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1. STRESZCZENIE

Przedmiotem niniejszego opracowania jest analiza mozliwosci transpozycji

do polskiego systemu prawnego, w obszarze regulacji rynkéw finansowych, in-
stytucji No-action letter funkcjonujacej w niektérych krajach anglosaskich oraz
w ograniczonym zakresie w Unii Europejskie;.

No-action letter jest stanowiskiem wydawanym przez instytucje nadzorcza lub
przez jej pracownika, w ktérym stwierdza sie, ze w oparciu o przedstawione fakty
i okolicznosci nie zamierza si¢ podejmowac lub rekomendowac podjecia dziatan
nadzorczych w odniesieniu do danego stanu faktycznego. Uzyskanie No-action
letter daje wnioskodawcy rozsadng pewnos¢, ze o ile bedzie postepowal zgodnie
z opisem stanu faktycznego i deklarowanymi intencjami, nie beda podejmowane
wobec niego kroki nadzorcze, ktére moga prowadzi¢ do nalozenia kary. Tres¢
stanowisk jest z reguly podawana w calosci do publicznej wiadomosci.

Zlozona i zmienna materia rynkéw finansowych, ogdlne i nie zawsze precy-
zyjne przepisy prawa oraz duze znaczenie klauzul generalnych i uznaniowosci
w dzialaniu Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) przemawiajg zdecydowanie
za wprowadzeniem No-action letters do polskiego obrotu prawnego. Rezultatem
ich stosowania powinno by¢ istotne ograniczenie ryzyka prawnego, ujednolice-
nie praktyki stosowania prawa oraz wyrazne oddzielenie dzialajacych w dobrej
wierze od tych, ktorzy korzystaja z niejasnosci prawnych z naruszeniem intere-
s6w innych uczestnikow obrotu. Jest to szczegélnie wazne w $rodowisku coraz
obszerniejszych aktéw prawnych tworzonych na poziomie unijnym, obejmuja-
cych zakresem coraz bardziej szczegdlowej regulacji coraz wigkszy zbidr pro-
duktow i ustug. Doswiadczenie mowi, ze regulacje o takim stopniu ztozonosci
nie s3 wolne od btedéw lub co najmniej niejasnosci. Stawka w grze jest miejsce
Warszawy na podium w rywalizacji pomiedzy osrodkami finansowymi na jedno-
litym rynku unijnym o to, ktory z nich zaoferuje klientom najtansze i najbardziej
przyjazne produkty, zaréwno w tradycyjnym obszarze rynkéw kapitalowych, jak
i ubezpieczen, emerytur czy coraz bardziej zréznicowanych ustug ptatniczych.
Im klarowniejsze beda zasady tworzenia nowych produktéw i $wiadczenia no-
wych ustug przez rodzimych przedsigbiorcéw, tym szybciej i pelniej rozwija¢ sig
bedzie w Polsce innowacyjny, przejrzysty i bezpieczny rynek finansowy.

Komisja Nadzoru Finansowego jest jedyng instytucja odpowiednia do zajmo-
wania stanowiska w sprawach nadzoru nad rynkiem finansowym. Najwlasciw-
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szym sposobem wprowadzenia instytucji No-action letters jest zawarcie w usta-

wie o nadzorze nad rynkiem finansowym obowigzku przedstawiania, na wniosek
zainteresowanych, wyjasnien co do stanowiska Urzedu KNF w sprawach indy-
widualnych, lezacych w zakresie wlasciwosci Komisji. Stanowiska wydawane
przez dyrektoréw wlasciwych komorek organizacyjnych z upowaznienia Prze-
wodniczacego beda niewiazace dla Komisji. Alternatywa wymagajaca powaznego
rozwazenia jest wprowadzenie wigzacych interpretacji wydawanych przez KNF
w drodze decyzji administracyjnych, analogicznie do wigzacych indywidualnych
interpretacji podatkowych.
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2. CHARAKTERYSTYKA
NO-ACTION LETTERS

Pojecie No-action letter oznacza — w skrécie — stanowisko wydawane przez in-

stytucje nadzorcza lub przez jej pracownika, w ktérym stwierdza sig, Ze w oparciu
o przedstawione fakty i okoliczno$ci nie zamierza si¢ podejmowac lub rekomen-
dowac podjecia dziatan nadzorczych w odniesieniu do danego stanu faktycznego.

No-action letters majg najdluzsza tradycje w USA. Ich wydawanie nie ma opar-
cia ustawowego, niemniej w pewnych obszarach regulacji jest powszechne. Nie-
ktére departamenty U.S. Securities and Exchange Commission (U.S. SEC) wydaja
ich nawet kilka tysigcy rocznie. Stanowig istotny element dialogu pomiedzy regu-
latorem a rynkiem, powodujac daleko idace ograniczenie ryzyka prawnego oraz
(poprzez zmniejszenie liczby postepowan nadzorczych) obnizenie kosztéw praw-
nych. Tym samym przyczyniaja si¢ do rozwoju rynku. Stosowane sg nie tylko
w obszarze rynkéw finansowych, cho¢ rzeczywiscie ich znaczenie w tym sektorze
jest szczegolne ze wzgledu na jego innowacyjny charakter. Powoduje on, Ze sama
tylko lektura przepisu prawa i dostepnego orzecznictwa nie daje czesto pewnosci,
czy nowy instrument lub sposdb §wiadczenia s3 dozwolone. Konieczne jest wiec
uzyskanie w tej kwestii stanowiska organu nadzorczego.

Szeroka definicja No-action letters wymaga doprecyzowania, gdyz rozwigza-
nia przyjete w réznych jurysdykcjach nie sg identyczne. W przypadku U.S. SEC,
podobnie jak w innych instytucjach amerykanskich stosujacych te praktyke, sta-
nowisko nie jest wydawane przez organ, lecz przez jego pracownikdw, w ramach
wlasciwosci odpowiedniej komorki organizacyjnej. Jego wydanie oznacza, Ze pra-
cownicy nie beda rekomendowa¢ podjecia krokdw nadzorczych przez te instytu-
cje w odniesieniu do danego zachowania wnioskodawcy. Inaczej jest w Australii
— No-action letters Australijskiej Komisji Papieréw Warto$ciowych i Inwestycji
(ASIC) wydawane sg w imieniu samego organu. W obu jurysdykcjach stanowi-
ska powstaja na wniosek zainteresowanych, ktérymi mogg by¢ zaréwno podmio-
ty licencjonowane, jak i takie, ktore podejmujg lub zamierzajg podja¢ dzialania
mogace podlega¢ nadzorowi danej instytucji. Rzecz jasna, w kazdym stanowi-
sku (zaréwno przychylnym, jak i odmawiajacym zapewnienia o nie podjeciu/nie
rekomendowaniu dziatan nadzorczych) podaje si¢ stojaca za nim argumentacje
prawng. Uzyskanie No-action letter daje zatem wnioskodawcy rozsagdng pewnosc,
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ze o ile bedzie postepowal zgodnie z opisem stanu faktycznego i deklarowanymi

intencjami (jesli byly opisane), nie beda podejmowane wobec niego kroki nad-
zorcze, ktore moga prowadzi¢ do natozenia kary.

Podobne rozwiazanie stosowane jest w przypadku unijnej Agencji ds. Wspot-
pracy Organéw Regulacji Energetyki (ACER). Mozna jednak odnies¢ wrazenie
(ze wzgledu na krotka praktyke trudno to stwierdzi¢ jednoznacznie), ze No-ac-
tion letters wydawane s3 z wlasnej inicjatywy tego organu i tym samym adresowa-
ne do ogdtu zainteresowanych. Specyfika ACER, bedacej organem dzialajacym
na szczeblu unijnym, wskazywalaby, ze trudno byloby w jej przypadku wydawac
stanowiska w sprawach indywidualnych. Niemniej nie tylko nazwa, ale i tres¢
stanowisk wydawanych przez t¢ instytucje kaza traktowac je jako przyktad wart
zastanowienia.

W stanowiskach wydawanych przez ACER stwierdza si¢ wprost, Ze s3 one
wigzace jedynie dla personelu departamentu, ktéry je wydal. Maja one zatem
charakter z jednej strony ,,miekki’, bo nie wigza calego organu, a jedynie czgs¢
jego personelu, z drugiej za$ ,,twardy”, gdyz wyraznie méwi sie o ich wigzacym
charakterze. W odréznieniu od ACER, w No-action letters wydawanych przez
pracownikow U.S. SEC czy ASIC stwierdza si¢ wyraznie (najczgsciej wprost w ich
treéci), iz stanowisko w nich wyrazone moze si¢ zmieni¢. W kazdym jednak przy-
padku wigzacy (w sposob ,,miekki” badz ,,twardy”) charakter No-action letter od-
nosi sie wylacznie do caloksztattu stanu faktycznego i innych okoliczno$ci w nim
opisanych. Zmiana lub pominigcie w opisie niektérych okolicznosci oznacza, ze
uczestnik obrotu nie moze polega¢ na zaprezentowanym stanowisku.

U.S. SEC publikuje wszystkie No-action letters; s usystematyzowane wedlug
tematyki i zawierajg pelne dane osobowe wnioskodawcow. ASIC natomiast za-
strzega sobie prawo do takiej publikacji (wraz z danymi osobowymi), o ile uzna
to za stosowne.
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3. RYNEK POLSKI
- RYZYKO REGULACY]JNE

Niemal kazdy podmiot dzialajacy na rynkach finansowych w Polsce zetknat sie

z sytuacja, w ktérej wprowadzenie nowatorskiego produktu lub sposobu prowadze-
nia intereséw rodzi wiele pytan co do jego dopuszczalnosci na gruncie obowigzuja-
cego prawa. Jest to sytuacja normalna, gdyz ustawodawca (nawet gdyby formutowat
przepisy w sposob doskonale oddajacy intencje, co jak wiemy nie jest mozliwe) nie
moze z gory przewidzie¢ wszystkich mozliwosci rozwoju produktdw i ustug ani tez
ewolucji praktyki rynkowej. Dlatego normy prawa bywaja formutowane w sposéb
ogolny, aby obja¢ stosunkowo duzg liczbe podobnych stanéw faktycznych. Bywa
tez, Ze norma majaca w zamiarze ustawodawcy regulowa¢ jeden rodzaj stanu fak-
tycznego, stosowana jest do innych sytuacji. Przykladéw jest wiele, jednym z bar-
dziej klopotliwych jest zakaz prowadzenia dzialalnosci parabankowej. Art. 171
Prawa bankowego méwi: ,,Kto bez zezwolenia prowadzi dziatalnos¢ polegajgcg na
gromadzeniu srodkow pienigznych innych osob fizycznych, 0séb prawnych lub jedno-
stek organizacyjnych niemajgcych osobowosci prawnej, w celu udzielania kredytow,
pozyczek pienigznych lub obcigzania ryzykiem tych srodkéw w inny sposéb, podlega
grzywnie do 10 000 000 ztotych i karze pozbawienia wolnosci do lat 5.”. Ten na pozér
jasny przepis budzi wiele watpliwosci praktycznych. Z jednej strony bowiem wydaje
sie oczywiste, ze zakazane powinno by¢ pozyskiwanie depozytéw osob fizycznych
w celu inwestowania ich w przedsiewziecia o watpliwej wiarygodnosci, ale czy za nie-
dozwolone ,,obcigzanie ryzykiem” mozna uzna¢ przeznaczanie sSrodkdw pochodza-
cych z obligacji w finansowanie wlasnego lub - co gorsza - cudzego przedsiewziecia
wydobywczego? Czy dozwolone jest skorzystanie z takich srodkéw w celu nabycia
portfela wierzytelnosci przez firme¢ windykacyjna? Z wypowiedzi przedstawicieli
KNF' wynikato, ze réwniez taka dziatalno$¢ moze by¢ uznana za naruszajacg pra-
wo i skutkowa¢ skierowaniem do prokuratury zawiadomienia o podejrzeniu po-
pelnienia przestepstwa.

Drugim obszarem ryzyka jest istnienie w ustawodawstwie wielu klauzul gene-
ralnych, majacych zastosowanie nie tylko do udzielania zezwolen na prowadze-
nie dzialalnosci, ale tez do wykonywania uprawnien nadzorczych.

Kilka przyktadéw. Zgodnie z art. 83a ust. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ob-
rocie instrumentami finansowymi: ,,Firma inwestycyjna jest obowigzana Swiad-
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czgc ustuge maklerskg bra¢ pod uwage najlepiej pojety interes klienta.”. Z kolei art.

85 tej ustawy stanowi, ze ,, Komisja odmawia udzielenia zezwolenia [na rozpoczecie
dziatalnosci firmy inwestycyjnej] w przypadku gdy (...) z analizy wniosku i zalg-
czonych do niego dokumentéw wynika, ze wnioskodawca nie zapewni prowadzenia
dziatalnosci w sposob niezagrazajgcy bezpieczeristwu obrotu instrumentami finan-
sowymi lub nalezycie zabezpieczajgcy interesy klientéw”. Natomiast z art. 167 ust.
1 wynika, iz: ,Komisja moze (...) cofngé zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
maklerskiej albo ograniczy¢ zakres wykonywanej dziatalnosci maklerskiej, w przy-
padku gdy firma inwestycyjna (...) nie przestrzega zasad uczciwego obrotu (...)
narusza interesy zleceniodawcy”.

Przepisy o podobnie ogélnym charakterze majg zastosowanie do towarzystw
funduszy powierniczych i powszechnych towarzystw inwestycyjnych, w pewnym
zakresie réwniez do bankéw i innych podmiotéw regulowanych. Dla unikniecia
watpliwosci, nie uwazamy, izby nalezalo usung¢ z systemu prawnego te i podobne
zapisy. Wrecz przeciwnie, sg one potrzebne, gdyz pozwalaja nadzorcy elastycznie
reagowa¢ na zmieniajace si¢ uwarunkowania rynkowe i dostosowywac zasady
postepowania do nowych realiow rynkowych i innowacji w zakresie instrumen-
tow i uslug. Nalezy jednak pamietad, ze ich istnienie znacznie zwigksza niepew-
no$¢ obrotu prawnego, albowiem daje organowi nadzoru stosunkowo duzg swo-
bode¢ w interpretacji ,bezpieczenstwa’, ,interesu klientéw” i innych okolicznosci
majacych znaczenie prawne.

Warto tez zwroci¢ uwage na okoliczno$¢ znang zainteresowanym, lecz rzadziej
omawiang na forum publicznym. W przesztosci zdarzaly si¢ sytuacje, w ktérych
KNF (lub jej poprzedniczka Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield) korzysta-
la z instrumentéw posredniego nacisku na podmioty podlegajace jej nadzorowi
(w szczegolnosci domy maklerskie lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych),
aby zniecheci¢ je do prowadzenia dzialan, ktére w jej opinii nie powinny by¢
podejmowane. Dawniej formg nacisku byla mozliwo$¢ zawieszenia lub odebra-
nia licencji maklera papieréw warto$ciowych w sytuacji, w ktorej dane dziatanie,
cho¢ jego podjecie przez dom maklerski nie byto sprzeczne z prawem, jesli zo-
stalo podjete przez maklera, bylto traktowane jako naruszajace interesy inwesto-
réw. Zdarzalo sie, ze w sytuacji zastrzezen co do sposobu prowadzenia biezacej
dzialalnosci KNF nie zgadzala si¢ na jej rozszerzanie, np. otwieranie oddzialéw
w innych krajach, wyjasniajac (w pewnym uproszczeniu), ze zwigkszenie skali
badz zlozonosci prowadzonej dzialalnosci moze naruszy¢ bezpieczenstwo dzia-
lania podmiotu, a tym samym interes klientéw. W ostatnich latach narzedziem
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sktaniania podmiotéw nadzorowanych do pozadanych zachowan bywa réwniez

wyrazna lub dorozumiana informacja o mozliwosci obnizenia oceny nadzorczej
(przyznawanej w ramach procesu zwanego w skrécie BION) w przypadku zacho-
wania niezgodnego z pozgdanym®.

Podsumowujac, uczestnicy rynku finansowego w Polsce maja do czynienia
z dwojakim ryzykiem: niejasnosci norm, ktdre jest dodatkowo powiekszane przez
ryzyko niepewnosci co do stanowiska organu nadzoru. Dla kazdego praktyka jest
jasne, ze ryzyko to stanowi barier¢ dla rozwoju rynku. Z jednej strony nie stano-
wi to przeszkody dla podejmowania dzialan oczywiscie nielegalnych (np. afera
Amber Gold), z drugiej za$ powoduje, iz podmioty zamierzajace dziata¢ w zgo-
dzie z prawem, bez ryzyka ponoszenia kosztow sporu z organem nadzoru i kar
pieni¢znych (zagrozenie wielokrotnie przewyzsza mozliwosci ich zaptacenia), sa
zniechecane do odwaznego wkraczania w obszary dotad nierozpoznane. W kon-
sekwencji polski rynek finansowy rozwija si¢ wolniej niz inne rynki pretendujace
do roli centréw regionalnych.

! http://wyborcza.biz/biznes/1,147582,12348818,Szef_KNF__Prawo_jest_jasne__wystarczy_je_egzekwowac.html
2 Przyjmuje sie, ze taka sankcja miataby np. zastosowanie w przypadku wyptat dywidendy przekraczajacych ograniczenia

zawarte w ,Stanowisku KNF w sprawie polityki dywidendowej zaktadéw ubezpieczen, PTE, domdéw maklerskich i TFI,

do ktérych wprowadzenia KNF nie zostata w zaden sposéb upowazniona.
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4. POTRZEBA WPROWADZENIA
NO-ACTION LETTERS

KNEF, wychodzac czg$ciowo naprzeciw oczekiwaniom podmiotéw regulowanych,
w duzej zapewne mierze z wlasnej inicjatywy, opierajac sie na art. 4 ust 1 pkt 2 usta-
wy o nadzorze nad rynkiem finansowym (zadaniu ,,podejmowania dziatan stuzgcych
prawidtowemu funkcjonowaniu rynku kapitatowego”), czesto publikuje swoje stanowi-
ska o charakterze ogélnym, jak i w sprawach indywidualnych (bez wskazywania da-
nych osobowych lub danych podmiotu)?. Dzialania te s3 z reguty dobrze przyjmowa-
ne przez uczestnikéw obrotu, gdyz dobrze jest wiedzie¢, jakie zapatrywania w danej
sprawie ma organ nadzoru, takze wtedy, kiedy uwaza sie je za bledne. Bywajg jednak
mocno krytykowane z pozycji ustrojowych®. Nalezy podkresli¢, ze stanowiska Urzedu
KNF trudno uznac za odpowiednik No-action letters. Wrecz przeciwnie, nalezaloby je
okresli¢ jako swoiste Action letters, gdyz zamiast wskazywac zachowania dozwolone,
opisuja zachowania podmiotéw nadzorowanych, ktére sg zdaniem nadzorcy zalecane
lub zabronione, pod wyrazng lub dorozumiang sankcja podjecia dzialan nadzorczych.

Dzialaniem najbardziej zblizonym do No-action letters jest prowadzony przez
Urzad KNF dialog z podmiotami nadzorowanymi, podczas ktérego w odpowie-
dzi na pytania Urzad udziela wyjasnien co do interpretacji przezen przepiséw
prawa (najczesciej poprzez przyjecie lub odrzucenie stanowiska prawnego przed-
stawionego przez zainteresowanego). Praktyka dziatania Urzedu KNF jest jednak
taka, Ze wyjasnien nie udziela si¢ podmiotom nie podlegajacym nadzorowi KNE
W konsekwencji podmiot nie nadzorowany, np. spdétka zamierzajaca wyemito-
wacé obligacje w celu sfinansowania nie swojej inwestycji czy prowadzaca rynek
wtorny weksli lub tez dzialalnos$¢ z pogranicza ustug platniczych, nie moze uzy-
ska¢ od KNF informacji, czy planowane czynnosci nie bedg naruszaé¢ — w opinii
Urzedu KNF lub samej Komisji — przepisu prawa.

Z punktu widzenia uczestnikéw obrotu, zlozona i zmienna materia rynkow
finansowych, z koniecznosci ogdlne i nie zawsze precyzyjne przepisy prawa oraz
duze znaczenie klauzul generalnych i uznaniowosci w dziataniu KNF przemawia-
ja zdecydowanie za wprowadzeniem No-action letters do polskiego obrotu praw-
nego — poprzez wzbogacenie praktyki lub zmiany legislacyjne.

Mozliwo$¢ uprzedniego badania proponowanych struktur instrumentow,
ustug czy modeli biznesowych w celu wydania opinii o ich dopuszczalnosci (nie
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przesadzajac na razie o jej formie prawnej) bytaby zapewne korzystna takze dla

Urzedu KNF i samej Komisji, gdyz pozwolitaby na prowadzenie dialogu z uczest-
nikami obrotu, w ktérym KNF miataby w miare swobodny dostep do szerszej in-
formacji o istocie problemu oraz uwarunkowaniach jednostkowych i rynkowych.
Jest oczywiste, ze w momencie dzialan ex-post, a wiec kontroli lub postepowan
administracyjnych prowadzonych przez KNF, swobodny przeptyw informacji
nie jest mozliwy nie tylko ze wzgledu na ograniczenia formalne, ale réwniez ze
wzgledu na odmienne role odgrywane przez organ nadzoru (z reguly przekona-
ny o istnieniu naruszenia, poszukujacy szczegétowych informacji pozwalajacych
opisac jego istote oraz dowoddw na jego popelnienie) i stron¢ postepowania (da-
z3cg do unikniecia odpowiedzialnosci).

Analiza i konkluzje zawarte w kazdym No-action letter wydanym przez KNF
lub jej Urzad bytyby powaznie brane pod uwage w przypadku postepowania pro-
wadzonego przez inne organy, w szczegdlnosci przez sad lub prokurature, co nie
tylko zwigkszatoby komfort prawny adresata, ale rowniez przyczynialo sie ogdl-
nie do ujednolicenia praktyki stosowania prawa.

Pojawienie si¢ zwyczaju uzyskiwania No-action letters w sytuacjach budzacych
watpliwosci pozwolitoby réwniez na precyzyjniejsze odrdznienie w postepowa-
niu administracyjnym lub karnym dziatann podejmowanych w dobrej wierze od
dziatan majacych cechy naduzycia czy cho¢by niedotozenia nalezytej starannosci
zawodowej. Innymi stowy, jedliby zostalo powszechnie przyjete, ze starannos¢ za-
wodowa wymaga, aby w sytuacji watpliwej uzyska¢ wczesniej stanowisko nadzor-
cy, zaniechanie wystgpienia o No-action letter oznacza¢ bedzie w postgpowaniu
posredni dowdd na $wiadome podjecie ryzyka lub wrecz zamiar wykorzystania
niejasnosci w przepisach dla uzyskania korzysci. Mozna oczekiwa¢d, ze dzigki
temu rzadziej beda pojawia¢ si¢ na rynku produkty i ustugi o watpliwej przydat-
nosci dla konsumentdéw, na przyklad polisolokaty.

No-action letters beda szczegdlnie potrzebne w $rodowisku coraz obszerniej-
szych aktow prawnych tworzonych na poziomie unijnym, obejmujacych zakre-
sem coraz bardziej szczegétowej regulacji coraz wiekszy zbior produktéow i ustug
w celu stworzenia jednolitego rynku w skali UE. Doswiadczenie mowi, ze regu-
lacje o takim stopniu zlozonosci nie bedg wolne od bledéw lub co najmniej nie-
jasnosci, czego przykladem chocby Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(...), ktére, pomimo wejscia w zycie w lipcu 2016 r. po stosunkowo dlugim vaca-
tio legis, wcigz wymaga wyjasnien i komentarzy.
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Stawka w grze jest miejsce Warszawy na podium w rywalizacji pomiedzy

osrodkami finansowymi na jednolitym rynku unijnym o to, ktéry z nich zaoferu-
je klientom najtansze i najbardziej przyjazne produkty, zaréwno w tradycyjnym
obszarze rynkow kapitalowych, jak i ubezpieczen, emerytur czy rozwijajacych
sie w ostatnich latach ustug platniczych. Im klarowniejsze beda zasady tworzenia
nowych produktéw i §wiadczenia nowych ustug przez rodzimych przedsiebior-
cOw, tym szybciej i pelniej rozwija¢ sie bedzie w Polsce innowacyjny, przejrzysty
i bezpieczny rynek finansowy.

3 http://www.knf.gov.pl/regulacje/praktyka/stanowiska/stanowiska.html.

4 Np. Mateusz Bfachucki w artykule ,Urzedowe wyjasnienia przepiséw prawa wydawane przez organy administracji publicznej”
w: Zrédta prawa administracyjnego a ochrona wolnosci i praw obywateli pod red. Mateusza Btachuckiego i Teresy Gérzyniskiej,
wyd. NSA, Warszawa, 2014, str. 138 i n.: ,(...) w niektdrych sytuacjach organy administracji publicznej wydajq urzedowe wyja-
Snienia przepiséw prawa bez jakiejkolwiek podstawy prawnej. | tak pomimo szerokiej dziatalnosci w zakresie wydawania aktéw
urzedowej interpretacji prawa, tak jak w przypadku Komisji Nadzoru Finansowego, brak jest jakichkolwiek podstaw prawnych do
takiego typu dziatalnosci organdéw administracji (...). Dziatalnos¢ tego organu w zakresie wydawania urzedowych wyjasnier jest
szczegdlnym przyktadem wyjqtkowej dezynwoltury prawnej. Po pierwsze, nalezy wskazad, ze nie majqc podstaw prawnych, KNF
wydaje urzedowe akty wyktadni(...). Sama Komisja wyjasnia, ze czyni tak, wywodzqc swe kompetencje z ogdlnego zadania sprawo-
wania nadzoru nad rynkiem finansowym. Wydaje sie, ze taka ogélna norma kompetencyjna nie moze jednak by¢ uznana za wtasci-
wq podstawe prawnq wydawania okreslonych aktéw urzedowej wyktadni. Po drugie, mozna wskazad, ze niektére wydawane przez
KNF akty urzedowych wyjasnien przepiséw prawa, w ogdle nie odnoszq sie do interpretacji powszechnie obowiqzujqcych przepiséw
prawa, ale w istocie tworzq nowe regulacje niemajqgce swojego oparcia w zadnym akcie prawa (...). Po trzecie, niektére z aktéw
urzedowej wyktadni prawa KNF wydawane sq zupetnie poza nawet ogélnymi normami kompetencyjnymi, bedqc skierowanymi do
podmiotdw niepodlegajqcych nadzorowi KNF. Przyktadem moze by¢ akt wydany w sierpniu 2012 r. dotyczqcy spotdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych, kiedy podmioty nie podlegaty nadzorowi KNF66. Dziatalnos¢ KNF pokazuje, ze urzedowe wyjasnia-
nie przepiséw prawa moze by¢ wydawane bez podstawy prawnej. Pokazuje tez, ze brak takiej podstawy prowadzi do patologii, kiedy
organ administracji publicznej stara sie zastepowac ustawodawce i tworzy z siebie ,superorgan’; ktéry moze podejmowac wszelkie
dziatania, jakie sq niezbedne w celu prawidtowego nadzoru nad rynkiem kapitatowym. Jest to niezwykle grozne zjawisko, gdyz godzi

”

ono w podstawowe zasady funkcjonowania administracji publicznej w Polsce.
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5. IMPLEMENTACJA

5.1. Pozycja ustrojowa KNF

Nie ulega watpliwosci, ze KNF (rozumiana szeroko, to znaczy wraz z jej Urze-
dem) jest jedyng instytucja wlasciwa do zajmowania stanowiska w sprawach nad-
zoru nad rynkiem finansowym, nie tylko w znaczeniu ,wiasciwosci” procedu-
ralnej, ale rowniez ze wzgledu na to, ze spo$rdd organdéw administracji tylko jej
personel posiada kompletng i zarazem szczegdtowq znajomos$¢ prawnych i prak-
tycznych uwarunkowan dzialalnosci na rynku.

Zanim przejdziemy do omawiania mozliwych sposobdw przyjecia No-action letters
w polskim systemie prawnym, nalezy w skrdcie opisa¢ pozycje ustrojowa KNE. Istotny
jest zarowno charakter KNF jako organu, jak i tryb nadzoru nad decyzjami wydawa-
nymi przez KNF. Z punktu widzenia dalszych rozwazan wazne jest przypomnienie,
ze KNF i jej Przewodniczacy wykonuja swoje zadania przy pomocy Urzedu Komisji.

KNF jest organem kolegialnym, ktérego zasadniczym zadaniem jest czuwanie
nad prawidlowoscia funkcjonowania catego rynku finansowego w Polsce. Zostata
powotana w 2006 r. na podstawie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym.
Komisja jest organem administracji publicznej, cho¢ przymiot ten nie zostal wy-
razony expressis verbis w ustawie i kwestia charakteru KNF jako organu budzila
watpliwosci, ktére musialy zosta¢ rozstrzygniete przez sady.

Naczelny Sad Administracyjny w Warszawie w wyroku z 21 lutego 2012
r.” stwierdzil, ze mimo iz ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym nie
okresla wprost, ze Komisja Nadzoru Finansowego® jest organem central-
nym (ministrem w rozumieniu art. 5 § 2 pkt 4 k.p.a.), to wniosek taki wypro-
wadzi¢ nalezy z calo$ciowej analizy przepiséw tej ustawy. Rozstrzygniecia
KNF nalezy kwalifikowa¢ w postepowaniu administracyjnym tak jak decyzje
ministra.

Podobnie, zgodnie z wyrokiem Trybunalu Konstytucyjnego , w §wietle przepi-
séw Konstytucji, ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz innych ustaw
Komisja Nadzoru Finansowego jest ,,szczegdlnym organem administracji publicz-
nej — paristwowej, ale usytuowanym poza strukturg administracji rzgdowe;j”. Trybu-
nal przyjal, ze status KNF charakteryzuje si¢ znaczng samodzielnoscia i niezalez-
noscia, wieksza niz w przypadku organéw regulacyjnych okreslonych w ustawach
jako centralne organy administracji rzagdowej. Trybunal uznal, iz przystugujace
Prezesowi Rady Ministréw i poszczegélnym ministrom $rodki oddziatywania na
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Komisje maja charakter ograniczony na tyle, Ze nalezy wykluczy¢ stwierdzenie,
jakoby KNF byla podporzadkowana Prezesowi Rady Ministrow badZ ministrom.

Kontrola decyzji wydawanych przez KNF odbywa si¢ zatem w trybie wniosku
0 ponowne rozpoznanie sprawy (art. 127 § 3 k.p.a.), a nastepnie w drodze kontroli
sadowej zgodnie z ustawa Prawo o postepowaniu przed sagdami administracyjnymi.

5.2. Stanowiska ogolne czy indywidualne?

W odréznieniu od decyzji administracyjnych, ktdre ze swej istoty musza dotyczy¢
danej sprawy’, uchwaly KNF badz stanowiska Urzedu moga mie¢ réwniez charakter
ogolny, nie odnoszacy si¢ do konkretnego stanu faktycznego. Wtasciwym bytoby
jednak (wzorem praktyki anglosaskiej), aby stanowiska zawsze dotyczyly konkret-
nego, szczegoélowo opisanego stanu faktycznego. Tylko wtedy bowiem adresat moze
z rozsadng dozg prawdopodobienstwa oczekiwad, ze ani KNE ani tez ewentualnie
inne organy panstwa nie bedg podejmowac przeciw niemu krokéw nadzorczych
tak dlugo, jak dziala w zgodzie z uzyskanym stanowiskiem. Stopien prawdopodo-
bienstwa zaleze¢ bedzie od stopnia zwigzania KNF wydanym stanowiskiem, co jest
z kolei pochodna formy, w jakiej zostaloby wydane oraz podmiotu, ktéry je wydat.

5.3. Zakres przedmiotowy

Jezeli chodzi o zakres przedmiotowy, No-action letters powinny dotyczy¢ calo-
$ci spraw lezacych w kompetencjach nadzorczych KNE niezaleznie od tego, czy
s3 one uregulowane w prawie krajowym, czy w prawie Unii Europejskiej majacym
bezposrednie zastosowanie w Rzeczypospolitej Polskiej. Wydaje sig, ze szczegolnie
w tym drugim obszarze, pomimo stosunkowo wysokiej jawnosci prac i konsul-
tacji prowadzonych przez instytucje Unii Europejskiej zajmujace sie regulacjami
rynkow finansowych (zaréwno agencji wyspecjalizowanych, jak i samej Komisji
Europejskiej), Urzad KNE, z racji biezacego uczestnictwa w dialogu regulacyjnym,
posiada niedostepne dla podmiotéw krajowych informacje o kierunkach pro-
jektowanych regulacji lub rozstrzygnie¢ watpliwosci w przepisach. Rola Urzedu
Komisji jako swoistego posrednika pomiedzy regulatorami na szczeblu unijnym
a rynkiem polskim wydaje si¢ zatem trudna do przecenienia.

5.4. Mozliwy charakter prawny

Rozwazajac mozliwy charakter prawny No-action letters, ktére moglyby by¢ wy-
dawane przez KNF lub jej Urzad mamy do wyboru trzy mozliwosci. Moga one miec¢
forme stanowisk Urzedu KNF, uchwal Komisji albo jej decyzji administracyjnych.
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5.4.1. Stanowiska Urzedu
Formutla taka byltaby analogiczna do przyjetej w U.S. SEC. W swoim stanowi-

sku dana komdrka organizacyjna o§wiadczalaby, Ze (z zastrzezeniem ewentualne;
pozniejszej zmiany polityki Komisji) nie bedzie rekomendowata podjecia przez
inne komorki organizacyjne Urzedu lub przez samg Komisje dziatan nadzorczych
wobec adresata tak diugo, jak jego dziatania beda zgodne ze stanem faktycznym
i intencjami opisanymi w przediozeniu.

Nalezy zaznaczy¢, ze nie ma przeszkod prawnych, aby podobne stanowiska
byly wydawane juz teraz. Jak sygnalizowaliémy wcze$niej, wiekszo$¢ departa-
mentéw Urzedu Komisji przedstawia podmiotom nadzorowanym stanowiska
w konkretnych sprawach, zatem wprowadzenie No-action letters wymagaloby je-
dynie przyjecia odpowiedniej polityki w Urzedzie Komisji ujetej w zarzadzenie
Przewodniczacego. W tym kontekscie zmiany wymagataby réwniez dotychcza-
sowa praktyka Urzedu, zgodnie z ktdrg wyjasnienia co do stanowiska Urzedu
udzielane s3 jedynie podmiotom nadzorowanym.

Zaleta wydawania No-action letters w formie stanowisk Urzedu bylaby mozli-
wo$¢ stosunkowo szybkiego ich uzyskania. Ponadto, poniewaz mialyby one cha-
rakter niewigzacy, ich wydawanie odbywaloby si¢ w trybie mniej sformalizowa-
nym niz post¢gpowanie administracyjne, co z kolei przyczyniatoby si¢ do bardziej
otwartego i tworczego dialogu, w ramach ktérego (na ile jest to mozliwe w relacji
pomiedzy organem nadzoru a podmiotem dziatajacym na rynku nadzorowanym)
mozliwe byloby réwniez wypracowanie rozwigzan odbiegajacych od poczatkowo
proponowanych, lecz akceptowanych przez organ nadzoru.

Po drugie, czesciowo sformalizowany, lecz wcigz ,,migkki” dialog z rynkiem po-
zwalalby na wypracowanie kierunkéw postepowania, ktére w razie potrzeby (np.
nagtych zmian sytuacji na rynkach) moglyby by¢ w elastyczny sposéb korygowane.

Wadg nieformalnego postgpowania bytaby natomiast — w kontek$cie braku
kontroli nad meritum stanowiska — pokusa powolywania si¢ na klauzule gene-
ralne zawarte w przepisach regulujacych rynki finansowe, co jak wykazano wyzej
bywa stosowane przez Komisj¢ i budzi czasem kontrowersje odnosnie do prawi-
dlowosci uzasadnienia merytorycznego. Sadzimy jednoczesnie, ze publikowanie
stanowisk Urzedu podpisanych przez autora (kwestia udostepniania danych oso-
bowych adresatéw musiataby by¢ odrebnie rozstrzygnieta; wydaje sie, ze mogloby
to mie¢ miejsce jedynie za zgoda zainteresowanego, natomiast konieczne bytoby
pelne ujawnienie stanu okolicznosci sprawy i argumentacji prawnej) ogranicza-

loby pokuse przyjmowania arbitralnych, stabo uzasadnionych rozstrzygnie¢.
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Druga wada takiej konstrukcji zwigzana jest z ulomno$ciami natury ludzkiej,

od ktérych nikt nie jest wolny. Poniewaz, pomimo zawarcia w No-action letter
wszelkich mozliwych zastrzezen, przedstawienie stronom ex ante stanowiska
wobec proponowanych rozwigzan w znacznym stopniu ograniczatoby swobode
dzialania Urzedu KNF przy podejmowaniu ewentualnych dziatan nadzorczych,
stale istnie¢ bedzie pokusa zaniechania praktyki wydawania No-action letters,
ktdra niesie ewidentne korzysci dla rynku i dla Urzedu. Nie jest zatem wykluczo-
ne, ze wczesniej czy pézniej Urzad KNF przetozylby dorazng wygode nad diugo-
falowa korzys$¢ i zaniechalby ich wydawania.

Czg$ciowym rozwigzaniem tego ostatniego problemu moze by¢ wprowadzenie
zmiany w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym. Z jednej strony bowiem
uwazamy, ze zawarte w Art. 4 ust 1 pkt. 2 ustawy zobowigzanie Komisji do podej-
mowania ,,dziatan stuzacych prawidtowemu funkcjonowaniu rynku finansowego”
jest zbyt waska podstawa prawna do (potrzebnej skadinad) szerokiej dziatalnosci
quasi-regulacyjnej KNE z drugiej jednak jest ona wystarczajaca do wskazywania
mozliwych rozstrzygnie¢ w sprawach indywidualnych. Jednym zatem z mozliwych
zabiegow legislacyjnych moze by¢ dodanie w art. 12 a (nastgpujacego po upowaz-
nieniu Przewodniczacego, jego Zastepcow lub pracownikéw Urzedu do podejmo-
wania niektérych dziatan w zakresie wlasciwosci Komisji) przepisu zobowiazuja-
cego Przewodniczacego Komisji do ,,przedstawiania na wniosek zainteresowanych
wyjasnieti co do stanowiska Urzedu w sprawach indywidualnych, lezgcych w zakresie
wlasciwosci Komisji.” W przepisie nalezaloby rowniez przewidzie¢ mozliwo$¢ dele-
gowania tego obowigzku przez Przewodniczacego na dyrektoréw poszczegoélnych
komorek organizacyjnych Urzedu, w ramach ich wlasciwosci. Zapis taki bylby cze-
$ciowym usankcjonowaniem wykonywanej przez KNF (jak wspomnielismy wyzej,
nieco zbyt szeroko) dozwolonej dziatalnosci w zakresie urzedowego wyjasniania
przepiséw prawa. Jest ona oczywiscie czym$ innym niz wigzaca wyktadnia przepi-
sow, ktoérej dokonywanie jest mozliwe (w sprawach ogélnych lub indywidualnych)
jedynie w sytuacjach przewidzianych przez prawo®.

5.4.2. Decyzje Komisji

Decyzja administracyjna zawsze dotyczy okreslonej sprawy i konczy po-
stepowanie. Jest zatem konkretna i wigzaca dla organu. Uzycie tej formuly
w odniesieniu do No-action letters byloby rozwigzaniem idacym zdecydo-
wanie dalej niz dzialania odpowiednikéw Komisji w innych krajach, wyma-
galoby réwniez wprowadzenia w ustawie o nadzorze nad rynkiem finanso-
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wym wielu szczegélowych zmian, ktérych zaproponowanie wykracza poza

ramy niniejszego opracowania. Rozwigzanie takie jedynie z pozoru wydaje
si¢ jednak nieprawdopodobne. Polski system prawny zna bowiem podobng
instytucje w postaci wigzacych indywidualnych interpretacji podatkowych,
ktore zostaly uregulowane w art. 14b Ordynacji podatkowej. Wniosek o in-
terpretacje indywidualng moze dotyczy¢ , zaistniatego stanu faktycznego lub
zdarzen przyszlych”, a wnioskodawca zobowigzany jest do ,,wyczerpujgcego
przedstawienia zaistniatego stanu faktycznego albo zdarzenia przysztego oraz
do przedstawienia wlasnego stanowiska w sprawie oceny prawnej tego stanu
faktycznego albo zdarzenia”.

Zaleta wydawania No-action letters w formie decyzji bytby nie tylko ich wigza-
cy charakter, ale réwniez mozliwo$¢ kontroli sagdowej meritum rozstrzygniecia, co
z pewnoscia przyczyniloby sie do starannego argumentowania i ograniczytoby wspo-
mniang wyzej pokuse powierzchownego odwolywania si¢ do klauzul generalnych.

Drugim, réwnie waznym czynnikiem przemawiajacym za skorzystaniem
z formuly decyzji jest obowigzek prawny KNF do terminowego przedsta-
wienia rozstrzygniecia, zdecydowanie silniejszy niz w przypadku wniosku
o niewiazace stanowisko Urzedu, jezeli obowiazek jego wydania nie wynika
z przepisu ustawy. Wprawdzie zdarza si¢ to rzadko, niemniej znane sg przy-
padki wielomiesigcznego oczekiwania na odpowiedz Urzedu w sprawach
trudnych, zdarzajg si¢ tez (w przypadku niektérych departamentéw) odpo-
wiedzi nazbyt ogélnikowe.

Czynnikiem przemawiajacym przeciwko przyjeciu formuty decyzji jest z ko-
lei czas konieczny do jej podjecia. W przeciwienstwie do Urzedu, Komisja nie
pracuje codziennie, tak wiec wystapienie duzej liczby spraw objetych wnioska-
mi o wydanie decyzji o charakterze No-action letter mogloby powodowac istotne
wydluzenie postepowania. Rozwigzaniem tego problemu mogloby by¢ zawarcie
w art. 12 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym upowaznienia dla Prze-
wodniczacego Komisji do wydawania decyzji w takich sprawach.

5.4.3. Uchwaly Komisji

Mozliwos¢ skorzystania z formuly uchwal Komisji wydaje si¢ by¢ najmniej
atrakcyjna. Jest wysoce prawdopodobne, Ze wewnetrzne procedury urzedowe wy-
magane dla przygotowania dokumentéw przedkladanych pod akceptacje Komisji
nie réznilyby sie¢ istotnie od tych wymaganych dla podejmowania uchwat w spra-
wie decyzji administracyjnych. Co wigcej, Komisja wypowiadataby sie w formie
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niewiazacej uchwaly w sprawie, ktérg sama potem mialaby ewentualnie rozpatry-

waé podejmujac decyzje, z ryzykiem odmiennego rozstrzygniecia. Wydaje sie, ze
takie rozwigzanie mialoby wszystkie wady poprzednich, niewiele natomiast zalet.

5.5. Podsumowanie

Wydaje sie, ze najwlasciwszym sposobem wprowadzenia No-action letters do
systemu nadzoru nad polskim rynkiem finansowym byloby ujecie ich jako stano-
wisk dyrektorow wlasciwych komorek organizacyjnych Urzedu KNF w sprawach
indywidualnych, wydawanych z upowaznienia Przewodniczacego, niewigzacych
dla Komisji, przy czym (w odréznieniu od rozwigzan amerykanskich, a zapewne
i innych) wskazane jest wprowadzenie do ustawy o nadzorze nad rynkiem finan-
sowym obowigzku ich wydawania na wniosek zainteresowanych. Alternatywa
wymagajaca powaznego rozwazenia jest wprowadzenie wiazacych interpretacji
wydawanych w drodze decyzji administracyjnych, analogicznie do wigzacych in-
dywidualnych interpretacji podatkowych.

W zaleznos$ci od wybranej formuly, nalezy zastanowi¢ si¢ nad polskim
odpowiednikiem nazwy No-action letter. Znaczeniowo bliski jest termin In-
formacja o braku zastrzezen. Bylby on odpowiedni dla stanowisk Urzedu
KNE. Rozstrzygniecia podejmowane w formie decyzji KNF powinny by¢
okreslane mianem wigzgca interpretacja, analogicznym do formuly przyje-
tej w prawie podatkowym.

311 GSK 1607/11 621
67 dnia 15 czerwca 2011 r,, K 2/09 650

7 Zgodnie z art. 104 k.p.a, sprawy administracyjne zatatwiane sa co do zasady przez wydanie decyzji administracyjnych. Decy-

zja rozstrzyga sprawe co do istoty i koriczy (w catosci lub w czesci) sprawe w danej instancji.

8 Zob. Mateusz Btachucki,Urzedowe wyja$nienia przepiséw prawa wydawane przez organy administracji publicznej” w: Zrédta
prawa administracyjnego a ochrona wolnosci i praw obywateli pod red. Mateusza Btachuckiego i Teresy Gérzynskiej, wyd. NSA,
Warszawa, 2014, str. 124: ,Proponuje przyjqé, ze urzedowe wyjasnienia przepiséw sq interpretacjq lub informacjq o rozumieniu -
przez wydajqcy je w zakresie swojej wtasciwosci organ administracji publicznej — znaczenia powszechnie obowiqzujqcych przepiséw
prawa i stanowiq swoistq obietnice, tworzqcq u ich adresatéw uzasadnione oczekiwanie co do przysztego sposobu postepowania

organu administracji publicznej.”
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6. O AUTORZE

Jacek Jonak jest radcg prawnym i absolwentem Ecole nationale dadministra-

tion w Paryzu (promocja 1992). Pracowal przy tworzeniu pierwszej ustawy o pu-
blicznym obrocie papierami warto$ciowymi. W okresie 1992-1996 w Komisji
Papierow Wartosciowych, w tym dwa lata jako jej wiceprzewodniczacy. Byt part-
nerem w kancelarii Allen&Overy, obecnie w kancelarii Jonak i Partnerzy.
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7. NOTATKI
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