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Odpowiedzialnos¢ administracyjna notariuszy jako
insiderow pierwotnych w obrocie instrumentami
finansowymi

1. Wprowadzenie

Notariusze jako osoby zaufania publicznego wykonuja szereg czyn-
nosci, ktore bezposrednio (badz chocby posrednio) zwiazane sg z ob-
rotem instrumentami finansowymi. Wynika to m.in. ze sporzadzania aktow
notarialnych, spisywania protokolow walnych zgromadzen spotek, spo-
rzadzania poswiadczen, dorgczania o$wiadczen, sporzadzania protestow,
przyjmowania dokumentdw, pieniedzy 1 papierow wartosciowych, spo-
rzadzania wypiséw, odpiséw 1 wyciagéw dokumentow, sporzadzania, na
zadanie stron, projektow aktow, oswiadczen i innych dokumentow —
jednym stowem, w istocie kazda czynno$¢ notarialna, w okreslonej sytuacji
prawnej, moze by¢ zakwalifikowana jako oddziatujaca na rynek finanso-
wy. Wigze si¢ z tym szereg konsekwencji dotyczacych ochrony infor-
macji poufnych uzyskanych przez notariusza w zwiazku z wykonywa-
niem przez niego powyzszych czynnosci oraz jego odpowiedzialnosci
zwiazanej z ich wykorzystaniem. Co istotne, ta ochrona i odpowiedzial-
nos¢ doczekata si¢ odrgbnego uregulowania, niezaleznego od unormowa-
nia ustawy — Prawo o notariacie.

Czynnosci notarialne, dokonane przez notariusza zgodnie z prawem,
maja charakter dokumentu urzedowego (art. 2 § 2 pr. o not.), a co za
tym idzie, stanowig stosownie do art. 244 § 1 k.p.c. dowdd tego, co
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zostato w nich urzgdowo zaswiadczone. Z uwagi na powyzsze notariusz
jest zobowiazany w szczegolny sposob do przestrzegania obowiazujacego
prawa. Konsekwencja tego sa m.in. unormowania zobowiazujace nota-
riusza do odmowy dokonania czynno$ci sprzecznej z prawem (art. 81
pr. o not.) czy tez w przypadku, gdy powezmie watpliwos$¢, czy strona
czynnosci notarialnej ma petna zdolno$¢ do czynnosci prawnych (art. 86
pr. o not.), a takze instytucja wylaczenia notariusza (art. 84 pr. o not.)!.
Nadto, zgodnie z art. 18 pr. o not., notariusz jest obowigzany zachowaé
w tajemnicy okolicznosci sprawy, o ktorych powziat wiadomo$¢ ze wzgledu
na wykonywane czynnosci notarialne. Obowiazek ten trwa takze po
odwotaniu notariusza. Ustaje on, gdy notariusz sktada zeznania jako swiadek
przed sadem, chyba ze ujawnienie tajemnicy zagraza dobru panstwa albo
waznemu interesowi prywatnemu. W tych wypadkach od obowiazku
zachowania tajemnicy moze zwolni¢ notariusza Minister Sprawiedliwo-
sci. W tym miejscu nalezy przy tym wskazac, ze obowiazek zachowania
tajemnicy nie dotyczy informacji udostepnianych na podstawie przepisow
ustawy z dnia 16 listopada 2000 r. o przeciwdzialaniu wprowadzaniu do
obrotu finansowego wartosci majatkowych pochodzacych z nielegalnych
lub nieujawnionych zrédet oraz o przeciwdziataniu finansowaniu terro-
ryzmu? — w zakresie okreslonym tymi przepisami.

2. Pojecie obrotu instrumentami finansowymi

Obecnie zasady, tryb i warunki podejmowania i prowadzenia dziatal-
nosci w zakresie obrotu papierami warto§ciowymi i innymi instrumentami
finansowymi, prawa i obowiazki podmiotow uczestniczacych w tym
obrocie oraz wykonywanie nadzoru w tym zakresie reguluje ustawa z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi®. Zawiera ona tak
definicje instrumentow finansowych (art. 2 1 art. 3 pkt 1), jak i obrotu
wtornego (art. 3 pkt 7) oraz obrotu zorganizowanego (art. 3 pkt 9)
1 alternatywnego (art. 3 pkt 2). Nadto w kwestii pojgcia obrotu pierwot-

'"Por. E. Gniew ek, O uniwersalnej zasadzie przestrzegania prawa przez notariusza,
[w:] Il Kongres Notariuszy Rzeczypospolitej Polskiej. Referaty i opracowania, red. R. Sztyk,
Poznan-Kluczbork 1999, s. 45 i nast.

2 Tekst jedn.: Dz.U. z 2003 r. Nr 153, poz. 1505 z pdzn. zm.

3 Dz.U. Nr 183, poz. 1538 z pézn. zm. — dalej: u.o.i.f.
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nego oraz oferty publicznej odsyta do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych®.

Zgodnie z art. 4 ust. 3 uv.0.p. przez obrdt pierwotny nalezy rozumie¢
dokonywanie oferty publicznej przez emitenta® lub subemitenta ustugo-
wego®, ktorej przedmiotem sg papiery wartosciowe nowej emisji lub
nabywanie papierow wartosciowych w wyniku takiej oferty. Wedle art. 3
ust. 7 w.o.i.f. obrot wtorny stanowi natomiast:

a) dokonywanie oferty publicznej przez podmiot inny niz emitent lub
subemitent ustugowy, lub nabywanie papieréw wartosciowych od tego
podmiotu albo

b) proponowanie, w sposob okreslony w art. 3 v.0.p., przez podmiot
inny niz emitent, nabycia instrumentéw finansowych niebgdacych papie-
rami wartoSciowymi lub nabywanie ich od tego innego podmiotu.

Pierwsza oferte publiczng stanowi natomiast dokonywana po raz
pierwszy oferta publiczna dotyczaca okreslonych papieréw wartoscio-
wych (art. 4 ust. 4 u.0.p.). Zgodnie z art. 3 ust. 3 u.o.p. oferta publiczna
jest udostgpnianie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej co najmniej 100
osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny
sposob’, informacji o papierach wartosciowych i warunkach dotycza-

4 Dz.U. Nr 184, poz. 1539 z pézn. zm. — dalej: u.o0.p.

5 Zgodnie z art. 4 ust. 6 u.0.p. przez emitenta rozumie si¢ podmiot emitujacy papiery
wartosciowe we wlasnym imieniu.

® Wedle art. 4 ust. 13 u.0.p. subemitentem ushugowym jest podmiot bedacy strong
zawartej z emitentem albo wprowadzajacym umowy, w ktorej zobowiazuje si¢ on do nabycia
na wiasny rachunek catosci lub czgsci papierow wartosciowych danej emisji, oferowanych
wylacznie temu podmiotowi w celu dalszego ich zbywania w obrocie pierwotnym lub
w pierwszej ofercie publiczne;.

7 Jest to istotna zmiana w stosunku do uprzedniej regulacji odnoszacej si¢ do srodkow
masowego przekazu. Na tle dawnego unormowania powstawat szereg probleméw, m.in.
w zwiazku watpliwosciami, czy do srodkdw masowego przekazu nalezy Internet i poczta
elektroniczna. Por. M. Michalski, Prawo papierow wartosciowych, red. S. Wlodyka,
Warszawa 2004, s. 939 i nast.; D. Kuberski, Karalny niepubliczny obrot papierami
wartosciowymi, Prokuratura i Prawo 2001, nr 1,s. 50; R.Czerniawski, [w:]R.Czer-
niawski, M.Wierzbowski, Ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi. Komentarz, Warszawa 2002, teza 11 do art. 2; M.Romanowski, Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2003, s. 34;
J.Barta, R-Markiewicz Problem goni problem, Rzeczpospolita 1998, nr 4, s. 15.
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cych ich nabycia, stanowiacych dostateczng podstawe do podjecia de-
cyzji o odptatnym nabyciu tych papieréw wartosciowych. Pierwsza oferta
publiczna nie jest przy tym oferta w rozumieniu art. 66 k.c.® W tym
miejscu nalezy wskazac, ze dalsze zbywanie papierdw wartosciowych
przez subemitenta ustugowego, nabytych od ich pierwotnego wiasciciela,
stanowi pierwsza oferte publiczna, a nie obrot wtorny®.

Obrot zorganizowany stanowi natomiast obrét papierami wartoscio-
wymi lub innymi instrumentami finansowymi dokonywany na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym albo w alternatywnym
systemie obrotu. Alternatywnym systemem obrotu jest — organizowany
przez firmg inwestycyjng lub spotke prowadzaca rynek regulowany —
wielostronny system obrotu dokonywanego poza rynkiem regulowanym,
ktérego przedmiotem sa papiery wartosciowe lub instrumenty rynku
pienieznego, zapewniajacy koncentracj¢ podazy i popytu w sposéb
umozliwiajacy zawieranie transakcji pomiedzy uczestnikami tego syste-
mu; nie stanowi alternatywnego systemu obrotu rynek organizowany na
podstawie umowy z emitentem papierow wartosciowych, na warunkach
okreslonych w tej umowie, o ile emitentem jest Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski.

8 R.Czerniawski, Ustawa Prawo o publicznym..., teza 15 do art. 4; A.Chto-
pecki, Publiczny obrét i instrumenty finansowe — redefiniowanie podstawowych poje¢
prawa rynku kapitalowego, PPH 2005, nr 11, s. 40-41. Definicja art. 3 ust. 3 v.o.p.
stanowi — co do zasady — odzwierciedlenie art. 2 ust. 1 pkt d dyrektywy Nr 2003/71/WE.
Zgodnie z ta regulacja publiczna oferta na papiery wartosciowe oznacza obwieszczenie
osobom w kazdej formie i dowolnymi srodkami, przedstawiajace wystarczajace informacje
w sprawie warunkow oferty i oferowanych papierach wartosciowych, w celu umozliwienia
inwestorowi decyzji o ich nabyciu lub subskrypcji. W pi$miennictwie wskazuje si¢ na fakt,
ze w prawie wspdlnotowym odmiennie rozumie si¢ pojecie oferty niz w prawie polskim.
W prawie polskim oferta ma bowiem znaczenie wezsze niz przyjeto we wskazanej wyzej
dyrektywie, oznaczajac jedynie jeden ze sposobow zawarcia umowy, podczas gdy w prawie
wspolnotowym rozumie si¢ przez nig kazdy dopuszczalny sposob zbywania papierow
wartosciowych. Por. M. Michalski, Prawo papieréw..., s. 930; A.Chtopecki, Pu-
bliczny obrot..., s. 40-41; por. rdwniez uchwate Sadu Najwyzszego z dnia 11 pazdziernika
2001 r., I KZP 23/01 (OSNKW 2001, z. 11-12, poz. 94) wraz z uzasadnieniem.

°G.Domanski, [w:] Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Ko-
mentarz, red. L. Sobolewski, Warszawa 1999, s. 178-179.
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4. Pojecie i zasady stosowania odpowiedzialnoS$ci admini-
stracyjnej

Jedna z cech prawa jest jego zmiennos¢ wynikajaca z ewolucji sto-
sunkow spotecznych, politycznych i gospodarczych. Prawo stanowi
odzwierciedlenie tych stosunkdw i podlega ciagtemu rozwojowi. Poja-
wiaja si¢ nowe koncepcje prawa, przypomina si¢ jednak réwniez dawne
teorie zaadaptowane do aktualnych potrzeb.

Tendencja ta nie omingta rdwniez prawa administracyjnego. Jednym
z istotniejszych przejawoéw tych zjawisk jest przydanie organom admi-
nistracji publicznej wladztwa w zakresie wymierzania rozmaitych sankcji,
przybierajacych czgsto posta¢ — w istocie — kar. Pomimo postgpujacego
zwigkszania si¢ roli dziatan niewladczych administracji nie sposob nie
wskazaé, ze nie jest mozliwe dziatanie administracji publicznej pozbawio-
nej mozliwosci zastosowania przymusu dla zapewnienia wykonania
obowiazku administracyjnoprawnego. Moze ona skutecznie realizowac
swe zadania wowczas, gdy nakazy i zakazy przez nia wydawane sa
faktycznie wykonywane. W przeciwnym wypadku administrowanie nie
bytoby mozliwe'?. J. Staro$ciak stwierdzil nawet, ze to przymus jest cecha
wyrdzniajacg dziatalno$¢ administracji (wowczas — przyp. aut.) panstwo-
wej'l. Oczywiscie do realizacji rozstrzygnie¢ administracyjnych nie za-
wsze mozna go zastosowac. Nalezy jednak stwierdzi¢, iz na pelny obraz
zycia prawnego skladajg si¢ rowniez sankcje'?. Natomiast podstawowym

0 Por. M.Zimmermann, [w:] M.Jaroszynski, M.Zimmermann,
W.Brzezinski, Polskie prawo administracyjne. Czes¢ ogolna, Warszawa 1956, s. 400.
Por. réwniez uwagi poczynione przez J. Supernata; ten z e, Instrumenty dzialania admi-
nistracji publicznej. Studium z nauki administracji, Kolonia Limited 2003, s. 38 i nast.

1'].Starosciak, Prawo administracyjne, Warszawa 1978, s. 12. Réwniez inni
autorzy uwazaja, ze cechg prawa administracyjnego jest zagwarantowanie przestrzegania
zakazow i nakazow przez system uznanych przez panstwo sankcji prawnych. Por. m.in.
E.Ura, Prawo administracyjne, Warszawa 2001, s. 29. W przedmiocie zatozen admini-
stracyjnego przymusu egzekucyjnego por. J. Jendr o § k a, Zagadnienia prawne wykona-
nia aktu administracyjnego, Prace Wroclawskiego Towarzystwa Naukowego, Seria A, nr
87, Wroctaw 1963, s. 88 i nast.

2'W takim znaczeniu sankcjg utozsamia si¢ z przymusem, co jest jednak pewnym
uproszczeniem i odpowiada tradycyjnej nauce prawa administracyjnego. Por.J. Jendro -
ka, [w:] System prawa administracyjnego, t. 111, red. T. Rabska i J. Letowski, Wroctaw-
Warszawa-Krakow-Gdansk 1978, s. 302.
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kryterium odrézniajacym prawo od innych zjawisk spofecznych jest jego
autorytatywny charakter’>. Wskazuje si¢, ze prawo niejako ex definitione
zawiera w sobie element przymusu'*. Upraszczajac — odpowiedzialnosé
administracyjna stanowi regulowana prawem mozliwos¢ uruchomienia z urzedu
przez organ administracji publicznej wobec okreslonego podmiotu srodkdw
prawnych o charakterze dolegliwosci, realizowanych w swoistych dla ad-
ministracji formach i1 procedurze, z uwagi na negatywnie warto$ciowane
przez prawo przypisywane mu zachowania, nawet niezawinione'®, bez

3 J.JendroS$ka, Polskie postepowanie administracyjne, Wroctaw 2001, s. 133-
134. Oczywiscie nie nalezy w tym momencie zapomnie¢ o wyjatkach w postaci leges
imperfectae. Stanowienie ich jest dopuszczalne, inng za$ kwestia sa przyczyny ich two-
rzenia. Moze to wynika¢ w praktyce z racjonalnej decyzji prawodawcy, rownie dobrze
moze jednak by¢ skutkiem wyraznego btedu, ktory nie zostat zamierzony przez legislatora.
Obowiazywanie takich regulacji moze by¢ wyrazem uznania przez prawodawceg takich
rozwiazan za skuteczne, korzystne i ekonomiczne w swietle zaktadanych preferencji i wie-
dzy.J.Jabtonska-Bonca, Przestanki stanowienia norm bez sankcji, Ruch Prawniczy,
Ekonomiczny i Socjologiczny 1984, z. 4, s. 153.

“L.Dziewiecka-Bokun, Sankcia prawna w prawie administracyjnym, Acta
Universitatis Wratislaviensis No 169, Prawo XXXVI, Wroctaw 1972, s. 42.

5'W tym miejscu nalezy jednoczes$nie wskazaé, ze w doktrynie i orzecznictwie brak
jednomysInosci co do tego, czy odpowiedzialnos¢ ta uwarunkowana jest wing administro-
wanego. Co do zasady administratywisci opowiadaja si¢ za zastosowaniem odpowiedzial-
nosci niezaleznej od zawinienia. Stanowisko takie podzielat rowniez Naczelny Sad Admi-
nistracyjny (Por. m.in. J.Jendros$ka, Postepowanie administracyjne i sqdowo-
administracyjne, Poznan-Wroctaw 2001, s. 105; J. M achow ski, Ochrona srodowiska.
Prawo i zréwnowazony rozwdj, Warszawa 2003, s. 134; J. Grab o w s ki, Publiczny obrot
papierami wartosciowymi. Ustrdj prawny i procedury, Warszawa 1996, s. 202; A.Lipin-
ski, Prawne podstawy ochrony srodowiska, Krakow 2002, s. 292; P.Sikora, Sankcja
karna w prawie administracyjnym, Wroctaw 2002 (maszynopis), s. 97, wyrok NSA z 3
stycznia 1983 1., I SA 1517/83 (Rzeczpospolita z 18.12.1984 r., nr 302); wyrok NSA z
9 grudnia 1986 r., IV SA 704/86, (ONSA 1986, nr 2, poz. 66); wyrok NSA z 6 maja 1982
r., SA 74/82 (Rzeczpospolita z 7.02.1983 r., nr 31); wyrok NSA z 10 sierpnia 1982 r.,
I SA 579/82 (Rzeczpospolita z 7.02.1983 r., nr 31). Koncepcja taka spotyka si¢ ze
sprzeciwem czesci przedstawicieli doktryny (por. m.in. A.Chtopecki, [w:] Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, Komentarz, red. L. Sobolewski, Warsza-
wa 1999, s. 593; A.Skoczylas, Sankcje nakiadane na czlonkéw zarzqdu banku na
podstawie art. 141 prawa bankowego jako przyklad kary administracyjnej, Prawo Ban-
kowe 2000, nr 12, s. 50; M. Wierzbowski, [w:] R.Czerniawski, M.Wierz-
bowski, Ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz,
Warszawa 2002, s. 145. Osobiscie opowiadam si¢ za odpowiedzialno$cia niezalezna od
zawinienia z uwagi na fakt, ze odpowiedzialno$¢ ta nie jest tozsama z karaniem, bowiem
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warunkujacego zwiazku przyczynowego z jego zachowaniami legalny-
mi'é,

Szczegodlnego podkreslenia wymaga fakt ograniczonej weryfikacji
decyzji w przedmiocie wymierzania sankcji administracyjnych. Dokonuje
sie ona w dwoch trybach. W pierwszym rzedzie podejmowana jest ona
w drodze administracyjnej w toku instancji oraz w nadzwyczajnych trybach
postepowania administracyjnego. Do jej elementéw skladowych naleza
srodki zaskarzenia, srodki nadzoru oraz odwolalno$¢ decyzji'’. System
ten nie jest zbudowany z instytucji procesowych o jednolitym charakterze.
Wyrdznia si¢ w nim konstrukcje czyste, majace charakter srodkow
zaskarzenia, takie jak odwolanie, wniosek o ponowne rozpatrzenie spra-
wy, zazalenie, sprzeciw, jak réwniez konstrukcje mieszane, takie jak
wznowienie postgpowania oraz instytucja stwierdzenia niewaznosci de-
cyzji czy tez uchylenia decyzji w trybie art. 154, 155 1 161 k.p.a., faczace
w sobie zarowno cechy srodkéw zaskarzenia, jak i Srodkéw nadzoru,
oraz odwotalnosci decyzji's.

— W mojej ocenie — stanowi ona rowniez element administrowania, nie jest zatem swo-
istym rodzajem odpowiedzialnosci karnej w prawie administracyjnym. Znamienng jest
rowniez ewolucja pogladow Trybunatu Konstytucyjnego. W orzeczeniu z 1 marca 1994 r.
(U. 7/93, OTK 1994, nr 1, poz. 5) stwierdzil on, ze ,,w odniesieniu do kary administra-
cyjnej do jej wymierzenia musi wystapi¢ subiektywny element winy. Podmiot, ktory nie
dopetnia obowiazku administracyjnego, musi wigc mie¢ mozliwosé obrony i wykazywania,
ze niedopehienie obowiazku jest nastgpstwem okolicznosci, za ktdre nie ponosi odpo-
wiedzialnosci”. W pozniejszych orzeczeniach Trybunat odszedt jednak od tak rygory-
stycznego pojmowania odpowiedzialnosci administracyjnej, eksponujac obiektywna po-
sta¢ odpowiedzialno$ci administracyjnej, uchylajac si¢ jednak od blizszych wskazan w tym
zakresie (por. uzasadnienia orzeczen Trybunalu Konstytucyjnego z dnia 29 kwietnia 1998 r.,
K 17/97 (OTK ZU 1998, nr 3, poz. 30), z dnia 12 maja 1998 r., U. 17/97 (OTK ZU
1998, nr 3, poz. 34) i z dnia 4 lipca 2002 r., P 12/01 (OTK ZU Seria A 2002, nr 4, poz.
50).

16 Szerzej A.Michdr, O charakterze odpowiedzialnosci administracyjnej, Acta
Universitatis Wratislaviensis, Przeglad Prawa i Administracji, Wroctaw 2004, s. 216 i nast.;
tenze, Odpowiedzialno$¢ administracyjna — odrebny rodzaj odpowiedzialnosci praw-
nej, czy sankcja karna w prawie administracyjnym, Acta Universitatis Wratislaviensis,
Nowa Kodyfikacja Prawa Karnego, Tom XVIII, Wroctaw 2005, s. 342 i nast.

7B.Adamiak, [w:] B.Adamiak, J. Borkowski, Postepowanie administra-
cyjne i sqdowoadministracyjne, Warszawa 2003, s. 267-269. Por. rowniez uwagi poczy-
nione przez R.K ¢dziora, Kodeks postepowania administracyjnego. Komentarz, War-
szawa 2005, s. 323 i nast.

8 B.Adamiak, Postgpowanie administracyjne..., s. 269-270.
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Sadowa kontrola decyzji odnoszacych si¢ do stosowania odpowie-
dzialno$ci administracyjnej przybiera dwie formy: kontroli sprawowanej
przez sady administracyjne oraz sady powszechne. Podkreslenia wymaga
przy tym fakt, ze kontrola sprawowana przez te sady nie jest konkuren-
cyjna, lecz kazda z nich ma odrgbne zadania. Ich wspdlng cecha jest
natomiast niedziatanie sadéw z urzedu, lecz na wniosek'.

Z uwagi na fakt, ze Komisja Nadzoru Finansowego jest centralnym
organem administracji rzadowej, na podstawie art. 127 § 3 k.p.a. w zw.
z art. 5 § 2 pkt 4 kp.a., a nadto na mocy art. 11 ust. 6 ustawy z dnia
21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym?, od jej decyzji
nie stuzy odwotanie, za$ strona niezadowolona z decyzji moze ztozy¢ do
Komisji wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze ponowne rozpatrzenie sprawy wigze si¢ z koniecznoscia
nie tyle kontroli wezesniejszej decyzji wydanej przez ten sam organ, lecz
7 obowiazkiem ponownego rozstrzygnigcia sprawy rozumianego jako
ponowne merytoryczne rozpoznanie sprawy w jej catoksztalcie, przy
uwzglednieniu stanu faktycznego i prawnego istniejacego w dniu ponow-
nego rozpatrzenia sprawy*'. Nie zmienia to jednak faktu, ze ten sam organ
dokonuje weryfikacji swojej decyzji, w $wietle czego szczegdlnego
znaczenia nabiera kontrola sadowa decyzji administracyjnych, ktora sta-
nowi najwazniejszg gwarancj¢ poszanowania praw jednostki w jej sto-

YJ.Borkowski, [w:] B.Adamiak,J. Borkowski, Postgpowanie administra-
cyjne..., s. 358. Sad powszechny petni przy tym funkcje kontrolne jedynie wowczas, gdy
jest do tego wyraznie umocowany przepisem ustawowym. W zakresie objetym przedmio-
tem odpowiedzialno$ci administracyjnej w obrocie instrumentami finansowymi kontrola
taka dotyczy weryfikacji decyzji Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow,
od ktorych stuzy odwolanie do sadu ochrony konkurencji i konsumentow (art. 78 ust. 1
u.0.k.k.).

2 Dz.U. Nr 157, poz. 1119 z pdzn. zm.

2 Por. PPrzybysz, Kodeks..., s. 267; G.Laszczyca, [w]] G.Laszczyca,
Cz.Martysz, A.Matan, Kodeks postepowania administracyjnego. Komentarz, t. 11,
Warszawa 2005, s. 201; wyrok NSA z dnia 14 wrzesnia 1999 r., Il SA 8275/98 (Lex 408);
por. réwniez odpowiednio—B. A d ami ak, Kodeks..., s. 599-600 oraz uzasadnienie wyroku
NSA z dnia 14 sierpnia 1987 r., IV SA 385/87 (cyt. za B. Adamiak, Kodeks..., s. 600)
i uzasadnienie wyroku NSA z dnia 3 marca 1993 r., IV SA 1241/93 (ONSA 1993, nr 3,
poz. 79).
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sunkach z administracja publiczna®, co wynika tak z jej obiektywizmu,
jak 1 z wysokiego poziomu orzecznictwa sgdowego. Nie sposob przecenié
réwniez wpltywu orzecznictwa sadowego na praktyke orzecznicza orga-
néw administracji publiczne;.

W procesie wydawania aktu administracyjnego organom administracji
publicznej przydano pewne zakresy samodzielnosci, bowiem administracji
publicznej nie da si¢ sprowadzi¢ li tylko do funkcji wykonywania ustaw?,
samodzielnos¢ ta nie jest nigdy nieskrepowana, bowiem zawsze jest w jakims
stopniu zdeterminowana przez prawo oraz orzecznictwo®. Najpelniejsza
postacia samodzielnosci prawnej organu wydajacego akt administracyjny
jest przy tym tzw. ,,uznanie administracyjne”. Samodzielnosci takiej udziela
organowi norma blankietowa skonstruowana najczesciej w ten sposob,
ze przy rozwinigtej w pelni hipotezie dyspozycja ma forme dysjunktywna,
za$ organ administracyjny w warunkach okre§lonych w hipotezie ma
wybdr miedzy réznymi sposobami zachowania si¢, moze samodzielnie
ustali¢ kryteria rozstrzygnigcia i w oparciu o nie ustali¢ jego tre$¢*. Organ
administracji publicznej musi zatem samodzielnie ustali¢ sposob korzy-
stania z upowaznienia i cele dziatania. Obowigzany jest zatem okresli¢
mierniki wartosciowania. Winien przy tym wybraé takie zachowanie,
ktére uzna za najlepsze. W pismiennictwie wskazuje si¢, ze w obliczu
normy blankietowej, w obrebie ktorej dziata organ administracji publiczne;,
kazdy sposdb jego zachowania jest mozliwy i rownorzedny?®.

22 Por. Principles of Administrative Law Concerning the Relations Between Admini-
strative Authorities and Private Persons. A handbook, Strasbourg 1996, s. 34, powotano
za Z.Kmieciak, Ogélne zasady..., s. 175.

BJ.Zimmermann (Prawo administracyjne, Krakéw 2005, s. 364) zwrdcil uwage
na dwojakie rozumienie administracji — z jednej strony jako dziatan wykonawczych wobec
prawa, z drugiej — swobodnych, wlasnych dziatan tworczych, rozrdéznienia imperium i ge-
stii.

2 Por. A.Btas, Miedzy swobodq i prawnym zwiqzaniem administracji publicznej,
Acta Universitatis Wratislaviensis, Prawo CCLXVI, Wroctaw 1999, s. 23-32; uzasadnie-
nie wyroku TK z dnia 29 wrzesnia 1993 r., K 17/92 (OTK 1993/11/3); uzasadnienie wyroku
NSA z dnia 13 lutego 1997 r., V SA 246/96 (ONSA 1998, z. 1, poz. 15).

3 A.B1las, [w:] Prawo administracyjne, red. J. Bo¢, Wroctaw 2004, s. 327-328. Por.
réwniez krytyczne uwagi W. D aw id o w i cza (Prawo administracyjne, Warszawa 1987,
s. 33-36) odnoszace si¢ do instytucji uznania administracyjnego.

2% A.Btas, Prawo..., s. 328.
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Podkreslenia wymaga fakt, ze przepisy prawne bedace podstawa
wydania decyzji w przedmiocie nalozenia sankcji administracyjnych
w wigkszosci wypadkéw przydaja organom administracji publicznej sze-
roki zakres luzu decyzyjnego —tak znamiona okreslajace czynnosci sprawcze
czyndw, jak i znamiona ich strony podmiotowe]j — pozostawiajac zazwy-
czaj organowi administracji publicznej orzekajacemu sankcje bardzo duzy
zakres swobody, bowiem w powyzszych ustawach najczgsciej nie okre-
Slano zadnych kryteriow, na podstawie ktorych nalezy dokonywaé
wymiaru sankcji?’.

Wskazuje si¢, ze sad administracyjny rozpoznajacy skarge na decyzje
administracyjng bada jedynie zgodno$¢ decyzji z prawem — tak material-
nym, jak i procesowym. Te drugie jednak jedynie o tyle, o ile stwierdzone
przez sad uchybienie moglo mie¢ istotny wplyw na wynik sprawy. Sady
administracyjne posrednio sa zatem uprawnione do badania poprawnosci
ustalen faktycznych, stanowiacych podstawe zaskarzonej decyzji*®. Nalezy
jednak podnies¢, ze kompetencije te sa dos¢ istotnie ograniczone z uwagi
na fakt, iz brak co do zasady mozliwosci uzupelnienia materiatu dowo-
dowego zebranego w toku postepowania administracyjnego, a sad orzeka
jedynie na podstawie akt sprawy (art. 133 p.p.s.a.; wyjatek przewiduje
art. 106 § 3 p.p.s.a.). Zakres kontroli wykonywanej przez sady admi-
nistracyjne zasadniczo rézni si¢ zatem od kontroli wykonywanej przez
sady powszechne i jest od niej wezszy.

W pismiennictwie podnosi si¢, ze sad administracyjny powolany jest
do rozpoznawania jedynie kwestii prawnych, do sformutowania zwrotu
stosunkowego o zgodnosci badz niezgodnosci dziatania lub bezczynnos$ci
7 prawem, natomiast nie jest uprawniony do badania celowosci rozstrzy-

21 Szerzej — A.Michér, Wybrane problemy kontroli sprawowanej przez sqdy admi-
nistracyjne w sferze wymierzania kar administracyjnych, [w:] Wspolczesne europejskie
problemy prawa administracyjnego i administracji publicznej. W 35. rocznice utworzenia
Instytutu Nauk Administracyjnych Uniwersytetu Wroclawskiego, red. A. Btas i K. Nowacki,
Wroctaw 2005, s. 284 i nast.

BD.Szumito-Kulczycka, Prawo administracyjno-karne, Krakow 2004, s. 163,
168-169; uzasadnienie wyroku NSA z 17 marca 1999 r., I SA 7198/98 (Lex 47377). Por.
réwniez uwagi poczynione przez W. D aw id o wicza (Prawo administracyjne..., s. 41).
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gnigcia sprawy podjetego przez organ administracji publicznej. Nadto —
co do zasady — orzeczenia sadu administracyjnego maja charakter kasa-
cyjny. Nieliczne przypadki, w ktorych sad administracyjny orzeka co do
pewnych uprawnien badz obowiazkéw, rowniez nie sg zdeterminowane
kryteriami celowosciowymi®. Stanowisko takie znalazto odzwierciedlenie
m.in. w wyrokach Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 19 marca
1985 1.3 oraz z dnia 17 marca 1999 r.3' Przepisy prawne nie wylaczyly
jednak dopuszczalno$ci zaskarzenia do sadu administracyjnego decyzji
podjetych na podstawie uznania administracyjnego®. Stanowisko takie
znajduje odzwierciedlenie w szeregu orzeczen Naczelnego Sadu Admini-
stracyjnego oraz Sadu Najwyzszego®. Na uwage zastuguje uzasadnienie
wyroku SN z dnia 7 czerwca 2001 r.*, w ktorym wskazano, ze ,,zawarte

2 Por. J. Bork o wski, Postegpowanie administracyjne..., s. 359-360; A.Btas, Pra-
wo..., s. 329; J.Filipek, W sprawie uznania administrtacyjnego, Acta Universitatis
Wratislaviensis, Przeglad Prawa i Administracji XXXVIII, Wroctaw 1997, s. 48-49. W tym
miejscu nalezy wskazaé na poglad Z. Leonskie g o, ktory stwierdzil, ze sad administra-
cyjny w pewnych sytuacjach bada nie tylko to, czy organ administracyjny nie przekroczyt
ustawowych granic uznania, lecz réwniez to, czy wykorzystat je do celow, ktorym miato
stuzy¢. Z.Leonski, Zarys prawa administracyjnego. Dzialalnos¢ administracji, War-
szawa 2001, s. 48. W orzecznictwie NSA wypracowano nadto sposoby rozszerzenia kontroli
aktow swobodnych. Obejmuja one zmierzanie do waskiego i bardzo konkretnego definio-
wania uznania, przyjecie, ze nie ma aktow z definicji w catosci uznaniowych i taczenie
problemu uznania z poszczegdlnymi elementami aktu administracyjnego, uznawania tej
instytucji za instytucj¢ o charakterze wyjatkowym, oddzielanie uznania od interpretacji
poje¢ nieostrych, przyjecie, ze kazdy akt, nawet wynikajacy z normy uznaniowej winien
by¢ kontrolowany z punktu widzenia zgodnosci z og6lnymi zasadami prawa oraz normami
procesowymi, w tym odnoszacymi si¢ do starannego wyjasnienia okolicznosci faktycz-
nych, szerokie rozumienie pojecia legalnosci aktu administracyjnego oraz wkraczanie
przez sad w granice stusznosci przez twierdzenie, iz naruszenie tych zasad przy uznaniu
administracyjnym bytoby dowolnoscia godzaca w upowaznienie z uznania. J.Zimmer -
mann, Prawo administracyjne..., s. 371-372.

30 TIT ARN 18/83, powotano za uzasadnieniem wyroku NSA z dnia 19 marca 1999 r.,
IIT SA 7198/98 (Lex 4737).

SUIIT SA 7198/98 (Lex 4737). NSA stwierdzit w uzasadnieniach wskazanych orzeczen,
ze sad administracyjny nie ma uprawnien do dokonania oceny zasadnosci decyzji z punktu
widzenia zasad stusznosci w sytuacji, gdy organ administracji publicznej ma mozliwos¢
wyboru sposobu zalatwienia sprawy.

2 B.Adamiak, Postepowanie administracyjne..., s. 374.

3 Szerzej — A.Michdr, Wybrane problemy..., s. 287 i nast.

3 1II RN 105/00 (OSNP 2002, z. 2, poz. 30).
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w decyzji administracyjnej organu inspekcji weterynaryjnej okreslenie srod-
kow likwidacji choroby zakaznej zwierzat podlega merytorycznej ocenie
Naczelnego Sadu Administracyjnego”. Sad Najwyzszy w uzasadnieniu
powyzszego orzeczenia podniost, ze, okreslajac zatozenia sadowej kontroli
decyzji opartej na zasadzie uznania administracyjnego, nalezy dokonac analizy
poszczegolnych srodkéw pod katem ich proporcjonalnosci, skutecznoscei,
celowosci i1 stusznosci, ale takze z uwzglednieniem zasady wywazenia
stusznych interesow strony i interesu spolecznego (art. 7 k.p.a.).

W pismiennictwie wskazywano, ze sady nie sa uprawnione do kon-
trolowania ocen wartosciujacych w zakresie uznania administracyjnego,
bowiem oznaczatoby to narzucenie przez sad organowi administracyjne-
mu innych sadéw wartosciujacych, a wiec stanowiloby ingerencj¢ sadu
w funkcje administracji i przejecie funkcji administracji przez sad®. Nie
kwestionujac stusznosci tej tezy nalezatoby jednak rozwazy¢ dopuszcze-
nie ingerencji sadu w te oceny, dokonane przez organ administracji publicznej
w postgpowaniu w przedmiocie natozenia sankcji administracyjnych ze
wskazanych wyzej wzgledow, a nadto z uwagi na stanowigce czgs$¢
krajowego porzadku prawnego regulacje wspolnotowe?.

Poza wskazanymi wyzej nalezy sformutowa¢ dodatkowe przestanki
odpowiedzialnosci administracyjnej. Pomoca moga tutaj shuzyé przede
wszystkim zasady stosowania sankcji administracyjnych zawarte w Re-
komendacji nr 91 Komitetu Ministrow Rady Europy w sprawie sankcji
administracyjnych®’. Rekomendacja ustalila nastgpujace zasady stosowa-
nia sankcji administracyjnych:

3 Por. A.Btas, Prawo...,, s. 329; R.Hauser, Zalozenia reformy sqdownictwa ad-
ministracyjnego, PiP 1999, z. 12, s. 22 i nast.; tenze, U progu reformy sqdownictwa
administracyjnego, PiP 2002, z. 11, s. 34.

36 Por. art. 31 rozporzadzenia nr 1/2003 z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie wpro-
wadzenia regut konkurencji ustanowionych w art. 81 i 82 Traktatu (Dz.Urz. UE L 22003 .
Nr 1, s. 1 i nast.). Regulacja ta przydano Trybunatowi nieograniczone prawo do zmian
decyzji Komisji w przedmiocie natozenia sankcji finansowych. Tym samym dopuszczono
ingerencje¢ sadu w oceny warto$ciujace bedace podstawa do wymierzenia sankcji admini-
stracyjnych. Por. rowniez — M.Krd61-Bogomilska, Kary pieniczne w prawie anty-
monopolowym, w ustawie o ochronie konkurencji i konsumentow, w europejskim prawie
wspolnotowym, Warszawa 2001, s. 209-214.

37 Tekst Rekomendacji przytaczaja m.in. w: Z. K mie ciak, Charakter prawny orze-
czen w sprawach o naruszenie dyscypliny budzetowej a koncepcja sankcji administracyj-
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— zasadg, ze stosowane sankcje i okolicznosci ich nakladania powinny
by¢ ustalone ustawa;

— zasade, ze zadnej sankcji nie mozna nalozy¢ z racji czynu, ktory
W czasie popelnienia nie stanowit postgpowania sprzecznego z obowia-
zujacymi normami, a w przypadku, gdy odpowiednie normy naruszono
w czasie obowiazywania sankcji mniej uciazliwej, pézniej wprowadzonej
sankcji surowszej nie mozna naktada¢, natomiast wejscie w zycie mniej
represyjnych postanowien powinno dziata¢ na korzys¢ osoby, co do ktorej
wiladza rozwaza nalozenie sankcji;

— zasadg, ze nie mozna kara¢ administracyjnie dwukrotnie za to samo
naruszenie na podstawie tej samej normy prawnej lub norm chronigcych
ten sam interes spoleczny, a w sytuacji, gdy to samo naruszenie prowadzi
do dziatania dwu lub wigcej wiadz, na podstawie norm chroniacych rézne
interesy, kazda z tych wiadz powinna wzia¢ pod uwage sankcje wczesniej
nalozong za to naruszenie;

— zasade, ze wszelkie dziatanie wtadz administracyjnych, podejmowa-
ne w zwiazku z naruszeniem prawa mogacym skutkowacé nalozeniem
sankcji, powinno by¢ podejmowane w rozsadnym czasie, a w razie
wszczgcia postgpowania wiadze powinny dziala¢ z rozsadna szybkoscia;

— zasade, ze wszelkie postgpowania mogace prowadzi¢ do natozenia
sankcji powinny si¢ konczy¢ decyzja;

— zasade positkowego stosowania zasad ustalonych w Rezolucji (77)31
Komitetu Ministrow Rady Europy o ochronie jednostki przed aktami
administracyjnymi z 28 wrzesnia 1977 r.%, takich jak prawo do poinfor-
mowania o stawianych zarzutach, prawo do wystarczajacego czasu na
przygotowanie sie do sprawy, prawo do powiadomienia o charakterze
dowodéw $wiadczacych przeciwko osobie, w stosunku do ktorej wsz-
czeto postgpowanie, prawo do wystuchania, prawo do poznania moty-
wow decyzji nakltadajacej sankcje — te zasady moga by¢ jednak uznane
za zbedne w sprawach mniejszego znaczenia, ktore prowadza do niewiel-

nej, Glosa 1997, nr 11, s. 2-3; M. Stah|, Sankcje administracyjne w orzecznictwie Try-
bunatu Konstytucyjnego, [w:] Instytucje wspoiczesnego prawa administracyjnego. Ksiega
Jubileuszowa Prof. zw. dra hab. Jozefa Filipka, Krakow 2001, s. 652-653.

3% Resolution on the Protection of the Individual Rights in Relation to the Acts of
Administrative Authorities.
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kich sankcji pienigznych, gdy osoba zainteresowana nie zglasza zastrze-
zen;

— zasadg, ze cigzar dowodu spoczywa na wladzy administracyjnej oraz

— zasad¢ sadowej kontroli decyzji naktadajacej sankcje®.

Powyzsze zasady majq przy tym fundamentalne znaczenie dla zapew-
nienia respektowania w postepowaniu administracyjnym w przedmiocie
natozenia sankcji administracyjnej praw obywatelskich, w szczegolnosci
prawa do rzetelnego postgpowania i kontroli sadowej decyzji administra-
cyjnej®. Rekomendacja wiaze przy tym sankcj¢ administracyjng jedynie
z ustanowieniem dolegliwo$ci z wyraznym zamiarem ukarania kogo$*'.
W mojej ocenie taka delimitacja jest jednak niewlasciwa, utozsamia bowiem
odpowiedzialno$¢ administracyjng ze stosowaniem kar, co jest jednak
daleko idacym uproszczeniem. Jej stosowanie, cho¢ co do zasady wiaze
si¢ z represja czy wrecz jest z nig utozsamiane®, petni rowniez — a czgsto
przede wszystkim — funkcje o charakterze prewencyjno-ochronnym
i zabezpieczajacym®.

5. Regulacje prawa wspodlnotowego

Rozwazajac zagadnienie zrodet odpowiedzialnosci administracyjnej
w obrebie obrotu instrumentami finansowymi, nalezy w pierwszym rzg-
dzie odnies¢ si¢ do zrodet prawa wspolnotowego oraz do aktualnego

3 M. Stahl, Sankcje administracyjne..., s. 652-653.

0 A.Michér, O charakterze..., s. 226.

4 Por. Z.Kmieciak, Ogdlne zasady prawa i postepowania administracyjnego,
Warszawa 2000, s, 125.

2 Tak P.Sikora, Sankcja karna jako instytucja prawa administracyjnego — rozwa-
Zania teoretyczno-prawne, [W:] Prawo do dobrej administracji. Materialy ze Zjazdu Katedr
Prawa i Postepowania Administracyjnego Warszawa-Debe 23-25 wrzesnia 2002 r., red.
Z. Niewiadomski i Z. Cieslak, Warszawa 2003, s. 532.

# Ciekawy poglad w przedmiocie istoty kar administracyjnych (a wigc nie catosci
odpowiedzialnosci administracyjnej) zostal zaprezentowany w uzasadnieniu orzeczenia
Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 1 marca 1994 r. (U 7/93, OTK 1994, nr 1, poz. 5).
Trybunat podnidst, ze w instytucji kary administracyjnej mozna dopatrywac si¢ odpowied-
nika kary umownej, znanej prawu cywilnemu. Wskazat, iz bywa ona stosowana w prawie
publicznym dla zmobilizowania podmiotéw, na ktdrych ciaza obowiazki niepieni¢zne, do
terminowego i prawidtowego wykonania tych obowigzkow.
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modelu procesu legislacyjnego obowiazujacego w Unii Europejskiej
w zakresie rynku kapitalowego.

Wigkszo$¢ unormowan wspdlnotowych regulujacych obrét instru-
mentami finansowymi ma charakter dyrektyw*. Wynika to z podejscia
do tworzenia prawa oraz zasady subsydiarnosci prawa wspolnotowego.
Tym samym odpowiedzialno$¢ administracyjna w obrocie instrumentami
finansowymi stosowana jest w istocie przez panstwa cztonkowskie i na
podstawie przepisow prawa krajowego stanowiacych implementacj¢ prawa
wspolnotowego. Dyrektywy przewidujace sankcje administracyjne nie
stanowia zatem zrodta odpowiedzialnosci administracyjnej w stosunkach
panstwo — podmiot prywatny. Nie wywoluja w tym zakresie skutku
bezposredniego. Nie stanowig norm zawierajacych sankcje i nie moga
stanowi¢ podstawy do wydania decyzji administracyjnej —w tym w przed-
miocie natozenia sankcji administracyjne;.

Jednoczesnie jednak dyrektywy te statuuja obowiazki panstw czton-
kowskich i w przypadku zaniechania ich terminowego i petnego imple-
mentowania dochodzi do naruszenia obowigzku panstwa cztonkowskiego
przestrzegania i wykonywania zobowigzan traktatowych (art. 10 TWE),
co moze by¢ przyczyng wszczecia postgpowania w trybie art. 226 lub
227 TWE a nadto — w przypadku zaistnienia dodatkowych przestanek
— odpowiedzialnosci odszkodowawczej panstwa wobec jednostek®.

Rozporzadzenia reguluja natomiast — co do zasady — jedynie kwestie
techniczne zwiazane z obrotem instrumentami finansowymi i réwniez nie
statuuja sankcji®.

Odnoszac sie do poszczegdlnych unormowan prawa wspolnotowego,
podkresli¢ nalezy fakt, ze w dyrektywach regulujacych obrot instrumen-

# Oczywidcie nie mozna w tym miejscu nie wskazaé, ze w samych Traktatach zawarte
s ogdlne zasady obrotu instrumentami finansowymi, takie jak cho¢by swoboda przeptywu
kapitatu i ptatnosci. Ponadto nalezy wskazaé, iz w znacznej czgsci przedmiotowe dyrek-
tywy zawieraja jednak do$¢ szczegétowe unormowania.

4 Por. S.Biernat, Prawo Unii Europejskiej. Zagadnienia systemowe, red. J. Barcz,
Warszawa 2003, s. 190-191.

4 Por. rozporzadzenie Komisji Nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujace
dyrektywe Nr 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnien
dla programéw odkupu i stabilizacji instrumentéw finansowych (Dz.Urz. UE L z 2003 .
Nr 336, s. 33 i nast.).
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tami finansowymi wprost przewidziano ustanowienie odpowiedzialnosci
administracyjnej. Trzeba tutaj wskaza¢ w szczego6lnosci na przepisy
dyrektyw 93/22%, 97/9%, 2001/34%, 2003/6%°, 2003/71°" i 2004/109%.
Oile przy tym w dawniejszych dyrektywach odpowiedzialnos¢ w nich
wskazana nie zostala wprost nazwana odpowiedzialnoscia administra-
cyjna, to w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady Nr 2003/6/WE
z dnia 28 stycznia 2003 r. (dyrektywa Market Abuse — MAD) w sprawie
wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢
na rynku) — tak w preambule do dyrektywy, jak i w samej dyrektywie
— wskazano, ze panstwa czlonkowskie zapewniaja, zgodnie ze swoim
prawem krajowym, mozliwos$¢ podjgcia wiasciwych srodkow admini-
stracyjnych lub natozenia sankcji administracyjnych na osoby odpowie-
dzialne za niestosowanie przepisoOw przyjetych w ramach wprowadzania
w zycie dyrektywy®. Pafistwa czlonkowskie zapewniaja, ze $rodki te
beda skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace (art. 14 ust. 1 dyrektywy

47 Dyrektywa Rady Nr 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie uslug inwesty-
cyjnych w zakresie papieréw wartosciowych (dyrektywa ISD) (Dz.Urz. UE L z 1993 .
Nr 141, s. 27 i nast. z pdzn. zm.).

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Nr 97/9/WE z dnia 3 marca 1997 r.
w sprawie systemow rekompensat dla inwestorow (Dz.Urz. UE L z 1997 r. Nr 84, s. 22
i nast.).

4 Dyrektywa Nr 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 maja
2001 r. w sprawie dopuszczenia papieréw wartosciowych do publicznego obrotu gietdowe-
go i informacji dotyczacych tych papieréw wartosciowych, ktore podlegaja publikacji
(Dz.Urz. UE L z 2001 r. Nr 184, s. 1 i nast. z p6zn. zm.).

3 Dyrektywa Nr 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia
2003 r. w sprawie wykorzystania poufnych informacji i manipulacji (naduzy¢) na rynku
(Dz.Urz. UE L z 2003 r. Nr 96, s. 16 i nast.).

! Dyrektywa Nr 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada
2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub
dopuszczeniem do obrotu papierdw wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe Nr 2001/34/
WE (Dz.Urz. UE L z 2003 r. Nr 345, s. 64 i nast.).

32 Dyrektywa Nr 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia
2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emi-
tentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym
oraz zmieniajaca dyrektywe Nr 2001/34/WE (Dz.Urz. UE L 22004 r. Nr 390, s. 38 i nast.).

3 Bez uszczerbku dla prawa panstw cztonkowskich do naktadania sankcji karnych.
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MAD). W celu zapewnienia stosowania przepisow przyjetych zgodnie
z dyrektywa kazde panstwo czlonkowskie wyznacza jeden wlasciwy organ
administracyjny>.,

4. Pojecie oraz prawne zrddla administracyjnoprawnej ochrony
informacji poufnych

Do podstawowych zasad obrotu instrumentami finansowymi nalezy
réwny dostep do informacji. Zmniejsza on bowiem obcigzajace inwesto-
réw ryzyko nieuzyskania informacji niezbednych do podjecia trafnej decyzji
inwestycyjnej>. Dostepnos¢ informacji ma istotne znaczenie z punktu
widzenia prawidlowej wyceny instrumentéw finansowych. Teoria efek-
tywnego rynku zaktada, ze w okreslonej jednostce czasu cena rynkowa
instrumentu finansowego odzwierciedla ujawnione informacje. Brak przej-
rzystosci informacji stanowi zatem naruszenie powyzszej zasady i pro-
wadzi do zatamania regul uczciwego obrotu oraz konkurencji w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi, podwazajac zaufanie inwestoréw do
rynku kapitalowego*®. Z réwnym dostgpem do informacji majacym
zapewni¢ zachowanie powyzszych zasad zwiazane jest okreslenie zasad
dostepu i wykorzystania informacji poufnych.

Pierwsze regulacje dotyczace wykorzystania takich informacji poja-
wily sie¢ w USA w latach trzydziestych XX wieku. Nalezaty do nich
Securities Act z 1933 1. 1 Securities Exchange Act z 1934 r. W innych
rozwini¢tych krajach funkcjonowaly unormowania czastkowe (Wielka
Brytania, Holandia, Luksemburg) badZ w ogdle ich nie ustanowiono. Jako
pierwsza w Europie w latach szes¢dziesigtych wprowadzila petniejsze

Pkt 36 preambutly i art. 11 dyrektywy.

55 Por. M. Pachucki, Informacja poufna po nowelizacji ustawy — Prawo o publicz-
nym obrocie papierami wartosciowymi, PPH 2005, nr 5, s. 12; M. Glicz, Obowiqzki
publikacyjne emitentow w zakresie informacji poufnych, PPH 2005, nr 10, s. 53.

3 Por. M.Romanowski, Zatajenie informacji majqacej znaczqcy wplyw na ceng
akeji, PPW 2000, nr 11, s. 1. Zasada rownego dostgpu do informacji stanowi jeden z wy-
mogow zasady transparentnosci, zgodnie z ktdora uczestnicy rynku obowiazani sg infor-
mowad inwestordw o wszystkich istotnych zdarzeniach, ktore moga mie¢ wptyw na rynkowa
wyceng instrumentéw finansowych, natomiast catos$¢ infrastruktury rynku kapitalowego
ma stuzy¢ réwnemu i prostemu dostgpowi do tych informacji. L.Sobolewski, [w:]
Prawo papieréw wartosciowych, red. S. Wlodyka, Warszawa 2004, s. 1018.
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przepisy Francja, p6zniej Szwecja i Norwegia (w 1985 r.) i Dania (1986).
Dnia 13 listopada 1989 r. Rada Ministréw EWG przyjeta dyrektywe Nr
89/592/EWG w sprawie koordynacji regulacji dotyczacych wykorzysta-
nia informacji poufnych (Council Directive 89/592/EEC of 13 November
1989 coordinating regulations on insider dealing, Dz.Urz. UE L z 1989 .
Nr 334, s. 30 i nast.).

Aktualne regulacje ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
dotyczace informacji poufnych oraz zakres penalizacji naruszen tych
unormowan stanowia implementacj¢ szeregu dyrektyw wspolnotowych.
W pierwszym rzgdzie nalezy wskaza¢ na dyrektywe Nr 2003/6/WE
(dyrektywa Market Abuse) Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28
stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i ma-
nipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku)®® a nadto dyrektywy wykonawcze
do tej dyrektywy®. Nalezy rowniez mie¢ na wzgledzie rozporzadzenie
Komisji z dnia 22 grudnia 2003 r. Nr 2273/2003 wykonujace dyrektywe
Nr2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnien

7 J.Bojarski, Przestepstwa wykorzystania poufitych informacji w obrocie papie-
rami wartosciowymi, PUG 1997, nr 4, s. 10. Na najbardziej spektakularne przyklady
wykorzystania informacji poufnych oraz ich mechanizmy wskazat M. Dusza. Stwierdzit
on, ze do najczgsciej spotykanych nieprawidtowosci w przypadku inwestoréw bedacych
osobami fizycznymi naleza wykorzystywanie informacji wewngtrznych do dokonywania
operacji na wlasny rachunek lub za posrednictwem innych osdb, natomiast w przypadku
bankow i instytucji finansowych — wykorzystanie tych informacji dla zwigkszenia ich
zyskow. Tenze, Przestepstwa na rynku kapitalowym, PB 2000, nr 7-8, s. 122-129.

8 Co do koniecznosci wprowadzenia sankcji administracyjnych w tym zakresie por.
— M.Pachucki, Informacja poufna..., s. 14.

%% Nalezy wskaza¢ na dyrektywe Komisji z dnia 22 grudnia 2003 r. Nr 2003/124/WE
wykonujaca dyrektywe Nr2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie definicji
i publicznego ujawniania informacji wewnetrznych oraz definicji manipulacji na rynku
(Dz.Urz. UE L 22003 r. Nr 339, s. 70 i nast.); dyrektywe Komisji z dnia 22 grudnia 2003 r.
Nr 2003/125/WE wykonujaca dyrektywe Nr 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy w zakresie uczciwego przedstawiania zalecen inwestycyjnych oraz ujawniania konflik-
tow interesow (Dz.Urz. UE L z 2003 r. Nr 339, s. 73 i nast.); dyrektywe Komisji z dnia
29 kwietnia 2004 r. Nr 2004/72/WE implementujaca dyrektywe Nr 2003/6/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady, w sprawie przyjetych praktyk rynkowych, definicji infor-
macji poufnej w odniesieniu do instrumentéw pochodnych na towary gietdowe, zasad
sporzadzania listy insiderow, notyfikacji transakcji management oraz notyfikacji podej-
rzanych transakcji (Dz.Urz. UE L z 2003 r. Nr 162, s. 70 i nast.).
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dla programéw odkupu i stabilizacji instrumentéw finansowych®, ktore
oczywiscie stosowane jest bezposrednio bez potrzeby implementacji.

Unormowania te stanowia jeden z glownych elementéw tzw. Planu
Dziatania dla Sektora Ustug Finansowych (Financial Services Action Plan)
majacego na celu wzmocnienie standardéw w zakresie ujednolicenia rynku
papierow wartosciowych. Oparte sa na zasadzie przejrzystosci i rownego
traktowania uczestnikow rynku, z jednoczesnym naciskiem na bezpie-
czenstwo i pewnos$¢ obrotu instrumentami finansowymi®!.

Pojecie informacji poufnej stypizowano w art. 154 v.o.i.f. Czyni ono
zado$¢ unormowaniu art. 1 ust. 1 dyrektywy Nr 2003/6/WE®. Jedno-
czesnie dla jego wykladni, poza dyrektywa Nr 2003/124/WE, moga by¢
pomocne rekomendacje CESR z grudnia 2002 r.%

Stosownie do art. 154 v.o0.i.f. informacja poufng w rozumieniu ustawy
jest — okreslona w sposéb precyzyjny — informacja dotyczaca, bezpo-
srednio lub posrednio, jednego lub kilku emitentow instrumentow finan-
sowych, jednego lub kilku takich instrumentéw finansowych albo naby-
wania lub zbywania takich instrumentow, ktora nie zostala przekazana do
publicznej wiadomosci, a ktdra po takim przekazaniu mogtaby w istotny
sposob wplynaé na cene¢ tych instrumentow finansowych lub na ceng

% Dz.Urz. UE L z 2003 r. Nr 336, s. 33 i nast.

® Por. .Pieczyfiska-Czerny, PK.Grabowski, Dyrektywa Market Abuse
w krajowym porzqdku prawnym — zagadnienia wybrane, Warszawa 2005, www.kpwig.gov.pl,
s. 5.

%2 Co do pojecia informacji poufnej w przypadku pochodnych instrumentéw towa-
rowych por. art. 155 u.0.i.f. Szerzej w przedmiocie pojecia informacji poufnej por. K. O p 1 u -
stil, PW.Widrek, Europejskie i polskie regulacje dotyczqce informacji poufnych na
rynku kapitatlowym (cz. 1), Prawo Spotek 2005, nr 2, s. 2-6. Autorzy ci wskazali m.in.,
ze informacja taka nie sg plotki czy pogtoski, ktére z punktu widzenia racjonalnego
inwestora nie bytyby brane pod uwagg przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. (Tamze,
s. 3-4). Co do pojecia informacji poufnej por. rowniez — M. G li ¢ z, Obowiqzki publika-
cyjne emitentow..., s. 53 i nast. Autor ten, powolujac si¢ m.in. na rozwiazania niemieckie,
austriackie i wloskie, skrytykowal wymdg objecia zakresem informacji poufnej informacji
dotyczacych emitenta posrednio. (Tamze, s. 54).

9 CESR s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse
Directive, December 2002, Ref: CESR/02-089d, dostgpne na stronie www.cesr-eu.org/
data/document/02_089d.pdf. K. Oplustil i P.W. Widrek (Europejskie i polskie regulacje...,
s. 3) podniesli, ze rekomendacje te mozna postrzega¢ jako rodzaj komentarza utatwia-
jacego jednolite stosowanie prawa wspdlnotowego.
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powiazanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych, przy czym
dana informacja:

1) jest okreslona w sposdb precyzyjny, wtedy gdy wskazuje na oko-
licznosci lub zdarzenia, ktére wystapily lub ktorych wystapienia mozna
zasadnie oczekiwad, a jej charakter w wystarczajacym stopniu umozliwia
dokonanie oceny potencjalnego wplywu tych okolicznosci lub zdarzen na
cene lub warto$¢ instrumentow finansowych lub na ceng powiazanych
z nimi pochodnych instrumentéw finansowych;

2) mogtaby po przekazaniu do publicznej wiadomosci w istotny sposdb
wplyna¢ na ceng lub warto$¢ instrumentow finansowych lub na ceng
powiazanych z nimi pochodnych instrumentéow finansowych, wtedy gdy
moglaby ona zosta¢ wykorzystana przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych przez racjonalnie dzialajacego inwestora;

3) w odniesieniu do 0sob zajmujacych si¢ wykonywaniem dyspozycji
dotyczacych instrumentow finansowych ma charakter informacji pouf-
nej, rowniez wtedy, gdy zostata przekazana tej osobie przez inwestora
lub inng osobg¢ majaca wiedzg o takich dyspozycjach, a nadto dotyczy
sktadanych przez inwestora dyspozycji nabycia lub zbycia instrumentéw
finansowych, przy spelieniu przestanek okreslonych w pkt 1 1 2.

5. Insiderzy pierwotni (pierwszego stopnia)

W ustawie o obrocie instrumentami finansowymi odpowiedzialnosci
administracyjnej poddano delikty insideréw pierwotnych (pierwszego stop-
nia). Konieczno$¢ wprowadzenia takiej odpowiedzialnosci we wskazanym
wyzej zakresie wynika przy tym wprost z przepisow dyrektywy Nr 2003/
6/WE. Uwaza si¢ za nich — upraszczajac — osoby, ktdre uzyskaly informacje
poufng ,,z pierwszej reki”, w zwiazku z pelnieniem funkcji w organach
spotki, posiadaniem w spolce akcji lub udziatow lub w zwiazku z dostepem
do informacji poufnej z racji zatrudnienia, wykonywania zawodu, a takze
stosunku zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze
(por. art. 156 ust. 1 pkt 1 uw.0.i.f.), jak rowniez w wyniku przestepstwa
(por. art. 156 ust. 1 pkt 2 v.0.i.f.; tzw. criminal insiders)*. Odpowiedzial-

% Por. Uzasadnienie projektu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, s. 33;
K.Oplustili PW.Widrek, Europejskie i polskie regulacje..., s. 6-7; .Pieczyn-
ska-Czerny, PK.Grabowski, Dyrektywa Market Abuse..., s. 9-10. Por. rdwniez
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nosci administracyjnej nie poddano natomiast deliktéw tzw. insideréw
wtornych, to jest podmiotéw, ktore uzyskaly dostep do informacji po-
ufnych ,.z drugiej rgki” (por. art. 156 ust. 1 pkt 3 u.o.i.f.).

Do insiderow pierwotnych nalezatoby, jak si¢ wydaje, zaliczy¢ réwniez
notariuszy, ktdrzy uzyskali informacj¢ poufna ,,z pierwszej reki” w zwiazku
z wykonywaniem swoich funkcji zawodowych, takich jak choéby spo-
rzadzanie aktow notarialnych zwigzanych z nabywaniem przez emitentow
nieruchomosci, spisywaniem protokotéw walnych zgromadzen spotek,
sporzadzaniem pos$wiadczen, dorgczaniem oswiadczen, sporzadzaniem
protestow, przyjmowaniem dokumentdw, pienigdzy i papierow warto-
sciowych, sporzadzaniem wypisdéw, odpiséw 1 wyciagdw dokumentow,
sporzadzaniem projektow aktow, oswiadczen i innych dokumentéw. Przy
wszystkich tych czynnosciach notariusze moga powzia¢ informacje poufne
W rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Tym samym, poza ogdlnym rezimem odpowiedzialnosci za ujawnienie
informacji wskazanym w przepisach prawa o notariacie, podlegaliby oni
dodatkowemu, dos¢ dotkliwemu, rezimowi odpowiedzialnosci admini-
stracyjnej. Oczywiscie, jak wskazano wyzej, dotyczytoby to jedynie sytuacji,
w ktorej uzyskaliby informacje poufna ,,z pierwszej reki”, natomiast nie
odnositoby si¢ do jej otrzymania w inny sposob, w sposob posredni, co
réwniez jest mozliwe.

6. Sankcje administracyjne za naruszenie przepisow dotyczacych
ochrony informacji poufnych

Ustawodawca ustanowil szereg ograniczen w aktywnosci gospodar-
czej insideréw pierwotnych majacych na celu ochrong rynku kapitato-
wego. Przede wszystkim wprowadzono ograniczenia w operacjach
dotyczacych instrumentéw finansowych. Zgodnie z art. 174 ust. 1 v.0.i.f.
w zw. z art. 156 ust. 1 pkt 1 lit.a v.o.i.f. i art. 159 ust. 1 v.0.i.f. cztonkowie
zarzadu, rady nadzorczej, prokurenci lub pelnomocnicy emitenta lub
wystawcy, jego pracownicy, biegli rewidenci albo inne osoby pozostajace
z tym emitentem lub wystawca w stosunku zlecenia lub innym stosunku

uwagi poczynione przez M. Pachuckiego. (Ten ze, Przestepstwa gieldowe. Charaktery-
styka i skala zjawiska, Nasz Rynek Kapitalowy 2004, nr 9, wersja elektroniczna, s. 4).
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prawnym o podobnym charakterze, posiadajacy informacje poufna
w zwigzku z pelieniem funkcji w organach spétki, posiadaniem w spotce
akcji lub udzialow lub w zwiazku z dostepem do informacji poufnej z racji
zatrudnienia, wykonywania zawodu, a takze stosunku zlecenia lub innego
stosunku prawnego o podobnym charakterze, ktorzy w czasie trwania
okresu zamknigtego® nabywaja lub zbywaja, na rachunek wiasny lub
osoby trzeciej, akcje emitenta, prawa pochodne dotyczace akcji emitenta
oraz innych instrumentéw finansowych z nimi powiagzanych lub doko-
nuja, na rachunek wiasny lub osoby trzeciej, innych czynnosci prawnych
powodujacych lub mogacych powodowaé rozporzadzenie takimi instru-
mentami finansowymi, moga zosta¢ ukarani przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego kara pieniezna do wysokosci 200.000 zt. Odpowiedzialnos¢
ta jest wylaczona w przypadku zlecenia uprawnionemu podmiotowi
prowadzacemu dziatalno$¢ maklerska zarzadzania portfelem papierow
wartosciowych powyzszych oséb w sposdb, ktdry wylacza ich ingeren-
cje w podejmowane na ich rachunek decyzje.

5 Stosownie do art. 174 ust. 2 u.0.i.f. okresem zamknietym jest:

1) okres od wejscia w posiadanie przez osobg fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1
pkt 1 lit. a u.o.i.f. informacji poufnej dotyczacej emitenta lub instrumentdéw finansowych,
o ktorych mowa w ust. 1, spehiajacych warunki okreslone w art. 156 ust. 4 v.o.i.f, do
przekazania tej informacji do publicznej wiadomosci;

2) w przypadku raportu rocznego — dwa miesiace przed przekazaniem raportu do
publicznej wiadomosci lub okres pomigdzy koficem roku obrotowego a przekazaniem tego
raportu do publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byt krotszy od pierwszego ze wska-
zanych — chyba ze osoba fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a v.o.i.f. nie
posiadata dostgpu do danych finansowych, na podstawie ktorych sporzadzany jest dany
raport;

3) w przypadku raportu pétrocznego — miesiac przed przekazaniem raportu do pu-
blicznej wiadomosci lub okres pomigedzy dniem zakonczenia danego poirocza a przeka-
zaniem tego raportu do publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byt krotszy od pierwszego
ze wskazanych — chyba Ze osoba fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit.a v.o.i.f.
nie posiadata dostgpu do danych finansowych, na podstawie ktorych sporzadzany jest dany
raport;

4) w przypadku raportu kwartalnego — dwa tygodnie przed przekazaniem raportu do
publicznej wiadomosci lub okres pomigdzy dniem zakonczenia danego kwartalu a prze-
kazaniem tego raportu do publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byt krotszy od pierw-
szego ze wskazanych — chyba ze osoba fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a
v.0.i.f. nie posiadata dostgpu do danych finansowych, na podstawie ktorych sporzadzany
jest dany raport.
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W pismiennictwie wskazuje si¢ przy tym, ze przez stosunek prawny
o charakterze podobnym do zlecenia nalezy rozumie¢ wszelkie formy
szeroko rozumianego $wiadczenia pracy na rzecz emitenta lub — obecnie
— takze wystawcy, m. in. umowg o $wiadczenie ushug (do ktérej odpo-
wiednie zastosowanie majg przepisy o zleceniu; art. 750 k.c.), umowe
agencyjna (art. 758 i n. k.c.) czy umowe o dzielo (art. 627 i nast. k.c.)®.

Nadto nalezatoby rozwazy¢, czy zakazem objete sa jedynie dziatania
insiderow. Teoretycznie wykorzystanie informacji poufnej moze bowiem
polega¢ réwniez na zaniechaniu dokonania zamierzonej czynnosci, np.
zaniechaniu planowanej sprzedazy akcji w zwiazku z uzyskaniem infor-
magcji, ktore moga spowodowaé zwyzke ich wartosci. Udowodnienie
takiego czynu wiazaloby si¢ jednak z do$¢ istotnymi trudnosciami do-
wodowymi®’,

W tym miejscu nalezy wskazaé, ze nie stanowi wykorzystywania
informacji poufnej: zawieranie transakcji shuzacych realizacji ustawowych
zadan w zakresie polityki pieni¢znej lub dewizowej panstwa albo zarza-
dzania dlugiem publicznym zawieranych przez osoby uprawnione do
reprezentowania wlasciwych organow panstwowych, w tym Narodo-
wego Banku Polskiego, a takze przez Europejski System Bankéw Cen-
tralnych; nabywanie instrumentdw finansowych w celu stabilizacji ich
ceny w obrocie na rynku regulowanym, w trybie, terminie i na warunkach
okreslonych w przepisach, o ktorych mowa w art. 39 ust. 3 pkt 1 v.0.i.f;
nabywanie akcji wlasnych przez spotke publiczng lub podmiot dziatajacy
na jej rachunek, w trybie, terminie i na warunkach okreslonych w prze-
pisach, o ktérych mowa w art. 39 ust. 3 pkt 1 uv.0.i.f.; dokonywanie
transakcji stanowiacej wykonanie umowy zobowiazujacej do zbycia lub
nabycia instrumentéw finansowych, zawartej na piSmie z data pewna
przed uzyskaniem informacji poufnej (art. 156 ust. 7 u.0.i.f.). Wylaczenia
te, co do zasady, odnosza si¢ raczej do podmiotéw instytucjonalnych i
nie beda mialy zastosowania do notariuszy. Wyjatkiem bedzie ostatnia
sytuacja, w ktérej moze znalez¢ si¢ kazdy inwestor.

% Por. M. Rusinek, Komentarz do ustawy z dnia 12 marca 2004 r. o zmianie ustawy
— Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi oraz o zmianie innych ustaw
(Dz.U.04.64.594), Lex 2005, wersja elektroniczna, teza 2 do art. 161h.

¢ Por. K.Oplustil, PW.Wiorek, Europejskie i polskie regulacje..., s. 9 i po-
wotang przez autoréw literature.
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Wiasciwosé rzeczowa Komisji ustawodawca okreslit przez odwolanie
do art. 39 ust. 4 v.o.i.f. Uprawnienia Komisji stypizowane w art. 174
ust. 1 v.0.i.f. maja zatem zastosowanie w stosunku do zachowan zaist-
niatych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub innego panstwa czton-
kowskiego, dotyczacych instrumentéw finansowych dopuszczonych lub
bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zachowan zaist-
nialych na jej terytorium dotyczacych instrumentéw finansowych do-
puszczonych lub bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym na terytorium ktoregokolwiek z innych
panstw cztonkowskich oraz instrumentéw finansowych wprowadzonych
do alternatywnego systemu obrotu na terytorium Polski.

Wydanie decyzji we wskazanym wyzej trybie nastgpuje po przepro-
wadzeniu rozprawy. Uchwale bedaca podstawa wydania decyzji, o ktorej
mowa w ust. 1, Komisja w calosci lub w czgsci oglasza w Dzienniku
Urzgdowym Komisji Nadzoru Finansowego lub nakazuje jej opublikowa-
nie w dwoch dziennikach ogdlnopolskich na koszt strony, chyba ze
spowodowatoby to poniesienie przez uczestnikdw obrotu niewspotmier-
nej szkody lub narazitoby na powazne niebezpieczenstwo rynki finanso-
we. Publikacja uchwaty w dziennikach stanowi w istocie dodatkowa
sankcj¢ nalozona na insidera®®.

W tym miejscu nalezy wskazaé, ze stosownie do dawnych przepisow
art. 161h prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi® —
wowczas — Komisja Papierow Wartosciowych 1 Gield nie byla upraw-
niona do natozenia kary pienieznej w przypadku, gdy w wyniku uzyskania
informacji poufnej uzyskano korzy$¢ majatkowa co najmniej znacznej
wartosci w rozumieniu kodeksu karnego. Komisja byta woéwczas zobo-
wigzana do zlozenia zawiadomienia o przestgpstwie™. Co do zasady,
wykorzystanie informacji poufnej stanowito przestgpstwo z art. 176
p.p.o.p.w., za§ odpowiedzialno$¢ administracyjna dotyczyla jedynie

% Por. M. Pachucki, Informacja poufna...,s. 14.

9 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r., (tekst jedn.: Dz.U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447
z pbzn. zm.) — dalej: p.p.o.p.w.

" Por. uwagi M. Romanowskiego. (Ten ze, Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi. Suplement, Warszawa 2004, s. 189-190).
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waskiego zakresu przypadkdw wykorzystania takiej informacji, trakto-
wanych, jak si¢ wydaje, jako przypadki mniejszej wagi”'. Obecnie odpo-
wiedzialno$¢ administracyjna ustanowiona w art. 174 ust. 1 u.o.i.f. jest
niezalezna od odpowiedzialnosci karnej stypizowanej w art. 181-182 u.0.1.f.
Tym samym w istocie doszto do zwigkszenia penalizacji w zakresie
wykorzystania informacji poufnych. Wprowadzenie takiego rozwiazania
miato na celu zwigkszenie efektywnosci w $ciganiu sprawcow deliktow
na polskim rynku kapitalowym oraz wzmocnienie zaufania inwestorow
do rynku, a nadto uczynienie go bardziej przejrzystym™. O ile jednak samo
zwigkszenie roli odpowiedzialnosci administracyjnej w przedmiotowym
zakresie nalezy oceni¢ pozytywnie, to watpliwosci budzi szerokie okre-
slenie zakresu odpowiedzialnosci karnej za wykorzystanie informacji poufnej
1w istocie zatozenie kazdorazowego zbiegu odpowiedzialnosci administra-
cyjnej i karnej w przypadku naruszenia unormowania art. 156 ust. 1 pkt
1 lit. a w.0.i.f. W sytuacji braku zasad zbiegu odpowiedzialnosci, a nadto
z uwagi na konieczno$¢ dwukrotnego prowadzenia postgpowan karnego
i administracyjnego wydaje si¢, ze celowym byloby zachowanie odpo-
wiedzialno$ci karnej 1 administracyjnej w stosunku do czynéw o wiek-
szym stopniu spotecznej szkodliwosci przy jednoczesnym zastosowaniu
jedynie odpowiedzialnosci administracyjnej do pozostatych czynow. Z dru-
giej strony — wykorzystanie informacji poufnej samo w sobie zawiera duza
dozg spotecznej szkodliwosci z uwagi na ryzyko, jakie stanowi dla rynku
kapitatlowego i to nawet w przypadku nieuzyskania przez jego sprawce
korzysci o znacznej wartosci.

Pozostate regulacje odnoszace si¢ do insideréw pierwotnych nie maja
W mojej ocenie zastosowania do notariuszy z uwagi na form¢ wykony-
wania przez nich zawodu (por. art. 4 pr. o not.). Odnosza si¢ one bowiem
do 0s6b petniacych funkcje kierownicze w strukturze organizacyjnej

" M.Rusinek, Komentarz do ustawy..., teza 1 do art. 161h.

2 Uzasadnienie projektu ustawy o obrocie. . ., s. 34. Zgodnie z art. 181 ust. 1 v.0.i.f,, kto
wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 156 ust. 1 w.0.i.f., wykorzystuje informacj¢
poufna, podlega grzywnie do 5.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od 3 miesigcy
do lat 5, albo obu tym karom facznie. Wedle ust. 2 tego artykutu, jezeli czynu okreslonego
w ust. 1 dopuszcza si¢ osoba, o ktorej mowa w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a v.o.i.f., podlega
ona grzywnie do 5.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od 6 miesigcy do lat 8,
albo obu tym karom tacznie.
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emitenta (art. 175 ust. 1 v.0.i.f. w zw. z art. 160 ust. 1 u.0.i.f.), emitentéw
1 wprowadzajacych (art. 157 v.o.i.f. w zw. z art. 156 ust. 6 pkt 1 v.0.i.f;
art. 158 v.0.i.f.), a nadto, w zakresie szczegdlnego obowiazku sygnalizacji
o kazdym uzasadnionym podejrzeniu bezprawnego ujawnienia lub wy-
korzystania informacji poufnej — do podmiotow nadzorowanych, o kto-
rych mowa w art. 5 pkt 1 — 3, 12 i 13 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o nadzorze nad rynkiem kapitalowym™, a takze innych, niebedacych
podmiotami nadzorowanymi, bankéw krajowych i oddziatléw instytucji
kredytowych, w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
— Prawo bankowe, wykonujacych czynnosci, o ktérych mowa w art.
69 ust. 2 v.0.i.f. oraz podmiotéw wykonujacych czynnosci, o ktorych
mowa w art. 70 ust. 1 pkt 2, 9 i 10™ i art. 71 ust. 1 w.0.i.£7 (art. 161
u.o0.i.f).

3 Dz.U. Nr 183, poz. 1537 z pézn. zm. Naleza do nich firmy inwestycyjne w ro-
zumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, agenci firm inwestycyjnych w
rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, podmioty, o ktérych mowa w
art. 71 v.o.i.f., przyjmujace i przekazujace zlecenia w zakresie papierdw wartosciowych
lub tytutéw uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania, towarowe domy ma-
klerskie w rozumieniu ustawy o gietdach towarowych, zagraniczne osoby prawne prowa-
dzace na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnos¢ maklerska w zakresie obrotu
towarami gieldowymi.

™ Czyli podmiotéw wykonujacych czynnosci okreslone w art. 69 ust. 2 u.0.i.f. wytacznie
na rzecz podmiotow nalezacych do tej samej grupy kapitalowej, do ktdrej nalezy podmiot
wykonujacy te czynnosci; podmiotow, ktérych podstawows dziatalnoscia gospodarcza jest
inwestowanie na wlasny rachunek w towary gieldowe w rozumieniu ustawy z dnia 26
pazdziernika 2000 r. o gieldach towarowych, $wiadczacych ustugi na rzecz producentéw
takich towardw lub profesjonalnych ich uzytkownikow w zakresie zwiazanym z ich
podstawowg dziatalno$cia; podmiotow zawierajacych w ramach prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej na wiasny rachunek transakcje na rynkach kontraktow terminowych lub
opcji, lub na rachunek innych czlonkéw takich rynkéw, o ile odpowiedzialnosé za wyko-
nanie zobowiazan wynikajacych z tych transakcji ponosza uczestnicy rozliczajacy tych
rynkow.

5 To jest wykonujacych czynnosci, ktdre polegaja na przyjmowaniu i przekazywaniu
zlecen nabycia lub zbycia papieréw wartosciowych lub tytutéw uczestnictwa w instytucjach
zbiorowego inwestowania, o ile podmiot wykonujacy te czynnosci nie jest uprawniony do
$wiadczenia ustug w zakresie przechowywania srodkow pieni¢znych lub papieréw warto-
sciowych nalezacych do osob trzecich oraz o ile czynnosci te sa wykonywane przez
podmiot prowadzacy dziatalnosé¢ gospodarcza regulowana odrgbnymi przepisami.
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W tym miejscu nalezy jednoczesnie zwroci¢ uwage na szczegolne
obowiazki emitentow i wystawcow zwigzane z prowadzeniem list insi-
deréw. Zgodnie bowiem z art. 158 u.o.i.f. emitent lub wystawca instru-
mentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
na terytorium Polski lub ktoregokolwiek z innych panstw cztonkowskich,
niezaleznie od tego, czy transakcje, ktorych przedmiotem jest dany in-
strument, sa dokonywane na tym rynku, jest obowigzany do sporzadzenia
i prowadzenia odrebnych list 0s6b fizycznych posiadajacych dostep do
okreslonych informacji poufnych, ktdre pozostaja z emitentem lub z innym
podmiotem dziatajacym w jego imieniu lub na jego rzecz w stosunku
pracy, zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze,
w tym petnigcych funkcje w organach nadzorczych emitenta’. Emitent
winien zatem wymaga¢ od podmiotéow dziatajacych w jego imieniu lub
na jego rzecz prowadzenia powyzszych list w celu umozliwienia mu
wykonania cigzacego na nim obowiazku”. Niedopetnienie bowiem przez
te podmioty obowiazkdéw obciaza emitenta lub wystawce i stanowi delikt
administracyjny emitenta badz wystawcy’s.

76 Dane, jakie powinna zawiera¢ lista osob posiadajacych dostep do okre$lonej infor-

macji poufnej, sposob przechowywania listy i jej aktualizacji oraz termin jej przechowy-
wania okresla cyt. rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 15 listopada 2005 r. w sprawie
przekazywania i udostgpniania informacji o niektorych transakcjach instrumentami fi-
nansowymi oraz zasad sporzadzania i prowadzenia listy osob posiadajacych dostep do
okreslonych informacji poufnych.

"M.Romanowski, Suplement..., s. 184.

8 W przypadku, gdy emitent lub wprowadzajacy nie wykonuje albo wykonuje niena-
lezycie obowiazki, o ktorych mowa w art. 157 v.o.i.f. i art. 158 uw.0.i.f,, lub wynikajace
z przepisow wydanych na podstawie art. 160 ust. 5 u.o0.i.f., Komisja moze wyda¢ decyzj¢
o wykluczeniu papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢ karg
pienigzna do wysokosci 1.000.000 zt, albo wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu, na czas okre-
$lony lub bezterminowo, papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, na-
ktadajac jednoczes$nie wskazang wyzej karg pieni¢zng (art. 176 ust. 1 v.o.i.f.).

Odpowiedzialno$¢ administracyjna za naruszenie powyzszych obowiazkow ustanowio-
no réwniez — przez odestanie do odpowiedniego stosowania art. 96 ust. 6 — 8 oraz 10 —
11 w.o.p. (art. 176 ust. 2 v.0.i.f.) — w stosunku do cztonkéw zarzadu spoiki publicznej lub
towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem funduszu inwestycyjnego za-
mknigtego. Jednocze$nie podmioty te podlegaja tytutowej odpowiedzialnosci jedynie
wowczas, gdy naruszenie to mialo charakter razacy. Komisja moze wowczas naktadac na
nie kary pienigzne do wysokosci ich trzykrotnego miesigcznego wynagrodzenia brutto,
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Przy dokonywaniu wpisu okre§lonej osoby na listg, emitent poucza
ja o karnych 1 administracyjnych konsekwencjach zwiazanych z bezpraw-
nym ujawnieniem informacji poufnych, w tym wynikajacych z ich nie-
odpowiedniego zabezpieczenia lub wykorzystania. Na zadanie Komisji lub
jej upowaznionego przedstawiciela emitent niezwlocznie przekazuje przed-
miotowe listy, informuje o wpisaniu kolejnych osob na list¢ po dacie jej
sporzadzenia oraz o wszelkich zmianach danych w nich zawartych.

7. Podsumowanie

Notariusze moga z racji wykonywanego zawodu posiada¢ dostgp do
informacji poufnych w obrocie instrumentami finansowymi ,,z pierwszej
reki”, z czym wiaza si¢ ich dodatkowe obowiazki oraz ograniczenia
w prowadzeniu dziatalnosci inwestycyjnej. W istocie sankcjami admini-
stracyjnymi zagrozone jest wykorzystywanie informacji poufnych przez
notariuszy we wskazanym wyzej zakresie. Pamigta¢ jednak nalezy row-
niez o tym, ze za wykorzystanie badZ ujawnianie informacji poufnych
grozi réwniez odpowiedzialno$¢ karna. Zgodnie bowiem z art. 179 v.o.i.f,
kto, bedac obowiazany do zachowania tajemnicy zawodowej, ujawnia lub
wykorzystuje w obrocie papierami wartoSciowymi informacje stanowia-
ce tajemnice zawodowa, podlega grzywnie do 1.000.000 zt albo karze
pozbawienia wolnosci do lat 3, albo obu tym karom lacznie. Natomiast
wedhug art. 180 u.o.i.f., kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art.
156 ust. 2 pkt 1, ujawnia informacj¢ poufna, podlega grzywnie do 2.000.000
zk albo karze pozbawienia wolnosci do lat 3, albo obu tym karom tacznie.
Ponadto w mysl art. 181 ust. 1 w.o.i.f., kto wbrew zakazowi, o ktorym
mowa w art. 156 ust. 1, wykorzystuje informacj¢ poufna, podlega grzyw-
nie do 5.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od 3 miesigcy do

wyliczonego na podstawie wynagrodzenia za ostatnie 3 miesiace przed nalozeniem ka-
ry. Kara nie moze by¢ przy tym natozona, jezeli od wydania powyzszej decyzji uptyneto
wigcej niz 6 miesigcy. W przypadku emitenta bedacego funduszem inwestycyjnym za-
mknigtym kara pieni¢zna naktadana jest na towarzystwo funduszy inwestycyjnych bedace
organem tego funduszu. Komisja moze przekaza¢ do publicznej wiadomosci tres¢ decyzji
stwierdzajacej niewywigzywanie si¢ emitenta z obowiazkow. Przekazanie informacji nie
narusza przy tym obowiazku zachowania tajemnicy zawodowej w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.
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lat 5, albo obu tym karom tacznie. Jezeli natomiast czynu okreslonego
w ust. 1 dopuszcza si¢ osoba, o ktérej mowa w art. 156 ust. 1 pkt 1
lit. a, to jest insider pierwotny, podlega ona grzywnie do 5.000.000 zt albo
karze pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do lat 8, albo obu tym karom
facznie (art. 181 ust. 2 u.0.1.f.). Szczegdlnego podkreslenia wymaga przy
tym niezalezne 1 kumulatywne stosowanie w przedmiotowych przypad-
kach tak sankcji administracyjnych, jak i karnych, co zwigksza i tak dosé¢
znaczng penalizacj¢ powyzszych czyndw. Nie sposob w koncu nie zwrdcié
uwagi na fakt, ze odpowiedzialno$¢ administracyjna jest niezalezna od
zawinienia, zas sankcje wymierzane sg przy szerokim zastosowaniu uznania
administracyjnego. Z tym wigksza ostroznoscia nalezy zatem wykonywac
wszelkie czynnosci, ktére, chocby posrednio, moga wiazaé si¢ z uzy-
skaniem informacji poufnych w tytulowym obrocie.
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