow
nie zmienil sie w zwiazku ze zmiang statusu prawnego Komisji, co rodzi istotne pytania teo-
retyczne, postepowania bowiem prowadzone s3 nie przed Urzedem Komisji Nadzoru Finan-
sowego, a przed Komisjg Nadzoru Finansowego, ktdra jest organem Urzedu. Z jednej strony
zatem Urzad jest panstwowg osobg prawng, z drugiej — postepowania prowadzi Komisja lub,
w okreslonym zakresie, Przewodniczacy, a Urzad jest jedynie podmiotem pomocniczym, za-
pewniajacym obstuge tychze postepowan.

4. Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego

. Powolanie i ustanie funkcji. Przewodniczacego Komisji powoluje Prezes Rady Ministrow na
piecioletnig kadencje, ktdra ustaje wylacznie w przypadku prawomocnego skazania za umyslne
przestepstwo lub przestepstwo skarbowe lub rezygnacji ze stanowiska, lub utraty obywatelstwa
polskiego, lub utraty zdolnosci do pelnienia powierzonych obowigzkow na skutek dlugotrwalej
choroby, trwajacej diuzej niz 3 miesigce (art. 8 ust. 1 w.n.r.f).

. Kompetencje Przewodniczacego. Przewodniczacy kieruje pracami Komisji i reprezen-
tuje ja na zewnatrz. Ustawa przyznaje mu jednak w niektorych przypadkach dodatkowe
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kompetencje, w ktérych moze podejmowac okreslone dziatania nie jako Przewodniczacy
Komisji, ale organ Urzedu lub samodzielnie na podstawie uprzedniego upowaznienia Komisji.
Zgodnie z art. 12 u.n.r.f. Komisja moze upowazni¢ Przewodniczacego Komisji, zastepcow
Przewodniczacego oraz pracownikow Urzedu Komisji do podejmowania dziatan w zakresie
wlasciwosci Komisji, w tym do wydawania postanowien i decyzji administracyjnych, jednak
tylko poza zakresem wylacznej kompetencji Komisji; na podstawie art. 18a u.n.r.f. Przewod-
niczacy Komisji moze zarzadzi¢ przeprowadzenie postgpowania wyjasniajacego; czy wresz-
cie na podstawie art. 18c u.n.r.f. Przewodniczacy moze upowazni¢ pracownika Komisji do
wykonywania czynnosci w ramach tego postepowania; zas po zakonczeniu tego postepo-
wania Przewodniczgcy Komisji sktada zawiadomienie o podejrzeniu popelnienia przestep-
stwa, wszczyna postepowanie administracyjne albo zarzadza zamkniecie tego postepowania
(art. 18i u.n.r.f.). Takie dodatkowe kompetencje Przewodniczgcego Komisji w potgczeniu
Z jego pozycja ustrojowq swiadczg o jego bardzo istotnej roli i niezaleznoéci od organéw wia-
dzy wykonawczej, a takze o swobodzie dzialania wzgledem samej Komisji. W szczegdlnosci
postepowanie wyjasniajace nalezy wiec traktowaé jako postepowanie niezwigzane z kompe-
tencjami samej Komisji, a bedace prerogatywa Przewodniczacego jako organu Urzedu. Z tego
tytutu mozna wysnu¢ dalej idgcy wniosek, Ze catos¢ wypelniania celow nadzoru nad rynkiem
niefinansowym (zob. komentarz do art. 2 u.n.r.f.) stanowi prerogatywe Przewodniczacego
Komisji.

5. Nadzor nad dzialalno$cig Urzedu

. Nadzor nad dzialalnoscia Urzedu. Nadzér nad dzialalnoscig Urzedu Komisji sprawuje Prezes

Rady Ministréw. Taka konstrukcja nadzoru jest wyrazem dazenia do zapewnienia najwyzszego
stopnia niezalezno$ci organu nadzoru. Na mocy ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym
Przewodniczacy zobowigzany jest do udostepniania okreslonych informacji Prezesowi Rady
Ministréw, w tym na podstawie art. 16a ust. 1 u.n.r.f.: ,Na zadanie Prezesa Rady Ministrow
Przewodniczacy Komisji i jego Zastepcy udostepniajg Prezesowi Rady Ministrow informacje
uzyskane w zwigzku z ich uczestnictwem w pracach Komisji, w tym chronione na podstawie
odrebnych ustaw”; na podstawie art. 17aa u.n.r.f:: ,,Przewodniczacy Komisji jest obowigzany
do poinformowania Prezesa Rady Ministrow o zidentyfikowaniu ryzyka systemowego w syste-
mie finansowym lub jego otoczeniu w rozumieniu ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze
makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie
finansowym oraz o kazdym zdarzeniu, ktére moze zagrozi¢ bezpieczenstwu lub skutkuje za-
grozeniem bezpieczenstwa rynku finansowego, w tym zagrozeniu lub naruszeniu intereséw
znacznej liczby inwestoréw indywidualnych w rozumieniu rozporzadzenia nr 1286/2014, a tak-
ze dzialaniach podjetych przez Komisje w zwigzku z takim ryzykiem lub zdarzeniem”; na pod-
stawie art. 19¢ un.r.f. Prezes Rady Ministréw dokonuje wyboru firmy audytorskiej, ktéra bada
sprawozdanie Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, za$ zgodnie z art. 4 ust. 2 u.n.r.f. Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, ktérego dzialalnoscig kieruje Przewodniczacy, przedstawia Pre-
zesowi Rady Ministrow coroczne sprawozdanie ze swojej dziatalno$ci oraz dziatalno$ci Komisji
Nadzoru Finansowego w terminie do 31 lipca nastepnego roku. Prezes Rady Ministréw posia-
da réwniez inne kompetencje, opisane i przeanalizowane szczegdélowo w wyroku Trybunatu
Konstytucyjnego z 15.06.2011 r."” We wskazanych przepisach wida¢ zatem wyraznie, ze nad-
z0Or sprawowany jest nie nad samg Komisjg, a nad Urzedem Komisji lub Przewodniczacym

Wyrok TK z 15.06.2011 r,, K 2/09, OTK-A 2011/5, poz. 42.
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w zakresie jego czynnosci administracyjnych. Wydaje sie to celowg konstrukejg, ktéra wyraznie
wyklucza nadzor merytoryczny nad postepowaniami prowadzonymi w znakomitej wiekszosci
przez Komisje Nadzoru Finansowego, co wspdlgra z koncepcjg tzw. odwolania poziomego
w postepowaniach przed Komisja.

Kompetencje nadzorcze Prezesa Rady Ministrow. Kwestie rozdzialu kompetencji nadzorczych
Prezesa Rady Ministrow w zakresie formalnym i merytorycznym trafnie ocenit w przywota-
nym wyzej orzeczeniu Trybunal Konstytucyjny: ,Ogolna kompetencja nadzorcza przewidzia-
na w art. 3 ust. 3 ustawy n.r.f. nie moze stanowi¢ podstawy do korzystania przez Prezesa RM
z wszelkich srodkéw nadzoru. Istnienie okreslonych ustawowo relacji migdzy KNF a Prezesem
RM nie moze by¢ utozsamiane z pozostawaniem Komisji w systemie organizacyjno-funkecjo-
nalnej podlegloéci. [...] Z przepisu tego nie wynikajg konkretne kompetencje Prezesa RM;
wskazuje on jedynie na wlasciwos¢ organu. W szczegolnosci nie mozna z art. 3 ust. 3 ustawy n.r.f.
wywodzi¢ dopuszczalno$ci wplywania na Komisje za pomocg wszelkich srodkow, wedlug uzna-
nia Prezesa RM™%,

Wyrok zostal wydany jeszcze na gruncie stanu prawnego przed 1.01.2019 r., ale z uwagi
na pozostawienie w ramach Komisji wiekszosci postepowan merytorycznych jego wnioski sa
zasadne réwniez w aktualnym stanie prawnym.

Zakres mozliwych do zastosowania srodkow. Przystugujace Prezesowi Rady Ministrow srodki
oddzialywania majg charakter ograniczony do konkretnych upowaznien zawartych w usta-
wach. Sprowadzaja si¢ do okreslenia struktury organizacyjnej Komisji, zasad wynagradzania
Przewodniczacego Komisji i jego zastepcow oraz pracownikéw Urzedu KNE a takze powotania
Przewodniczgcego i jego zastepcow. Zgodnie z ww. orzeczeniem Trybunatu Konstytucyjne-
go: ,,Prezes RM nie ma w istocie kompetencji kontrolnych nad Komisjg, poniewaz ustawy nie
upowazniajg go do zadania informacji, tak jak w przypadku organéw administracji rzadowej,
a ustawa n.r.f. nie daje mu mozliwos$ci reagowania na roczne sprawozdanie KNF”?.

Rafat Wojciechowski

Art. 3a. [Komisja Nadzoru Finansowego jako organ wtasciwy do sprawowania
nadzoru nad instytucjami krajowymi w rozumieniu przepiséw UE]

Komisja jest wiasciwym organem w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 40 rozporzadzenia nr 575/2013, z wy-
faczeniem:

1) wydawania aktow, o ktérych mowa w art. 89 ust. 3, art. 124 ust. 1a, art. 164 ust. 5, art. 178, art. 284
ust. 4, art. 327 ust. 2, art. 395 ust. 1, art. 400 ust. 2 i 3, art. 412 ust. 5 zdanie drugie i art. 416 ust. 1
akapit drugi rozporzadzenia nr 575/2013;

2) spraw, o ktérych mowa w art. 458 rozporzadzenia nr 575/2013.

1. Rozporzadzenie nr 575/2013 w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych

1. Zastosowanie rozporzadzenia. Rozporzadzenie nr 575/2013 jest prawnie wigzace w calo-

$ci i bezposrednio stosowane we wszystkich panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej od
1.01.2014 r. Ma ono na celu zaostrzenie wymogoéw ostrozno$ciowych obowigzujacych banki,

'8 Wyrok TK z 15.06.2011 ., K 2/09.
19 Wyrok TK z 15.06.2011 r., K 2/09.

33
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w tym naklada obowigzek utrzymywania wystarczajacego kapitatu, wystarczajacych zobowigzan
na pokrycie strat oraz wystarczajacych aktywow ptynnosciowych.

Rozporzadzenie nr 575/2013 implementuje rozwigzania wobec zidentyfikowanych w okre-
sie kryzysu gospodarczego nieprawidtowosci w funkcjonowaniu sektora bankowego, wska-
zywanych przez Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego, a ktdre sg okreslane jako pakiet
Bazylea III.

Nowy rezim prawny narzucil na banki nowoczesne i szczegotowe obowigzki w zakresie
wskazanym powyzej, zapewniajac silniejszg stabilno$¢ poszczegdlnych instytucji i calego sektora
jako takiego.

2. Pojecie organu wlasciwego

. Organ wlasciwy. Pojecie organu wiasciwego jest kluczowym pojeciem wystepujacym w pra-
wie unijnym. Akty prawne na szczeblu unijnym, regulujac okreslone materie merytorycznie
oraz proceduralnie, nie s3 jednak zasadniczo wtadne do wykonywania czynnosci z zakresu
nadzoru, sankcjonowania lub udzielania zezwolen na szczeblu krajowym. Dlatego tez usta-
wodawstwo krajowe powinno w okresie wskazanym w przepisach prawa unijnego doprowa-
dzi¢ do uchwalenia odpowiedniego aktu prawnego, ktérego skutkiem bedzie umozliwienie
stosowania przepisow danego rozporzadzenia lub dyrektywy w danym porzadku krajowym.
Brak wyznaczenia organu moze skutkowa¢ brakiem mozliwoéci stosowania przepiséw réwniez
bezposrednio obowigzujgcych w danym kraju, co jest zjawiskiem wysoce niepozadanym. Stad
tez zapewnienie stosowania danego aktu unijnego w znakomitej wiekszosci przepisow sektora
finansowego wymaga wyznaczenia organu wlasciwego, jakim jest co do zasady Komisja Nad-
zoru Finansowego.

Rafat Wojciechowski

Art. 3b. [Komisja Nadzoru Finansowego jako organ wiasciwy do nadzoru realizacji
wymogow naktadanych przez przepisy UE na tworcow detalicznych produktow
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych]

Komisja jest wiasciwym organem w rozumieniu art. 4 pkt 8 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentoéw zawierajacych kluczowe in-
formacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéow
inwestycyjnych (PRIIP) (Dz. Urz. UE L 352 2 09.12.2014, str. 1, z pdzn. zm.), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem
nr 1286/2014".

1. Rozporzadzenie nr 1286/2014 w sprawie dokumentow zawierajacych
kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktow zbiorowego
inwestowania i ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych

. Podstawowe informacje. Ze skutkiem od 1.01.2018 r. niektére podmioty sektora finansowego
zobowigzane sg do stosowania rozporzadzenia nr 1286/2014, w tym do opracowania dokumen-
tow zawierajacych kluczowe informacje (tzw. KIDs; ang. key information document) o detalicz-
nych produktach zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktach inwestycyjnych
(tzw. PRIIPs; ang. packaged retail investment and insurance-based products). Celem wydania aktu
prawnego bylo ustanowienie jednolitego standardu formutowania informacji dla inwestoréw
indywidualnych w detalicznych produktach zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych
produktach inwestycyjnych. Organem wlasciwym wskazanym przez polskiego ustawodawce do
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wykonywania czynnosci z zakresu nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie okreslonym
rozporzadzeniem nr 1286/2014 jest Komisja Nadzoru Finansowego.

2. Pojecie organu wlasciwego

. Organ wlasciwy. Pojecie organu wasciwego jest kluczowym pojeciem wystepujacym w prawie
unijnym. Akty prawne na szczeblu unijnym, regulujac okreslone materie merytorycznie oraz
proceduralnie, nie s jednak zasadniczo wtadne do wykonywania czynnosci z zakresu nadzoru,
sankcjonowania lub udzielania zezwolen na szczeblu krajowym. Dlatego tez ustawodawstwo
krajowe powinno w okresie wskazanym w przepisach prawa unijnego doprowadzi¢ do uchwa-
lenia odpowiedniego aktu prawnego, ktorego skutkiem bedzie umozliwienie stosowania prze-
pisow danego rozporzadzenia lub dyrektywy w danym porzadku krajowym. Brak wyznaczenia
organu moze skutkowa¢ brakiem mozliwosci stosowania przepisow rowniez bezposrednio obo-
wigzujacych w danym kraju, co jest zjawiskiem wysoce niepozadanym. Stad tez zapewnienie
stosowania danego aktu unijnego w znakomitej wigkszo$ci przepisow sektora finansowego wy-
maga wyznaczenia organu wlasciwego, jakim jest co do zasady Komisja Nadzoru Finansowego.

Rafat Wojciechowski
Art. 3ba. [Warunki dopuszczalnosci stosowania innego jezyka
niz jezyk polski w zakresie dokumentdw zawierajacych kluczowe informacje
dotyczace detalicznego produktu zbiorowego inwestowania]

1. Komisja moze, zgodnie z art. 7 ust. 1 rozporzadzenia nr 1286/2014, okresli¢, w drodze decyzji, jezyk in-
ny niz jezyk polski, w jakim sporzadza sie dokument zawierajacy kluczowe informacje dotyczace detalicznego
produktu zbiorowego inwestowania, o ktérym mowa w art. 4 pkt 1 rozporzadzenia nr 1286/2014, zwanego
dalej ,,PRIP", jezeli produkt ten jest dystrybuowany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

2. Do decyzji, o ktérej mowa w ust. 1, przepisy ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. - Kodeks postepowania
administracyjnego (Dz. U. z 2024 r. poz. 572) stosuje si¢ odpowiednio.

3. Decyzja, o ktérej mowa w ust. 1, jest natychmiast wykonalna.

4. Decyzja, o ktérej mowa w ust. 1, podlega ogtoszeniu w Dzienniku Urzedowym Komisji Nadzoru
Finansowego. Informacje o wydaniu decyzji Komisja przekazuje niezwtocznie do publicznej wiadomosci za
posrednictwem agencji informacyjnej, o ktdrej mowa w art. 58 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych.

5. Osoba sprzedajaca PRIP lub osoba doradzajaca w zakresie PRIP, w rozumieniu przepiséw rozporza-
dzenia nr 1286/2014, moze proponowac PRIP inwestorowi indywidualnemu, o ktérym mowa w art. 4 pkt 6
lit. a rozporzadzenia nr 1286/2014, na podstawie dokumentu zawierajacego kluczowe informacje, sporza-
dzonego w jezyku okreslonym w decyzji Komisji wydanej na podstawie ust. 1, pod warunkiem przyjecia,
najpodzniej przed zawarciem pierwszej transakgji dotyczacej tego PRIP, oswiadczenia od inwestora indywidu-
alnego, ze postuguje sie on jezykiem, w ktérym sporzadzono ten dokument, w stopniu umozliwiajgcym mu
zrozumienie informacji zawartych w tym dokumencie.

6. Oswiadczenie, o ktorym mowa w ust. 5, ztozone osobom, o ktérych mowa w ust. 5, jest skuteczne
réwniez w odniesieniu do dokumentow zawierajacych kluczowe informacje odnoszacych sie do innych PRIP,
sporzadzonych w jezyku wskazanym w tym oswiadczeniu, ktérych sprzedazy te osoby dokonuja lub w za-
kresie ktorych doradzaja.

1. Prymat jezyka polskiego

. Ogolna charakterystyka. Ze skutkiem od 1.01.2018 r. niektére podmioty sektora finansowego
zobowigzane sg do stosowania rozporzadzenia nr 1286/2014, w tym do opracowania dokumen-
tow zawierajgcych kluczowe informacje (tzw. KIDs) o detalicznych produktach zbiorowego
inwestowania i ubezpieczeniowych produktach inwestycyjnych (tzw. PRIIPs). Celem wydania
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aktu prawnego bylo ustanowienie jednolitego standardu formulowania informacji dla inwesto-
réw indywidualnych w detalicznych produktach zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych
produktach inwestycyjnych. Organem wlasciwym wskazanym przez polskiego ustawodawce do
wykonywania czynnoéci z zakresu nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie okreslonym
rozporzadzeniem nr 1286/2014 jest Komisja Nadzoru Finansowego.

. Prymat jezyka urzedowego. Zgodnie z art. 7 ust. 1 rozporzadzenia nr 1286/2014 ,,dokument
zawierajacy kluczowe informacje sporzadza si¢ w jezykach urzedowych lub w jednym z jezykow
urzedowych uzywanych w czesci panstwa czlonkowskiego, gdzie jest dystrybuowany PRIIP, lub
w innym jezyku zaakceptowanym przez wlasciwe organy tego panstwa cztonkowskiego”. Tym
samym ustawodawca unijny nadal prymat jezykowi urzedowemu panstwa, gdzie jest dystrybu-
owany PRIIP, z uwagi na kwestie zwigzane z ochrong inwestoréw detalicznych. Wyjatkowo, na
podstawie aktu akceptacji organu nadzoru danego panstwa cztonkowskiego, dokument moze
by¢ sporzadzony w innym jezyku.

W polskim porzadku prawnym organem wlasciwym dla dokonania akceptacji jest Komisja
Nadzoru Finansowego, ktéra podejmuje swoja decyzje w formie decyzji administracyjne;j.

. Dodatkowe regulacje. Ustawa wprowadza dodatkowe bezpieczniki dla inwestoréw zwigzane
z zastosowaniem do sporzadzenia dokumentu jezyka innego niz polski. Propozycja nabycia
PRIIP moze by¢ ztozona przez podmiot do tego uprawniony na podstawie przepisow szcze-
golnych jedynie w sytuacji przyjecia uprzedniego oswiadczenia od inwestora indywidualnego,
ze posluguje si¢ on jezykiem, w ktérym sporzadzono ten dokument, w stopniu umozliwiajgcym
mu zrozumienie informacji zawartych w tym dokumencie. W przypadku proponowania naby-
cia innych PRIIP w tej samej konfiguracji podmiotowej zlozone juz oswiadczenie jest skuteczne
réwniez w odniesieniu do dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje odnoszace si¢ do
innych PRIIP, sporzadzonych w jezyku wskazanym w tym oswiadczeniu. W doktrynie podnosi
sie, ze wymog znajomosci jezyka przez inwestora powinien by¢ udokumentowany®, jednak jest
to wskazanie nieprecyzyjne, gdyz zlozenie samego oswiadczenia przez inwestora jest wystar-
czajace i nie musi by¢ poparte dokumentem ani innymi dowodami wskazujacymi na zgodnos¢
o$wiadczenia ze stanem faktycznym.

2. Decyzja administracyjna

. Procedura wydania decyzji. Akceptacja odbywa si¢ w trybie wlasciwym dla wydawania de-
cyzji administracyjnych, jednak na zasadzie wyjatku od art. 11 ust. 5 u.n.r.f. przepisy Kodeksu
postepowania administracyjnego stosuje sie nie wprost, lecz odpowiednio. Przepisy szczegdlne
mogg okresla¢ wyjatki od ogdlnych regut postepowania administracyjnego, w tym natychmia-
stowg wykonalno$¢ decyzji (ust. 3) czy obowigzek ogloszenia decyzji w Dzienniku Urzedowym
Komisji Nadzoru Finansowego (ust. 4). Informacje o wydaniu decyzji Komisja przekazuje row-
niez niezwlocznie do publicznej wiadomo$ci za posrednictwem agencji informacyjnej, o ktorej
mowa w art. 58 ust. 1 u.o.p. Wprowadzenie przepisow w takim ksztalcie nalezy wyktada¢ jako
majace zastosowanie do decyzji nieostatecznych, przy czym z uwagi na charakterystyke po-
stepowania (konieczno$¢ dookreslenia w decyzji wlasciwego jezyka) przepisy szczegdlne maja
zastosowanie jedynie do decyzji zgodnych z wnioskiem. W przypadku wydania decyzji nie-
zgodnej z wnioskiem strony, odmawiajgcej okreslenia jezyka innego niz polski dla sporzadzenia

2 K. Schulz, Ustawa o nadzorze..., art. 3ba, nt 3.

36



Rozdziat 2. Organizacja nadzoru nad rynkiem finansowym Art. 3bb

dokumentu, stosuje sie ogolne zasady wskazane w Kodeksie postepowania administracyjnego.
Nalezy przy tym mie¢ na uwadze, ze zgodnie z art. 79a ust. 1 k.p.a. ,w postepowaniu wszczetym
na zadanie strony, informujac o mozliwosci wypowiedzenia sie co do zebranych dowodéw i ma-
terialow oraz zgloszonych Zadan, organ administracji publicznej jest obowigzany do wskazania
przestanek zaleznych od strony, ktore nie zostaly na dzien wystania informacji spetnione lub
wykazane, co moze skutkowa¢ wydaniem decyzji niezgodnej z zadaniem strony”

Rafat Wojciechowski

Art. 3bb. [Uchylenie decyzji o dopuszczalnosci stosowania innego jezyka
niz jezyk polski w zakresie dokumentow zawierajacych kluczowe informacje
dotyczace detalicznego produktu zbiorowego inwestowania]

1. W przypadku gdy wymaga tego ochrona uzasadnionych intereséw inwestoréw lub koniecznos¢ za-
pobiezenia zagrozeniu prawidfowego funkcjonowania rynku finansowego, Komisja, w drodze decyzji, moze
uchyli¢ decyzje, o ktérej mowa w art. 3ba ust. 1.

2. Do decyz;ji, o ktérej mowa w ust. 1, przepisy art. 3ba ust. 2-4 stosuje sie odpowiednio.

1. Uwagi ogdlne

. Uwagi ogdlne. Przepis dopuszcza mozliwos¢ uchylenia przez Komisje Nadzoru Finansowego
decyzji, o ktorej mowa w art. 3ba u.n.r.f, z urzedu, jesli zajdg ku temu przestanki wskazane
w ustawie. Przestanki te majg charakter klauzul generalnych. Sg to ochrona uzasadnionych
intereséw inwestorow lub konieczno$¢ zapobiezenia zagrozeniu prawidlowego funkcjonowania
rynku finansowego.

2. Ochrona uzasadnionych interesow inwestorow

. Przestanki ochrony. Przestanka wigze sie z koniecznoscig ochrony szerszej grupy inwestoréw
w zwigzku z potencjalnym naruszeniem ich interesu. W doktrynie spotyka sie definicje pojecia
interesu inwestorow lub konsumentow, ktore skupiajg sie na koniecznoséci zachowania standar-
doéw dzialania przez instytucje nadzorowane, ktore sg zgodne z 0gélnym, zbiorowym interesem,
nie za$ zwigzane z pojedynczym, indywidualnym naruszeniem.

Na gruncie ustawy o funduszach inwestycyjnych wyrazona zostala zasada dziatania w in-
teresie uczestnikow funduszu inwestycyjnego (art. 10 u.fi.), co jest bez watpienia jedna z naj-
cze$ciej powolywanych regul zawartych w dyrektywach postepowania kierowanych przez KNF
do podmiotéw nadzorowanych?..

Ponadto zgodnie z trescig stanowiska KNF z 1.12.2011 r. dotyczacego funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych oraz ryzyk zwigzanych z prowadzong przez fundusze dziatalnoscig
inwestycyjng*: ,W $wietle zapisow art. 10 oraz art. 64 ust. 1 Ustawy, ktore odpowiednio zobo-
wigzujg towarzystwo do dzialania w interesie uczestnikéw funduszu inwestycyjnego, a takze
wskazuja, ze towarzystwo odpowiada wobec uczestnikow funduszu inwestycyjnego za wszelkie
szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swoich obowigzkéw
w zakresie zarzadzania funduszem, towarzystwa funduszy inwestycyjnych powinny zapewni¢
zasoby kadrowe legitymujace si¢ odpowiednig wiedzg i doswiadczeniem tak, aby caly proces

)

J. Kmie¢ [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, t. 1, Art. 1-157, red. A. Kidyba, Warszawa 2018, art. 10,
nt 5.
2 Zob. https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/stanowisko_do_TFI_28593.pdf (dostep: 10.04.2025 r.).
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zwigzany z zarzadzaniem portfelem funduszu, poczawszy od zbierania informacji dotyczacych
potencjalnej inwestycji funduszu, poprzez podjecie stosownych decyzji inwestycyjnych, a skon-
czywszy na monitorowaniu ryzyk zwiazanych z dang inwestycja, byl przeprowadzany w spo-
sob jak najbardziej profesjonalny”. Tym samym interes uczestnikéw funduszu, a wiec interes
inwestorow, jest obwarowany ogotem obowigzkéw podmiotu nadzorowanego do zapewnienia
ochrony majatkowego i niemajgtkowego interesu inwestorow, a wiec — oprocz dysponowania
ich aktywami zgodnie z prawem i dobrymi praktykami rynkowymi - réwniez okreslonymi stan-
dardami dziatania. Wiazg si¢ one z koniecznoscia prowadzenia starannej polityki informacyjnej,
zachowania rzetelnosci w komunikacji oraz przekazach marketingowych, unikania konfliktu
interesow lub dolozenia nalezytej starannosci w zrozumieniu konstrukeji danych instrumentéw
inwestycyjnych, w tym PRIIP. Komisja zatem mogtaby wyda¢ opisany w komentowanym art-
kule actus contrarius wtedy, gdy z jej oceny wynikaloby, ze inwestorzy jako gremium mogg by¢
zagrozeni poprzez nieprecyzyjne lub niewlasciwe ttumaczenia dokumentéw, trudnosci w zrozu-
mieniu jezyka specjalistycznego lub wykorzystywanie réznic ekonomicznych badz kulturowych.
W szczegolnosci zbyt szeroka dystrybucja PRIIP, skierowana do duzej grupy inwestoréw, moze
spowodowac, ze Komisja Nadzoru Finansowego uzna, ze nie lezy w sferze ochrony interesow
inwestorow utrzymywanie koniecznosci zfozenia oswiadczen o rozumieniu danego jezyka, gdyz
chocby ze wzgledow statystycznych mozliwe jest, ze cze$¢ inwestorow sklada takie oswiadczenie
przy niezgodnosci ze stanem faktycznym.

. Zbiorowe interesy konsumentéw. Podobnie na gruncie ustawy o ochronie konkurencji i kon-

sument6ow definiowany jest zbiorowy interes konsumentow, przy czym nalezy z gory wskazac,
ze pojecia konsumenta i inwestora detalicznego s3 odmienne, cho¢ w wielu przypadkach gru-
py 0s6b do nich zakwalifikowane bedg bardzo podobne. Jak wskazuje si¢ w doktrynie: ,,Jako
praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentow nalezy kwalifikowaé nie tylko dzialanie
sprzeczne z prawem, lecz takze naruszajace dobre obyczaje. Dzialanie (zachowanie) przed-
siebiorcy skierowane do z gory nieoznaczonego kregu konsumentow, jak rowniez praktyke
skierowang do grupy konsumentow, ktorej cztonkéw mozna wyodrebni¢ sposrod ogotu kon-
sumentow za pomocg wspolnej cechy (kryterium)”*. Przeniesienie przedmiotowej definicji na
grunt ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym pozwala nam na stwierdzenie, Ze naruszenie
interesow inwestoréw PRIIP moze wiazaé si¢ zatem z dziataniem przedsigbiorcy, ktére nie
jest wprost sprzeczne z prawem, ale moze narusza¢ dobre obyczaje, czyli ,w kontekscie relacji
umownych z konsumentami «sprzeczne z dobrymi obyczajami sa dzialania, ktore zmierzajg do
niedoinformowania, dezorientacji, wywotania btednego przekonania u klienta, wykorzystania
jego niewiedzy lub naiwnoéci [...], czyli takie dzialanie, ktdre potocznie okreslone jest jako
nieuczciwe, nierzetelne, odbiegajace in minus od przyjetych standardéw postepowania» . Po-
nadto: ,Dobre obyczaje nakazujg, aby w relacji z konsumentami przedsigbiorca: — udzielat kon-
sumentom prawdziwej, rzetelnej, pelnej i jednoznacznej informacji zaréwno o towarach, tresci
umow, jak i o uprawnieniach przystugujacych konsumentowi przy zawarciu umowy i w trakcie
jej wykonywania; — rzetelnie traktowat konsumentow, nie utrudnial im dochodzenia ich praw
lub $wiadczen od przedsiebiorcow, wykonywal nalezycie swoje zobowigzania wobec konsu-
mentoéw; — nie wykorzystywat fatwowiernoéci lub naiwnosci konsumentéw, nie wywierat na

M. Sieradzka [w:] K. Kohutek, M. Sieradzka, Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentow. Komentarz, Warszawa
2024, art. 24, nt 3.

A. Wedrychowska-Karpinska, A. Wiercinska-Kruzewska [w:] Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw. Komen-
tarz, red. A. Stawicki, E. Stawicki, Warszawa 2016, art. 24, nt 2.4.
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nich bezprawnej presji (nacisku na zakup), nie wywoltywat leku, strachu; - powstrzymat sie od
zachowan lekcewazacych, dopuszczajacych osmieszenie, kping, narazajacych na uczucie zawo-
du, a takze wykorzystanie oczywistej tatwowiernosci, rozbudzania oczekiwan niemozliwych do
zrealizowania .

3. Koniecznos¢ zapobiezenia zagrozeniu prawidlowego
funkcjonowania rynku finansowego

. Zapobiezenie zagrozeniu prawidlowego funkcjonowania rynku finansowego. Druga z prze-
slanek nalezy interpretowaé juz nie przez pryzmat inwestoréw, lecz bezpieczenistwa rynku
finansowego, a wigc przez pryzmat podstawowych celéw nadzoru, wyrazonych w art. 2 u.n.r.f
W zwigzku z tym, jesli Komisja zidentyfikuje, Ze wykonywanie decyzji wydanej na podstawie
art. 3ba u.n.r.f. moze zagrozi¢ prawidlowemu funkcjonowaniu rynku, moze uchyli¢ te decyzje.
Z takg sytuacjg bedziemy mieli do czynienia nie tylko wtedy, gdy dziatanie adresata decyzji be-
dzie bezprawne lub decyzja nie bedzie wykonywana prawidlowo, lecz takze wtedy, gdy wyjatek
od zasady wyrazonej w art. 7 ust. 1 rozporzadzenia nr 1286/2014 bedzie wykorzystywany ponad
cel tego przepisu, rodzac precedens zwigzany ze zbyt szerokim zastosowaniem na rynku lub
zbyt duzg liczba uczestnikdw rynku w stosunku do celow tego przepisu.

Rafat Wojciechowski

Art. 3c. [Kompetencje Komisji Nadzoru Finansowego w razie naruszenia
przepisow UE dotyczacych detalicznych produktow zbiorowego
inwestowania i ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych]

1. W przypadku naruszenia obowiagzkéw, o ktérych mowa w art. 5 ust. 1, art. 6, art. 7, art. 8 ust. 1-3,
art. 9, art. 10 ust. 1, art. 13 ust. 1, 3 i 4 oraz art. 14 i art. 19 rozporzadzenia nr 1286/2014, Komisja moze,
w drodze decyzji:

1) zakazac proponowania detalicznego produktu zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowego produktu
inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 4 pkt 3 rozporzadzenia nr 1286/2014;

2) nakazac zawieszenie proponowania detalicznego produktu zbiorowego inwestowania i ubezpieczenio-
wego produktu inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 4 pkt 3 rozporzadzenia nr 1286/2014;

3) wydad publiczne ostrzezenie wskazujace osobe odpowiedzialng za naruszenie prawa oraz charakter
tego naruszenia;

4) zakazac postugiwania sie dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktory nie spetnia wymogow
art. 6-8 lub art. 10 rozporzadzenia nr 1286/2014, oraz nakazac publikacje nowej wersji tego dokumentu
spetniajacej te wymogi;

5) natozy¢ kare pieniezng do wysokosci nieprzekraczajacej:

a) w przypadku osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawne;:

- kwoty 21 569 000 zf lub 3% przychodéw netto ze sprzedazy towaréw i ustug oraz operaciji finan-
sowych, a w przypadku zaktadu ubezpieczen - 3% sktadki przypisanej brutto, wykazanych w ostat-
nim sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, zatwierdzonym przez organ zatwierdzajacy, lub

— trzykrotnosci kwoty korzysci uzyskanych lub strat uniknietych w wyniku naruszenia - w przypadku
gdy jest mozliwe ich ustalenie,

b) w przypadku osoby fizycznej:

- kwoty 3 019 660 zt lub

- trzykrotnosci kwoty korzysci uzyskanych lub strat uniknietych w wyniku naruszenia - w przypadku
gdy jest mozliwe ich ustalenie.

2. Decyzja, o ktérej mowa w ust. 1, jest natychmiast wykonalna.

3. Komisja, naktadajac sankcje, o ktérych mowa w ust. 1, uwzglednia okolicznosci, o ktérych mowa
w art. 25 rozporzadzenia nr 1286/2014.

» A. Wedrychowska-Karpinska, A. Wierciniska-Kruzewska [w:] Ustawa o ochronie..., red. A. Stawicki, E. Stawicki, art. 24,
nt 2.3.
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4. W przypadku gdy osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca osobowosci prawnej,
o ktorej mowa w ust. 1 pkt 5 lit. a, jest jednostka dominujaca albo jednostka zalezng jednostki dominujacej,
ktora ma obowiazek sporzadzac skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzes-
nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2023 r. poz. 120, 295 i 1598 oraz z 2024 r. poz. 619, 1685 i 1863), kare
pieniezna, o ktérej mowa w ust. 1 pkt 5 lit. a, ustala sie na podstawie przychodéw netto ze sprzedazy to-
warow i ustug oraz operacji finansowych, a w przypadku zaktadu ubezpieczen - sktadki przypisanej brutto,
wykazanych w ostatnim rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zatwierdzonym przez organ
zatwierdzajacy jednostki dominujace;j.

5. Komisja przekazuje do publicznej wiadomosci informacje w szczeg6lnosci o tresci rozstrzygniecia
ostatecznej decyzji, o ktdrej mowa w ust. 1, oraz rodzaju i charakterze naruszenia, imieniu i nazwisku osoby
fizycznej lub firmie (nazwie) podmiotu, na ktdry zostata natozona sankcja, zgodnie z zasadami okreslonymi
w art. 29 rozporzadzenia nr 1286/2014.

6. Przekazanie do publicznej wiadomosci informacji okreslonych w ust. 5 wymaga podjecia przez Ko-
misje uchwaty.

7. Informacje, o ktérych mowa w ust. 5, dotyczace imienia i nazwiska osoby, na ktdrg zostata natozona
sankcja, Komisja udostepnia na swojej stronie internetowej przez okres 5 lat, liczac od dnia ich udostepnienia.

8. W przypadku natozenia sankcji, o ktérej mowa w ust. 1, Komisja moze, w drodze decyzji, zobowigzac
tworce, osobe doradzajaca lub sprzedajaca detaliczny produkt zbiorowego inwestowania i ubezpieczenio-
wy produkt inwestycyjny, w rozumieniu rozporzadzenia nr 1286/2014, do bezposredniego poinformowania
inwestorow indywidualnych w rozumieniu rozporzadzenia nr 1286/2014 o rodzaju i wysokosci natozonego
srodka, organie wtasciwym do rozpatrzenia skargi lub prawie wystapienia z roszczeniem odszkodowaw-
czym.

9. (uchylony)

1. Komisja Nadzoru Finansowego jako organ
wlasciwy w zakresie nakladania sankcji

. Organ wlasciwy. Konstrukcja rozporzadzen UE oraz zasady prawa unijnego powoduja, Ze pod-
mioty wyznaczone ustawodawstwem krajowym jako organy wlasciwe, w tym Komisja Nadzoru
Finansowego, wyposazone powinny by¢ w instrumenty sankcjonujace nieprawidtowosci pod-
miotéw nadzorowanych. Konstrukeja polskich ustaw rynku finansowego de facto wprowadza
przepisy szczegolne do aktéw prawnych bezposrednio zwigzanych z okreslonym sektorem
rynku finansowego, ktdre stanowig podstawy nakladania sankcji. Jednym z wyjatkow w tym
zakresie jest art. 3¢ u.n.r.f,, ktory wprowadza sankcje wobec podmiotéw nadzorowanych na
gruncie rozporzadzenia nr 1286/2014. Sankgje te s3 nakladane za naruszenia zwigzane z pod-
stawowymi obowigzkami podmiotow objetych przepisami rozporzadzenia nr 1286/2014, w tym
art. 5ust. 1,art. 6,7, 8 ust. 1-3,art. 9, 10 ust. 1, art. 13 ust. 1, 34 oraz art. 141 19 rozporzadzenia
nr 1286/2014.

2. Rodzaje sankcji wobec podmiotow i 0sob fizycznych

. Katalog sankcji. Katalog sankcji, ktore wladna jest natozy¢ Komisja Nadzoru Finansowego,
obejmuje sankcje typowe dla polskiego porzadku prawnego.

. Zabezpieczenie interesu inwestorow. Do pierwszej grupy sankgji, ktore Komisja moze natozy¢
na podmiot, nalezg dziatania zmierzajace do zabezpieczenia interesu inwestoréw w zwigzku
z nieprawidlowosciami w dokumentacji PRIIP:
a) zakaz proponowania detalicznego produktu zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowe-
go produktu inwestycyjnego, o ktorym mowa w art. 4 pkt 3 rozporzadzenia nr 1286/2014;
b) zawieszenie proponowania detalicznego produktu zbiorowego inwestowania i ubezpie-
czeniowego produktu inwestycyjnego, o ktorym mowa w art. 4 pkt 3 rozporzadzenia
nr 1286/2014;
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