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Odpowiedzialno�æ administracyjna notariuszy jako
insiderów pierwotnych w obrocie instrumentami

finansowymi

1. Wprowadzenie
Notariusze jako osoby zaufania publicznego wykonuj¹ szereg czyn-

no�ci, które bezpo�rednio (b¹d� choæby po�rednio) zwi¹zane s¹ z ob-
rotem instrumentami finansowymi. Wynika to m.in. ze sporz¹dzania aktów
notarialnych, spisywania protoko³ów walnych zgromadzeñ spó³ek, spo-
rz¹dzania po�wiadczeñ, dorêczania o�wiadczeñ, sporz¹dzania protestów,
przyjmowania dokumentów, pieniêdzy i papierów warto�ciowych, spo-
rz¹dzania wypisów, odpisów i wyci¹gów dokumentów, sporz¹dzania, na
¿¹danie stron, projektów aktów, o�wiadczeñ i innych dokumentów �
jednym s³owem, w istocie ka¿da czynno�æ notarialna, w okre�lonej sytuacji
prawnej, mo¿e byæ zakwalifikowana jako oddzia³uj¹ca na rynek finanso-
wy. Wi¹¿e siê z tym szereg konsekwencji dotycz¹cych ochrony infor-
macji poufnych uzyskanych przez notariusza w zwi¹zku z wykonywa-
niem przez niego powy¿szych czynno�ci oraz jego odpowiedzialno�ci
zwi¹zanej z ich wykorzystaniem. Co istotne, ta ochrona i odpowiedzial-
no�æ doczeka³a siê odrêbnego uregulowania, niezale¿nego od unormowa-
nia ustawy � Prawo o notariacie.

Czynno�ci notarialne, dokonane przez notariusza zgodnie z prawem,
maj¹ charakter dokumentu urzêdowego (art. 2 § 2 pr. o not.), a co za
tym idzie, stanowi¹ stosownie do art. 244 § 1 k.p.c. dowód tego, co
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zosta³o w nich urzêdowo za�wiadczone. Z uwagi na powy¿sze notariusz
jest zobowi¹zany w szczególny sposób do przestrzegania obowi¹zuj¹cego
prawa. Konsekwencj¹ tego s¹ m.in. unormowania zobowi¹zuj¹ce nota-
riusza do odmowy dokonania czynno�ci sprzecznej z prawem (art. 81
pr. o not.) czy te¿ w przypadku, gdy powe�mie w¹tpliwo�æ, czy strona
czynno�ci notarialnej ma pe³n¹ zdolno�æ do czynno�ci prawnych (art. 86
pr. o not.), a tak¿e instytucja wy³¹czenia notariusza (art. 84 pr. o not.)1 .
Nadto, zgodnie z art. 18 pr. o not., notariusz jest obowi¹zany zachowaæ
w tajemnicy okoliczno�ci sprawy, o których powzi¹³ wiadomo�æ ze wzglêdu
na wykonywane czynno�ci notarialne. Obowi¹zek ten trwa tak¿e po
odwo³aniu notariusza. Ustaje on, gdy notariusz sk³ada zeznania jako �wiadek
przed s¹dem, chyba ¿e ujawnienie tajemnicy zagra¿a dobru pañstwa albo
wa¿nemu interesowi prywatnemu. W tych wypadkach od obowi¹zku
zachowania tajemnicy mo¿e zwolniæ notariusza Minister Sprawiedliwo-
�ci. W tym miejscu nale¿y przy tym wskazaæ, ¿e obowi¹zek zachowania
tajemnicy nie dotyczy informacji udostêpnianych na podstawie przepisów
ustawy z dnia 16 listopada 2000 r. o przeciwdzia³aniu wprowadzaniu do
obrotu finansowego warto�ci maj¹tkowych pochodz¹cych z nielegalnych
lub nieujawnionych �róde³ oraz o przeciwdzia³aniu finansowaniu terro-
ryzmu2 � w zakresie okre�lonym tymi przepisami.

2. Pojêcie obrotu instrumentami finansowymi
Obecnie zasady, tryb i warunki podejmowania i prowadzenia dzia³al-

no�ci w zakresie obrotu papierami warto�ciowymi i innymi instrumentami
finansowymi, prawa i obowi¹zki podmiotów uczestnicz¹cych w tym
obrocie oraz wykonywanie nadzoru w tym zakresie reguluje ustawa z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi3. Zawiera ona tak
definicjê instrumentów finansowych (art. 2 i art. 3 pkt 1), jak i obrotu
wtórnego (art. 3 pkt 7) oraz obrotu zorganizowanego (art. 3 pkt 9)
i alternatywnego (art. 3 pkt 2). Nadto w kwestii pojêcia obrotu pierwot-

1 Por. E. G n i e w e k, O uniwersalnej zasadzie przestrzegania prawa przez notariusza,
[w:] II Kongres Notariuszy Rzeczypospolitej Polskiej. Referaty i opracowania, red. R. Sztyk,
Poznañ-Kluczbork 1999, s. 45 i nast.
2 Tekst jedn.: Dz.U. z 2003 r. Nr 153, poz. 1505 z pó�n. zm.
3 Dz.U. Nr 183, poz. 1538 z pó�n. zm. � dalej: u.o.i.f.
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nego oraz oferty publicznej odsy³a do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach publicznych4.

Zgodnie z art. 4 ust. 3 u.o.p. przez obrót pierwotny nale¿y rozumieæ
dokonywanie oferty publicznej przez emitenta5 lub subemitenta us³ugo-
wego6, której przedmiotem s¹ papiery warto�ciowe nowej emisji lub
nabywanie papierów warto�ciowych w wyniku takiej oferty. Wedle art. 3
ust. 7 u.o.i.f. obrót wtórny stanowi natomiast:

a) dokonywanie oferty publicznej przez podmiot inny ni¿ emitent lub
subemitent us³ugowy, lub nabywanie papierów warto�ciowych od tego
podmiotu albo

b) proponowanie, w sposób okre�lony w art. 3 u.o.p., przez podmiot
inny ni¿ emitent, nabycia instrumentów finansowych niebêd¹cych papie-
rami warto�ciowymi lub nabywanie ich od tego innego podmiotu.

Pierwsz¹ ofertê publiczn¹ stanowi natomiast dokonywana po raz
pierwszy oferta publiczna dotycz¹ca okre�lonych papierów warto�cio-
wych (art. 4 ust. 4 u.o.p.). Zgodnie z art. 3 ust. 3 u.o.p. ofert¹ publiczn¹
jest udostêpnianie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej co najmniej 100
osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny
sposób7, informacji o papierach warto�ciowych i warunkach dotycz¹-

4 Dz.U. Nr 184, poz. 1539 z pó�n. zm. � dalej: u.o.p.
5 Zgodnie z art. 4 ust. 6 u.o.p. przez emitenta rozumie siê podmiot emituj¹cy papiery

warto�ciowe we w³asnym imieniu.
6 Wedle art. 4 ust. 13 u.o.p. subemitentem us³ugowym jest podmiot bêd¹cy stron¹

zawartej z emitentem albo wprowadzaj¹cym umowy, w której zobowi¹zuje siê on do nabycia
na w³asny rachunek ca³o�ci lub czê�ci papierów warto�ciowych danej emisji, oferowanych
wy³¹cznie temu podmiotowi w celu dalszego ich zbywania w obrocie pierwotnym lub
w pierwszej ofercie publicznej.
7 Jest to istotna zmiana w stosunku do uprzedniej regulacji odnosz¹cej siê do �rodków

masowego przekazu. Na tle dawnego unormowania powstawa³ szereg problemów, m.in.
w zwi¹zku w¹tpliwo�ciami, czy do �rodków masowego przekazu nale¿y Internet i poczta
elektroniczna. Por. M. M i c h a l s k i, Prawo papierów warto�ciowych, red. S. W³odyka,
Warszawa 2004, s. 939 i nast.; D. K u b e r s k i, Karalny niepubliczny obrót papierami
warto�ciowymi, Prokuratura i Prawo 2001, nr 1, s. 50; R. C z e r n i a w s k i, [w:] R. C z e r -
n i a w s k i, M. W i e r z b o w s k i, Ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami war-
to�ciowymi. Komentarz, Warszawa 2002, teza 11 do art. 2; M. R o m a n o w s k i, Prawo
o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi. Komentarz, Warszawa 2003, s. 34;
J. B a r t a, R. M a r k i e w i c z, Problem goni problem, Rzeczpospolita 1998, nr 4, s. 15.
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cych ich nabycia, stanowi¹cych dostateczn¹ podstawê do podjêcia de-
cyzji o odp³atnym nabyciu tych papierów warto�ciowych. Pierwsza oferta
publiczna nie jest przy tym ofert¹ w rozumieniu art. 66 k.c.8 W tym
miejscu nale¿y wskazaæ, ¿e dalsze zbywanie papierów warto�ciowych
przez subemitenta us³ugowego, nabytych od ich pierwotnego w³a�ciciela,
stanowi pierwsz¹ ofertê publiczn¹, a nie obrót wtórny9.

Obrót zorganizowany stanowi natomiast obrót papierami warto�cio-
wymi lub innymi instrumentami finansowymi dokonywany na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym albo w alternatywnym
systemie obrotu. Alternatywnym systemem obrotu jest � organizowany
przez firmê inwestycyjn¹ lub spó³kê prowadz¹c¹ rynek regulowany �
wielostronny system obrotu dokonywanego poza rynkiem regulowanym,
którego przedmiotem s¹ papiery warto�ciowe lub instrumenty rynku
pieniê¿nego, zapewniaj¹cy koncentracjê poda¿y i popytu w sposób
umo¿liwiaj¹cy zawieranie transakcji pomiêdzy uczestnikami tego syste-
mu; nie stanowi alternatywnego systemu obrotu rynek organizowany na
podstawie umowy z emitentem papierów warto�ciowych, na warunkach
okre�lonych w tej umowie, o ile emitentem jest Skarb Pañstwa lub
Narodowy Bank Polski.

8 R. C z e r n i a w s k i, Ustawa Prawo o publicznym�, teza 15 do art. 4; A. C h ³ o -
p e c k i, Publiczny obrót i instrumenty finansowe � redefiniowanie podstawowych pojêæ
prawa rynku kapita³owego, PPH 2005, nr 11, s. 40-41. Definicja art. 3 ust. 3 u.o.p.
stanowi � co do zasady � odzwierciedlenie art. 2 ust. 1 pkt d dyrektywy Nr 2003/71/WE.
Zgodnie z t¹ regulacj¹ publiczna oferta na papiery warto�ciowe oznacza obwieszczenie
osobom w ka¿dej formie i dowolnymi �rodkami, przedstawiaj¹ce wystarczaj¹ce informacje
w sprawie warunków oferty i oferowanych papierach warto�ciowych, w celu umo¿liwienia
inwestorowi decyzji o ich nabyciu lub subskrypcji. W pi�miennictwie wskazuje siê na fakt,
¿e w prawie wspólnotowym odmiennie rozumie siê pojêcie oferty ni¿ w prawie polskim.
W prawie polskim oferta ma bowiem znaczenie wê¿sze ni¿ przyjêto we wskazanej wy¿ej
dyrektywie, oznaczaj¹c jedynie jeden ze sposobów zawarcia umowy, podczas gdy w prawie
wspólnotowym rozumie siê przez ni¹ ka¿dy dopuszczalny sposób zbywania papierów
warto�ciowych. Por. M. M i c h a l s k i, Prawo papierów�, s. 930; A. C h ³ o p e c k i, Pu-
bliczny obrót�, s. 40-41; por. równie¿ uchwa³ê S¹du Najwy¿szego z dnia 11 pa�dziernika
2001 r., I KZP 23/01 (OSNKW 2001, z. 11-12, poz. 94) wraz z uzasadnieniem.
9 G. D o m a ñ s k i, [w:] Prawo o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi. Ko-

mentarz, red. L. Sobolewski, Warszawa 1999, s. 178-179.
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4. Pojêcie i zasady stosowania odpowiedzialno�ci admini-
stracyjnej

Jedn¹ z cech prawa jest jego zmienno�æ wynikaj¹ca z ewolucji sto-
sunków spo³ecznych, politycznych i gospodarczych. Prawo stanowi
odzwierciedlenie tych stosunków i podlega ci¹g³emu rozwojowi. Poja-
wiaj¹ siê nowe koncepcje prawa, przypomina siê jednak równie¿ dawne
teorie zaadaptowane do aktualnych potrzeb.

Tendencja ta nie ominê³a równie¿ prawa administracyjnego. Jednym
z istotniejszych przejawów tych zjawisk jest przydanie organom admi-
nistracji publicznej w³adztwa w zakresie wymierzania rozmaitych sankcji,
przybieraj¹cych czêsto postaæ � w istocie � kar. Pomimo postêpuj¹cego
zwiêkszania siê roli dzia³añ niew³adczych administracji nie sposób nie
wskazaæ, ¿e nie jest mo¿liwe dzia³anie administracji publicznej pozbawio-
nej mo¿liwo�ci zastosowania przymusu dla zapewnienia wykonania
obowi¹zku administracyjnoprawnego. Mo¿e ona skutecznie realizowaæ
swe zadania wówczas, gdy nakazy i zakazy przez ni¹ wydawane s¹
faktycznie wykonywane. W przeciwnym wypadku administrowanie nie
by³oby mo¿liwe10. J. Staro�ciak stwierdzi³ nawet, ¿e to przymus jest cech¹
wyró¿niaj¹c¹ dzia³alno�æ administracji (wówczas � przyp. aut.) pañstwo-
wej11. Oczywi�cie do realizacji rozstrzygniêæ administracyjnych nie za-
wsze mo¿na go zastosowaæ. Nale¿y jednak stwierdziæ, i¿ na pe³ny obraz
¿ycia prawnego sk³adaj¹ siê równie¿ sankcje12. Natomiast podstawowym

10 Por. M. Z i m m e r m a n n, [w:] M. J a r o s z y ñ s k i, M. Z i m m e r m a n n,
W. B r z e z i ñ s k i, Polskie prawo administracyjne. Czê�æ ogólna, Warszawa 1956, s. 400.
Por. równie¿ uwagi poczynione przez J. Supernata; t e n ¿ e, Instrumenty dzia³ania admi-
nistracji publicznej. Studium z nauki administracji, Kolonia Limited 2003, s. 38 i nast.
11 J. S t a r o � c i a k, Prawo administracyjne, Warszawa 1978, s. 12. Równie¿ inni

autorzy uwa¿aj¹, ¿e cech¹ prawa administracyjnego jest zagwarantowanie przestrzegania
zakazów i nakazów przez system uznanych przez pañstwo sankcji prawnych. Por. m.in.
E. U r a, Prawo administracyjne, Warszawa 2001, s. 29. W przedmiocie za³o¿eñ admini-
stracyjnego przymusu egzekucyjnego por. J. J e n d r o � k a, Zagadnienia prawne wykona-
nia aktu administracyjnego, Prace Wroc³awskiego Towarzystwa Naukowego, Seria A, nr
87, Wroc³aw 1963, s. 88 i nast.
12 W takim znaczeniu sankcjê uto¿samia siê z przymusem, co jest jednak pewnym

uproszczeniem i odpowiada tradycyjnej nauce prawa administracyjnego. Por. J. J e n d r o � -
k a, [w:] System prawa administracyjnego, t. III, red. T. Rabska i J. £êtowski, Wroc³aw-
Warszawa-Kraków-Gdañsk 1978, s. 302.
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kryterium odró¿niaj¹cym prawo od innych zjawisk spo³ecznych jest jego
autorytatywny charakter13. Wskazuje siê, ¿e prawo niejako ex definitione
zawiera w sobie element przymusu14. Upraszczaj¹c � odpowiedzialno�æ
administracyjna stanowi regulowan¹ prawem mo¿liwo�æ uruchomienia z urzêdu
przez organ administracji publicznej wobec okre�lonego podmiotu �rodków
prawnych o charakterze dolegliwo�ci, realizowanych w swoistych dla ad-
ministracji formach i procedurze, z uwagi na negatywnie warto�ciowane
przez prawo przypisywane mu zachowania, nawet niezawinione15, bez

13 J. J e n d r o � k a, Polskie postêpowanie administracyjne, Wroc³aw 2001, s. 133-
134. Oczywi�cie nie nale¿y w tym momencie zapomnieæ o wyj¹tkach w postaci leges
imperfectae. Stanowienie ich jest dopuszczalne, inn¹ za� kwesti¹ s¹ przyczyny ich two-
rzenia. Mo¿e to wynikaæ w praktyce z racjonalnej decyzji prawodawcy, równie dobrze
mo¿e jednak byæ skutkiem wyra�nego b³êdu, który nie zosta³ zamierzony przez legislatora.
Obowi¹zywanie takich regulacji mo¿e byæ wyrazem uznania przez prawodawcê takich
rozwi¹zañ za skuteczne, korzystne i ekonomiczne w �wietle zak³adanych preferencji i wie-
dzy. J. J a b ³ o ñ s k a - B o ñ c a, Przes³anki stanowienia norm bez sankcji, Ruch Prawniczy,
Ekonomiczny i Socjologiczny 1984, z. 4, s. 153.
14 L. D z i e w i ê c k a - B o k u n, Sankcja prawna w prawie administracyjnym, Acta

Universitatis Wratislaviensis No 169, Prawo XXXVI, Wroc³aw 1972, s. 42.
15 W tym miejscu nale¿y jednocze�nie wskazaæ, ¿e w doktrynie i orzecznictwie brak

jednomy�lno�ci co do tego, czy odpowiedzialno�æ ta uwarunkowana jest win¹ administro-
wanego. Co do zasady administratywi�ci opowiadaj¹ siê za zastosowaniem odpowiedzial-
no�ci niezale¿nej od zawinienia. Stanowisko takie podziela³ równie¿ Naczelny S¹d Admi-
nistracyjny (Por. m.in. J. J e n d r o � k a, Postêpowanie administracyjne i s¹dowo-
administracyjne, Poznañ-Wroc³aw 2001, s. 105; J. M a c h o w s k i, Ochrona �rodowiska.
Prawo i zrównowa¿ony rozwój, Warszawa 2003, s. 134; J. G r a b o w s k i, Publiczny obrót
papierami warto�ciowymi. Ustrój prawny i procedury, Warszawa 1996, s. 202; A. L i p i ñ -
s k i, Prawne podstawy ochrony �rodowiska, Kraków 2002, s. 292; P. S i k o r a, Sankcja
karna w prawie administracyjnym, Wroc³aw 2002 (maszynopis), s. 97; wyrok NSA z 3
stycznia 1983 r., 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 siê ze
sprzeciwem czê�ci przedstawicieli doktryny (por. m.in. A. C h ³ o p e c k i, [w:] Prawo
o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi, Komentarz, red. L. Sobolewski, Warsza-
wa 1999, s. 593; A. S k o c z y l a s, Sankcje nak³adane na cz³onków zarz¹du banku na
podstawie art. 141 prawa bankowego jako przyk³ad kary administracyjnej, Prawo Ban-
kowe 2000, nr 12, s. 50; M. W i e r z b o w s k i, [w:] R. C z e r n i a w s k i, M. W i e r z -
b o w s k i, Ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi. Komentarz,
Warszawa 2002, s. 145. Osobi�cie opowiadam siê za odpowiedzialno�ci¹ niezale¿n¹ od
zawinienia z uwagi na fakt, ¿e odpowiedzialno�æ ta nie jest to¿sama z karaniem, bowiem
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warunkuj¹cego zwi¹zku przyczynowego z jego zachowaniami legalny-
mi16.

Szczególnego podkre�lenia wymaga fakt ograniczonej weryfikacji
decyzji w przedmiocie wymierzania sankcji administracyjnych. Dokonuje
siê ona w dwóch trybach. W pierwszym rzêdzie podejmowana jest ona
w drodze administracyjnej w toku instancji oraz w nadzwyczajnych trybach
postêpowania administracyjnego. Do jej elementów sk³adowych nale¿¹
�rodki zaskar¿enia, �rodki nadzoru oraz odwo³alno�æ decyzji17. System
ten nie jest zbudowany z instytucji procesowych o jednolitym charakterze.
Wyró¿nia siê w nim konstrukcje czyste, maj¹ce charakter �rodków
zaskar¿enia, takie jak odwo³anie, wniosek o ponowne rozpatrzenie spra-
wy, za¿alenie, sprzeciw, jak równie¿ konstrukcje mieszane, takie jak
wznowienie postêpowania oraz instytucja stwierdzenia niewa¿no�ci de-
cyzji czy te¿ uchylenia decyzji w trybie art. 154, 155 i 161 k.p.a., ³¹cz¹ce
w sobie zarówno cechy �rodków zaskar¿enia, jak i �rodków nadzoru,
oraz odwo³alno�ci decyzji18.
 � w mojej ocenie � stanowi ona równie¿ element administrowania, nie jest zatem swo-
istym rodzajem odpowiedzialno�ci karnej w prawie administracyjnym. Znamienn¹ jest
równie¿ ewolucja pogl¹dów Trybuna³u Konstytucyjnego. W orzeczeniu z 1 marca 1994 r.
(U. 7/93, OTK 1994, nr 1, poz. 5) stwierdzi³ on, ¿e �w odniesieniu do kary administra-
cyjnej do jej wymierzenia musi wyst¹piæ subiektywny element winy. Podmiot, który nie
dope³nia obowi¹zku administracyjnego, musi wiêc mieæ mo¿liwo�æ obrony i wykazywania,
¿e niedope³nienie obowi¹zku jest nastêpstwem okoliczno�ci, za które nie ponosi odpo-
wiedzialno�ci�. W pó�niejszych orzeczeniach Trybuna³ odszed³ jednak od tak rygory-
stycznego pojmowania odpowiedzialno�ci administracyjnej, eksponuj¹c obiektywn¹ po-
staæ odpowiedzialno�ci administracyjnej, uchylaj¹c siê jednak od bli¿szych wskazañ w tym
zakresie (por. uzasadnienia orzeczeñ Trybuna³u 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. M i c h ó r, O charakterze odpowiedzialno�ci administracyjnej, Acta

Universitatis Wratislaviensis, Przegl¹d Prawa i Administracji, Wroc³aw 2004, s. 216 i nast.;
t e n ¿ e, Odpowiedzialno�æ administracyjna � odrêbny rodzaj odpowiedzialno�ci praw-
nej, czy sankcja karna w prawie administracyjnym, Acta Universitatis Wratislaviensis,
Nowa Kodyfikacja Prawa Karnego, Tom XVIII, Wroc³aw 2005, s. 342 i nast.
17 B. A d a m i a k, [w:] B. A d a m i a k, J. B o r k o w s k i, Postêpowanie administra-

cyjne i s¹dowoadministracyjne, Warszawa 2003, s. 267-269. Por. równie¿ uwagi poczy-
nione przez R. K ê d z i o r a, Kodeks postêpowania administracyjnego. Komentarz, War-
szawa 2005, s. 323 i nast.
18 B. A d a m i a k, Postêpowanie administracyjne�, s. 269-270.
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S¹dowa kontrola decyzji odnosz¹cych siê do stosowania odpowie-
dzialno�ci administracyjnej przybiera dwie formy: kontroli sprawowanej
przez s¹dy administracyjne oraz s¹dy powszechne. Podkre�lenia wymaga
przy tym fakt, ¿e kontrola sprawowana przez te s¹dy nie jest konkuren-
cyjna, lecz ka¿da z nich ma odrêbne zadania. Ich wspóln¹ cech¹ jest
natomiast niedzia³anie s¹dów z urzêdu, lecz na wniosek19.

Z uwagi na fakt, ¿e Komisja Nadzoru Finansowego jest centralnym
organem administracji rz¹dowej, na podstawie art. 127 § 3 k.p.a. w zw.
z art. 5 § 2 pkt 4 k.p.a., a nadto na mocy art. 11 ust. 6 ustawy z dnia
21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym20, od jej decyzji
nie s³u¿y odwo³anie, za� strona niezadowolona z decyzji mo¿e z³o¿yæ do
Komisji wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy. Nale¿y przy tym
zaznaczyæ, ¿e ponowne rozpatrzenie sprawy wi¹¿e siê z konieczno�ci¹
nie tyle kontroli wcze�niejszej decyzji wydanej przez ten sam organ, lecz
z obowi¹zkiem ponownego rozstrzygniêcia sprawy rozumianego jako
ponowne merytoryczne rozpoznanie sprawy w jej ca³okszta³cie, przy
uwzglêdnieniu stanu faktycznego i prawnego istniej¹cego w dniu ponow-
nego rozpatrzenia sprawy21. Nie zmienia to jednak faktu, ¿e ten sam organ
dokonuje weryfikacji swojej decyzji, w �wietle czego szczególnego
znaczenia nabiera kontrola s¹dowa decyzji administracyjnych, która sta-
nowi najwa¿niejsz¹ gwarancjê poszanowania praw jednostki w jej sto-

19 J. B o r k o w s k i, [w:] B. A d a m i a k, J. B o r k o w s k i, Postêpowanie administra-
cyjne�, s. 358. S¹d powszechny pe³ni przy tym funkcje kontrolne jedynie wówczas, gdy
jest do tego wyra�nie umocowany przepisem ustawowym. W zakresie objêtym przedmio-
tem odpowiedzialno�ci administracyjnej w obrocie instrumentami finansowymi kontrola
taka dotyczy weryfikacji decyzji Prezesa Urzêdu Ochrony Konkurencji i Konsumentów,
od których s³u¿y odwo³anie do s¹du ochrony konkurencji i konsumentów (art. 78 ust. 1
u.o.k.k.).
20 Dz.U. Nr 157, poz. 1119 z pó�n. zm.
21 Por. P.P r z y b y s z, Kodeks�, s. 267; G. £ a s z c z y c a, [w:] G. £ a s z c z y c a,

Cz. M a r t y s z, A. M a t a n, Kodeks postêpowania administracyjnego. Komentarz, t. II,
Warszawa 2005, s. 201; wyrok NSA z dnia 14 wrze�nia 1999 r., III SA 8275/98 (Lex 408);
por. równie¿ odpowiednio � B. A d a m i a k, Kodeks..., s. 599-600 oraz uzasadnienie wyroku
NSA z dnia 14 sierpnia 1987 r., IV SA 385/87 (cyt. za B. A d a m i a k, 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 administracj¹ publiczn¹22, co wynika tak z jej obiektywizmu,
jak i z wysokiego poziomu orzecznictwa s¹dowego. Nie sposób przeceniæ
równie¿ wp³ywu orzecznictwa s¹dowego na praktykê orzecznicz¹ orga-
nów administracji publicznej.

W procesie wydawania aktu administracyjnego organom administracji
publicznej przydano pewne zakresy samodzielno�ci, bowiem administracji
publicznej nie da siê sprowadziæ li tylko do funkcji wykonywania ustaw23,
samodzielno�æ ta nie jest nigdy nieskrêpowana, bowiem zawsze jest w jakim�
stopniu zdeterminowana przez prawo oraz orzecznictwo24. Najpe³niejsz¹
postaci¹ samodzielno�ci prawnej organu wydaj¹cego akt administracyjny
jest przy tym tzw. �uznanie administracyjne�. Samodzielno�ci takiej udziela
organowi norma blankietowa skonstruowana najczê�ciej w ten sposób,
¿e przy rozwiniêtej w pe³ni hipotezie dyspozycja ma formê dysjunktywn¹,
za� organ administracyjny w warunkach okre�lonych w hipotezie ma
wybór miêdzy ró¿nymi sposobami zachowania siê, mo¿e samodzielnie
ustaliæ kryteria rozstrzygniêcia i w oparciu o nie ustaliæ jego tre�æ25. Organ
administracji publicznej musi zatem samodzielnie ustaliæ sposób korzy-
stania z upowa¿nienia i cele dzia³ania. Obowi¹zany jest zatem okre�liæ
mierniki warto�ciowania. Winien przy tym wybraæ takie zachowanie,
które uzna za najlepsze. W pi�miennictwie wskazuje siê, ¿e w obliczu
normy blankietowej, w obrêbie której dzia³a organ administracji publicznej,
ka¿dy sposób jego zachowania jest mo¿liwy i równorzêdny26.

22 Por. Principles of Administrative Law Concerning the Relations Between Admini-
strative Authorities and Private Persons. A handbook, Strasbourg 1996, s. 34, powo³ano
za Z. K m i e c i a k, Ogólne zasady..., s. 175.
23 J. Z i m m e r m a n n (Prawo administracyjne, Kraków 2005, s. 364) zwróci³ uwagê

na dwojakie rozumienie administracji � z jednej strony jako dzia³añ wykonawczych wobec
prawa, z drugiej � swobodnych, w³asnych dzia³añ twórczych, rozró¿nienia imperium i ge-
stii.
24 Por. A. B ³ a �, Miêdzy swobod¹ i prawnym zwi¹zaniem administracji publicznej,

Acta Universitatis Wratislaviensis, Prawo CCLXVI, Wroc³aw 1999, s. 23-32; uzasadnie-
nie wyroku TK z dnia 29 wrze�nia 1993 r., K 17/92 (OTK 1993/II/3); uzasadnienie wyroku
NSA z dnia 13 lutego 1997 r., V SA 246/96 (ONSA 1998, z. 1, poz. 15).
25 A. B ³ a �, [w:] Prawo administracyjne, red. J. Boæ, Wroc³aw 2004, s. 327-328. Por.

równie¿ krytyczne uwagi W.  D a w i d o w i c z a (Prawo administracyjne, Warszawa 1987,
s. 33-36) odnosz¹ce siê do instytucji uznania administracyjnego.
26 A. B ³ a �, Prawo�, s. 328.
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Podkre�lenia wymaga fakt, ¿e przepisy prawne bêd¹ce podstaw¹
wydania decyzji w przedmiocie na³o¿enia sankcji administracyjnych
w wiêkszo�ci wypadków przydaj¹ organom administracji publicznej sze-
roki zakres luzu decyzyjnego � tak znamiona okre�laj¹ce czynno�ci sprawcze
czynów, jak i znamiona ich strony podmiotowej � pozostawiaj¹c zazwy-
czaj organowi administracji publicznej orzekaj¹cemu sankcje bardzo du¿y
zakres swobody, bowiem w powy¿szych ustawach najczê�ciej nie okre-
�lano ¿adnych kryteriów, na podstawie których nale¿y dokonywaæ
wymiaru sankcji27.

Wskazuje siê, ¿e s¹d administracyjny rozpoznaj¹cy skargê na decyzjê
administracyjn¹ bada jedynie zgodno�æ decyzji z prawem � tak material-
nym, jak i procesowym. Te drugie jednak jedynie o tyle, o ile stwierdzone
przez s¹d uchybienie mog³o mieæ istotny wp³yw na wynik sprawy. S¹dy
administracyjne po�rednio s¹ zatem uprawnione do badania poprawno�ci
ustaleñ faktycznych, stanowi¹cych podstawê zaskar¿onej decyzji28. Nale¿y
jednak podnie�æ, ¿e kompetencje te s¹ do�æ istotnie ograniczone z uwagi
na fakt, i¿ brak co do zasady mo¿liwo�ci uzupe³nienia materia³u dowo-
dowego zebranego w toku postêpowania administracyjnego, a s¹d orzeka
jedynie na podstawie akt sprawy (art. 133 p.p.s.a.; wyj¹tek przewiduje
art. 106 § 3 p.p.s.a.). Zakres kontroli wykonywanej przez s¹dy admi-
nistracyjne zasadniczo ró¿ni siê zatem od kontroli wykonywanej przez
s¹dy powszechne i jest od niej wê¿szy.

W pi�miennictwie podnosi siê, ¿e s¹d administracyjny powo³any jest
do rozpoznawania jedynie kwestii prawnych, do sformu³owania zwrotu
stosunkowego o zgodno�ci b¹d� niezgodno�ci dzia³ania lub bezczynno�ci
z prawem, natomiast nie jest uprawniony do badania celowo�ci rozstrzy-

27 Szerzej � A. M i c h ó r, Wybrane problemy kontroli sprawowanej przez s¹dy admi-
nistracyjne w sferze wymierzania kar administracyjnych, [w:] Wspó³czesne europejskie
problemy prawa administracyjnego i administracji publicznej. W 35. rocznicê utworzenia
Instytutu Nauk Administracyjnych Uniwersytetu Wroc³awskiego, red. A. B³a� i K. Nowacki,
Wroc³aw 2005, s. 284 i nast.
28 D. S z u m i ³ o - K u l c z y c k a, Prawo administracyjno-karne, Kraków 2004, s. 163,

168-169; uzasadnienie wyroku NSA z 17 marca 1999 r., III SA 7198/98 (Lex 47377). Por.
równie¿ uwagi poczynione przez W. D a w i d o w i c z a (Prawo administracyjne�, s. 41).
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gniêcia sprawy podjêtego przez organ administracji publicznej. Nadto �
co do zasady � orzeczenia s¹du administracyjnego maj¹ charakter kasa-
cyjny. Nieliczne przypadki, w których s¹d administracyjny orzeka co do
pewnych uprawnieñ b¹d� obowi¹zków, równie¿ nie s¹ zdeterminowane
kryteriami celowo�ciowymi29. Stanowisko takie znalaz³o odzwierciedlenie
m.in. w wyrokach Naczelnego S¹du Administracyjnego z dnia 19 marca
1985 r.30  oraz z dnia 17 marca 1999 r.31 Przepisy prawne nie wy³¹czy³y
jednak dopuszczalno�ci zaskar¿enia do s¹du administracyjnego decyzji
podjêtych na podstawie uznania administracyjnego32. Stanowisko takie
znajduje odzwierciedlenie w szeregu orzeczeñ Naczelnego S¹du Admini-
stracyjnego oraz S¹du Najwy¿szego33. Na uwagê zas³uguje uzasadnienie
wyroku SN z dnia 7 czerwca 2001 r.34, w którym wskazano, ¿e �zawarte

29 Por. J. B o r k o w s k i, Postêpowanie administracyjne�, s. 359-360; A. B ³ a �, Pra-
wo..., s. 329; J. F i l i p e k, W sprawie uznania administrtacyjnego, Acta Universitatis
Wratislaviensis, Przegl¹d Prawa i Administracji XXXVIII, Wroc³aw 1997, s. 48-49. W tym
miejscu nale¿y wskazaæ na pogl¹d Z. L e o ñ s k i e g o, który stwierdzi³, ¿e s¹d administra-
cyjny w pewnych sytuacjach bada nie tylko to, czy organ administracyjny nie przekroczy³
ustawowych granic uznania, lecz równie¿ to, czy wykorzysta³ je do celów, którym mia³o
s³u¿yæ. Z. L e o ñ s k i, Zarys prawa administracyjnego. Dzia³alno�æ administracji, War-
szawa 2001, s. 48. W orzecznictwie NSA wypracowano nadto sposoby rozszerzenia kontroli
aktów swobodnych. Obejmuj¹ one zmierzanie do w¹skiego i bardzo konkretnego definio-
wania uznania, przyjêcie, ¿e nie ma aktów z definicji w ca³o�ci uznaniowych i ³¹czenie
problemu uznania z poszczególnymi elementami aktu administracyjnego, uznawania tej
instytucji za instytucjê o charakterze wyj¹tkowym, oddzielanie uznania od interpretacji
pojêæ nieostrych, przyjêcie, ¿e ka¿dy akt, nawet wynikaj¹cy z normy uznaniowej winien
byæ kontrolowany z punktu widzenia zgodno�ci z ogólnymi zasadami prawa oraz normami
procesowymi, w tym odnosz¹cymi siê do starannego wyja�nienia okoliczno�ci faktycz-
nych, szerokie rozumienie pojêcia legalno�ci aktu administracyjnego oraz wkraczanie
przez s¹d w granice s³uszno�ci przez twierdzenie, i¿ naruszenie tych zasad przy uznaniu
administracyjnym by³oby dowolno�ci¹ godz¹c¹ w upowa¿nienie z uznania. J. Z i m m e r -
m a n n, Prawo administracyjne..., s. 371-372.
30 III ARN 18/83, powo³ano za uzasadnieniem wyroku NSA z dnia 19 marca 1999 r.,

III SA 7198/98 (Lex 4737).
31 III SA 7198/98 (Lex 4737). NSA stwierdzi³ w uzasadnieniach wskazanych orzeczeñ,

¿e s¹d administracyjny nie ma uprawnieñ do dokonania oceny zasadno�ci decyzji z punktu
widzenia zasad s³uszno�ci w sytuacji, gdy organ administracji publicznej ma mo¿liwo�æ
wyboru sposobu za³atwienia sprawy.
32 B. A d a m i a k, Postêpowanie administracyjne�, s. 374.
33 Szerzej � A. M i c h ó r, Wybrane problemy�, s. 287 i nast.
34 III RN 105/00 (OSNP 2002, z. 2, poz. 30).
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w decyzji administracyjnej organu inspekcji weterynaryjnej okre�lenie �rod-
ków likwidacji choroby zaka�nej zwierz¹t podlega merytorycznej ocenie
Naczelnego S¹du Administracyjnego�. S¹d Najwy¿szy w uzasadnieniu
powy¿szego orzeczenia podniós³, ¿e, okre�laj¹c za³o¿enia s¹dowej kontroli
decyzji opartej na zasadzie uznania administracyjnego, nale¿y dokonaæ analizy
poszczególnych �rodków pod k¹tem ich proporcjonalno�ci, skuteczno�ci,
celowo�ci i s³uszno�ci, ale tak¿e z uwzglêdnieniem zasady wywa¿enia
s³usznych interesów strony i interesu spo³ecznego (art. 7 k.p.a.).

W pi�miennictwie wskazywano, ¿e s¹dy nie s¹ uprawnione do kon-
trolowania ocen warto�ciuj¹cych w zakresie uznania administracyjnego,
bowiem oznacza³oby to narzucenie przez s¹d organowi administracyjne-
mu innych s¹dów warto�ciuj¹cych, a wiêc stanowi³oby ingerencjê s¹du
w funkcje administracji i przejêcie funkcji administracji przez s¹d35. Nie
kwestionuj¹c s³uszno�ci tej tezy nale¿a³oby jednak rozwa¿yæ dopuszcze-
nie ingerencji s¹du w te oceny, dokonane przez organ administracji publicznej
w postêpowaniu w przedmiocie na³o¿enia sankcji administracyjnych ze
wskazanych wy¿ej wzglêdów, a nadto z uwagi na stanowi¹ce czê�æ
krajowego porz¹dku prawnego regulacje wspólnotowe36.

Poza wskazanymi wy¿ej nale¿y sformu³owaæ dodatkowe przes³anki
odpowiedzialno�ci administracyjnej. Pomoc¹ mog¹ tutaj s³u¿yæ przede
wszystkim zasady stosowania sankcji administracyjnych zawarte w Re-
komendacji nr 91 Komitetu Ministrów Rady Europy w sprawie sankcji
administracyjnych37. Rekomendacja ustali³a nastêpuj¹ce zasady stosowa-
nia sankcji administracyjnych:

35 Por. A. B ³ a �, Prawo..., s. 329; R. H a u s e r, Za³o¿enia reformy s¹downictwa ad-
ministracyjnego, PiP 1999, z. 12, s. 22 i nast.; t e n ¿ e, U progu reformy s¹downictwa
administracyjnego, PiP 2002, z. 11, s. 34.
36 Por. art. 31 rozporz¹dzenia nr 1/2003 z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie wpro-

wadzenia regu³ konkurencji ustanowionych w art. 81 i 82 Traktatu (Dz.Urz. UE L z 2003 r.
Nr 1, s. 1 i nast.). Regulacj¹ t¹ przydano Trybuna³owi nieograniczone prawo do zmian
decyzji Komisji w przedmiocie na³o¿enia sankcji finansowych. Tym samym dopuszczono
ingerencjê s¹du w oceny warto�ciuj¹ce bêd¹ce podstaw¹ do wymierzenia sankcji admini-
stracyjnych. Por. równie¿ � M. K r ó l - B o g o m i l s k a, Kary pieniê¿ne w prawie anty-
monopolowym, w ustawie o ochronie konkurencji i konsumentów, w europejskim prawie
wspólnotowym, Warszawa 2001, s. 209-214.
37 Tekst Rekomendacji przytaczaj¹ m.in. w: Z. K m i e c i a k, Charakter prawny orze-

czeñ w sprawach o naruszenie dyscypliny bud¿etowej a koncepcja sankcji administracyj-
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� zasadê, ¿e stosowane sankcje i okoliczno�ci ich nak³adania powinny
byæ ustalone ustaw¹;

� zasadê, ¿e ¿adnej sankcji nie mo¿na na³o¿yæ z racji czynu, który
w czasie pope³nienia nie stanowi³ postêpowania sprzecznego z obowi¹-
zuj¹cymi normami, a w przypadku, gdy odpowiednie normy naruszono
w czasie obowi¹zywania sankcji mniej uci¹¿liwej, pó�niej wprowadzonej
sankcji surowszej nie mo¿na nak³adaæ, natomiast wej�cie w ¿ycie mniej
represyjnych postanowieñ powinno dzia³aæ na korzy�æ osoby, co do której
w³adza rozwa¿a na³o¿enie sankcji;

� zasadê, ¿e nie mo¿na karaæ administracyjnie dwukrotnie za to samo
naruszenie na podstawie tej samej normy prawnej lub norm chroni¹cych
ten sam interes spo³eczny, a w sytuacji, gdy to samo naruszenie prowadzi
do dzia³ania dwu lub wiêcej w³adz, na podstawie norm chroni¹cych ró¿ne
interesy, ka¿da z tych w³adz powinna wzi¹æ pod uwagê sankcjê wcze�niej
na³o¿on¹ za to naruszenie;

� zasadê, ¿e wszelkie dzia³anie w³adz administracyjnych, podejmowa-
ne w zwi¹zku z naruszeniem prawa mog¹cym skutkowaæ na³o¿eniem
sankcji, powinno byæ podejmowane w rozs¹dnym czasie, a w razie
wszczêcia postêpowania w³adze powinny dzia³aæ z rozs¹dn¹ szybko�ci¹;

� zasadê, ¿e wszelkie postêpowania mog¹ce prowadziæ do na³o¿enia
sankcji powinny siê koñczyæ decyzj¹;

� zasadê posi³kowego stosowania zasad ustalonych w Rezolucji (77)31
Komitetu Ministrów Rady Europy o ochronie jednostki przed aktami
administracyjnymi z 28 wrze�nia 1977 r.38, takich jak prawo do poinfor-
mowania o stawianych zarzutach, prawo do wystarczaj¹cego czasu na
przygotowanie siê do sprawy, prawo do powiadomienia o charakterze
dowodów �wiadcz¹cych przeciwko osobie, w stosunku do której wsz-
czêto postêpowanie, prawo do wys³uchania, prawo do poznania moty-
wów decyzji nak³adaj¹cej sankcjê � te zasady mog¹ byæ jednak uznane
za zbêdne w sprawach mniejszego znaczenia, które prowadz¹ do niewiel-

nej, Glosa 1997, nr 11, s. 2-3; M. S t a h l, Sankcje administracyjne w orzecznictwie Try-
buna³u Konstytucyjnego, [w:] Instytucje wspó³czesnego prawa administracyjnego. Ksiêga
jubileuszowa Prof. zw. dra hab. Józefa Filipka, Kraków 2001, s. 652-653.
38 Resolution on the Protection of the Individual Rights in Relation to the Acts of

Administrative Authorities.
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kich sankcji pieniê¿nych, gdy osoba zainteresowana nie zg³asza zastrze-
¿eñ;

� zasadê, ¿e ciê¿ar dowodu spoczywa na w³adzy administracyjnej oraz
� zasadê s¹dowej kontroli decyzji nak³adaj¹cej sankcjê39.
Powy¿sze zasady maj¹ przy tym fundamentalne znaczenie dla zapew-

nienia respektowania w postêpowaniu administracyjnym w przedmiocie
na³o¿enia sankcji administracyjnej praw obywatelskich, w szczególno�ci
prawa do rzetelnego postêpowania i kontroli s¹dowej decyzji administra-
cyjnej40. Rekomendacja wi¹¿e przy tym sankcjê administracyjn¹ jedynie
z ustanowieniem dolegliwo�ci z wyra�nym zamiarem ukarania kogo�41.
W mojej ocenie taka delimitacja jest jednak niew³a�ciwa, uto¿samia bowiem
odpowiedzialno�æ administracyjn¹ ze stosowaniem kar, co jest jednak
daleko id¹cym uproszczeniem. Jej stosowanie, choæ co do zasady wi¹¿e
siê z represj¹ czy wrêcz jest z ni¹ uto¿samiane42, pe³ni równie¿ � a czêsto
przede wszystkim � funkcje o charakterze prewencyjno-ochronnym
i zabezpieczaj¹cym43.

5. Regulacje prawa wspólnotowego
Rozwa¿aj¹c zagadnienie �róde³ odpowiedzialno�ci administracyjnej

w obrêbie obrotu instrumentami finansowymi, nale¿y w pierwszym rzê-
dzie odnie�æ siê do �róde³ prawa wspólnotowego oraz do aktualnego

39 M. S t a h l, Sankcje administracyjne�, s. 652-653.
40 A. M i c h ó r, O charakterze..., s. 226.
41 Por. Z. K m i e c i a k, Ogólne zasady prawa i postêpowania administracyjnego,

Warszawa 2000, s, 125.
42 Tak P. S i k o r a, Sankcja karna jako instytucja prawa administracyjnego � rozwa-

¿ania teoretyczno-prawne, [w:] Prawo do dobrej administracji. Materia³y ze Zjazdu Katedr
Prawa i Postêpowania Administracyjnego Warszawa-Dêbe 23-25 wrze�nia 2002 r., red.
Z. Niewiadomski i Z. Cie�lak, Warszawa 2003, s. 532.
43 Ciekawy pogl¹d w przedmiocie istoty kar administracyjnych (a wiêc nie ca³o�ci

odpowiedzialno�ci administracyjnej) zosta³ zaprezentowany w uzasadnieniu orzeczenia
Trybuna³u Konstytucyjnego z dnia 1 marca 1994 r. (U 7/93, OTK 1994, nr 1, poz. 5).
Trybuna³ podniós³, ¿e w instytucji kary administracyjnej mo¿na dopatrywaæ siê odpowied-
nika kary umownej, znanej prawu cywilnemu. Wskaza³, i¿ bywa ona stosowana w prawie
publicznym dla zmobilizowania podmiotów, na których ci¹¿¹ obowi¹zki niepieniê¿ne, do
terminowego i prawid³owego wykonania tych obowi¹zków.
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modelu procesu legislacyjnego obowi¹zuj¹cego w Unii Europejskiej
w zakresie rynku kapita³owego.

Wiêkszo�æ unormowañ wspólnotowych reguluj¹cych obrót instru-
mentami finansowymi ma charakter dyrektyw44. Wynika to z podej�cia
do tworzenia prawa oraz zasady subsydiarno�ci prawa wspólnotowego.
Tym samym odpowiedzialno�æ administracyjna w obrocie instrumentami
finansowymi stosowana jest w istocie przez pañstwa cz³onkowskie i na
podstawie przepisów prawa krajowego stanowi¹cych implementacjê prawa
wspólnotowego. Dyrektywy przewiduj¹ce sankcje administracyjne nie
stanowi¹ zatem �ród³a odpowiedzialno�ci administracyjnej w stosunkach
pañstwo � podmiot prywatny. Nie wywo³uj¹ w tym zakresie skutku
bezpo�redniego. Nie stanowi¹ norm zawieraj¹cych sankcje i nie mog¹
stanowiæ podstawy do wydania decyzji administracyjnej � w tym w przed-
miocie na³o¿enia sankcji administracyjnej.

Jednocze�nie jednak dyrektywy te statuuj¹ obowi¹zki pañstw cz³on-
kowskich i w przypadku zaniechania ich terminowego i pe³nego imple-
mentowania dochodzi do naruszenia obowi¹zku pañstwa cz³onkowskiego
przestrzegania i wykonywania zobowi¹zañ traktatowych (art. 10 TWE),
co mo¿e byæ przyczyn¹ wszczêcia postêpowania w trybie art. 226 lub
227 TWE a nadto � w przypadku zaistnienia dodatkowych przes³anek
� odpowiedzialno�ci odszkodowawczej pañstwa wobec jednostek45.

Rozporz¹dzenia reguluj¹ natomiast � co do zasady � jedynie kwestie
techniczne zwi¹zane z obrotem instrumentami finansowymi i równie¿ nie
statuuj¹ sankcji46.

Odnosz¹c siê do poszczególnych unormowañ prawa wspólnotowego,
podkre�liæ nale¿y fakt, ¿e w dyrektywach reguluj¹cych obrót instrumen-

44 Oczywi�cie nie mo¿na w tym miejscu nie wskazaæ, ¿e w samych Traktatach zawarte
s¹ ogólne zasady obrotu instrumentami finansowymi, takie jak choæby swoboda przep³ywu
kapita³u i p³atno�ci. Ponadto nale¿y wskazaæ, i¿ w znacznej czê�ci przedmiotowe dyrek-
tywy zawieraj¹ jednak do�æ szczegó³owe unormowania.
45 Por. S. B i e r n a t, Prawo Unii Europejskiej. Zagadnienia systemowe, red. J. Barcz,

Warszawa 2003, s. 190-191.
46 Por. rozporz¹dzenie Komisji Nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonuj¹ce

dyrektywê Nr 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnieñ
dla programów odkupu i stabilizacji instrumentów finansowych (Dz.Urz. UE L z 2003 r.
Nr 336, s. 33 i nast.).
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tami finansowymi wprost przewidziano ustanowienie odpowiedzialno�ci
administracyjnej. Trzeba tutaj wskazaæ w szczególno�ci na przepisy
dyrektyw 93/2247, 97/948, 2001/3449, 2003/650, 2003/7151 i 2004/10952.
O ile przy tym w dawniejszych dyrektywach odpowiedzialno�æ w nich
wskazana nie zosta³a wprost nazwana odpowiedzialno�ci¹ administra-
cyjn¹, 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 (nadu¿yæ
na rynku) � tak w preambule do dyrektywy, jak i w samej dyrektywie
� wskazano, ¿e pañstwa cz³onkowskie zapewniaj¹, zgodnie ze swoim
prawem krajowym, mo¿liwo�æ podjêcia w³a�ciwych �rodków admini-
stracyjnych lub na³o¿enia sankcji administracyjnych na osoby odpowie-
dzialne za niestosowanie przepisów przyjêtych w ramach wprowadzania
w ¿ycie dyrektywy53. Pañstwa cz³onkowskie zapewniaj¹, ¿e �rodki te
bêd¹ skuteczne, proporcjonalne i odstraszaj¹ce (art. 14 ust. 1 dyrektywy

47 Dyrektywa Rady Nr 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie us³ug inwesty-
cyjnych w zakresie papierów warto�ciowych (dyrektywa ISD) (Dz.Urz. UE L z 1993 r.
Nr 141, s. 27 i nast. z pó�n. zm.).
48 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Nr 97/9/WE z dnia 3 marca 1997 r.

w sprawie systemów rekompensat dla inwestorów (Dz.Urz. UE L z 1997 r. Nr 84, s. 22
i nast.).
49 Dyrektywa Nr 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 maja

2001 r. w sprawie dopuszczenia papierów warto�ciowych do publicznego obrotu gie³dowe-
go i informacji dotycz¹cych tych papierów warto�ciowych, które podlegaj¹ publikacji
(Dz.Urz. UE L z 2001 r. Nr 184, s. 1 i nast. z pó�n. zm.).
50 Dyrektywa Nr 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia

2003 r. w sprawie wykorzystania poufnych informacji i manipulacji (nadu¿yæ) na rynku
(Dz.Urz. UE L z 2003 r. Nr 96, s. 16 i nast.).
51 Dyrektywa Nr 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada

2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwi¹zku z publiczn¹ ofert¹ lub
dopuszczeniem do obrotu papierów warto�ciowych i zmieniaj¹ca dyrektywê Nr 2001/34/
WE (Dz.Urz. UE L z 2003 r. Nr 345, s. 64 i nast.).
52 Dyrektywa Nr 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia

2004 r. w sprawie harmonizacji wymogów dotycz¹cych przejrzysto�ci informacji o emi-
tentach, których papiery warto�ciowe dopuszczane s¹ do obrotu na rynku regulowanym
oraz zmieniaj¹ca dyrektywê Nr 2001/34/WE (Dz.Urz. UE L z 2004 r. Nr 390, s. 38 i nast.).
53 Bez uszczerbku dla prawa pañstw cz³onkowskich do nak³adania sankcji karnych.
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MAD). W celu zapewnienia stosowania przepisów przyjêtych zgodnie
z dyrektyw¹ ka¿de pañstwo cz³onkowskie wyznacza jeden w³a�ciwy organ
administracyjny54.

4. Pojêcie oraz prawne �ród³a administracyjnoprawnej ochrony
informacji poufnych

Do podstawowych zasad obrotu instrumentami finansowymi nale¿y
równy dostêp do informacji. Zmniejsza on bowiem obci¹¿aj¹ce inwesto-
rów ryzyko nieuzyskania informacji niezbêdnych do podjêcia trafnej decyzji
inwestycyjnej55. Dostêpno�æ informacji ma istotne znaczenie z punktu
widzenia prawid³owej wyceny instrumentów finansowych. Teoria efek-
tywnego rynku zak³ada, ¿e w okre�lonej jednostce czasu cena rynkowa
instrumentu finansowego odzwierciedla ujawnione informacje. Brak przej-
rzysto�ci informacji stanowi zatem naruszenie powy¿szej zasady i pro-
wadzi do za³amania regu³ uczciwego obrotu oraz konkurencji w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi, podwa¿aj¹c zaufanie inwestorów do
rynku kapita³owego56. Z równym dostêpem do informacji maj¹cym
zapewniæ zachowanie powy¿szych zasad zwi¹zane jest okre�lenie zasad
dostêpu i wykorzystania informacji poufnych.

Pierwsze regulacje dotycz¹ce wykorzystania takich informacji poja-
wi³y siê w USA w latach trzydziestych XX wieku. Nale¿a³y do nich
Securities Act z 1933 r. i Securities Exchange Act z 1934 r. W innych
rozwiniêtych krajach funkcjonowa³y unormowania cz¹stkowe (Wielka
Brytania, Holandia, Luksemburg) b¹d� w ogóle ich nie ustanowiono. Jako
pierwsza w Europie w latach sze�ædziesi¹tych wprowadzi³a pe³niejsze

54 Pkt 36 preambu³y i art. 11 dyrektywy.
55 Por. M. P a c h u c k i, Informacja poufna po nowelizacji ustawy � Prawo o publicz-

nym obrocie papierami warto�ciowymi, PPH 2005, nr 5, s. 12; M. G l i c z, Obowi¹zki
publikacyjne emitentów w zakresie informacji poufnych, PPH 2005, nr 10, s. 53.
56 Por. M. R o m a n o w s k i, Zatajenie informacji maj¹cej znacz¹cy wp³yw na cenê

akcji, PPW 2000, nr 11, s. 1. Zasada równego dostêpu do informacji stanowi jeden z wy-
mogów zasady transparentno�ci, zgodnie z któr¹ uczestnicy rynku obowi¹zani s¹ infor-
mowaæ inwestorów o wszystkich istotnych zdarzeniach, które mog¹ mieæ wp³yw na rynkow¹
wycenê instrumentów finansowych, natomiast ca³o�æ infrastruktury rynku kapita³owego
ma s³u¿yæ równemu i prostemu dostêpowi do tych informacji. L. S o b o l e w s k i, [w:]
Prawo papierów warto�ciowych, red. S. W³odyka, Warszawa 2004, s. 1018.



83

Odpowiedzialno�æ administracyjna notariuszy jako insiderów...

przepisy Francja, pó�niej Szwecja i Norwegia (w 1985 r.) i Dania (1986).
Dnia 13 listopada 1989 r. Rada Ministrów EWG przyjê³a dyrektywê Nr
89/592/EWG w sprawie koordynacji regulacji dotycz¹cych wykorzysta-
nia informacji poufnych (Council Directive 89/592/EEC of 13 November
1989 coordinating regulations on insider dealing, Dz.Urz. UE L z 1989 r.
Nr 334, s. 30 i nast.)57.

Aktualne regulacje ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
dotycz¹ce informacji poufnych oraz zakres penalizacji naruszeñ tych
unormowañ stanowi¹ implementacjê szeregu dyrektyw wspólnotowych.
W pierwszym rzêdzie nale¿y wskazaæ na dyrektywê 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 (nadu¿yæ na rynku)58 a nadto dyrektywy wykonawcze
do tej dyrektywy59. Nale¿y równie¿ mieæ na wzglêdzie rozporz¹dzenie
Komisji z dnia 22 grudnia 2003 r. Nr 2273/2003 wykonuj¹ce dyrektywê
Nr 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnieñ

57 J. B o j a r s k i, Przestêpstwa wykorzystania poufnych informacji w obrocie papie-
rami warto�ciowymi, PUG 1997, nr 4, s. 10. Na najbardziej spektakularne przyk³ady
wykorzystania informacji poufnych oraz ich mechanizmy wskaza³ M. Dusza. Stwierdzi³
on, ¿e do najczê�ciej spotykanych nieprawid³owo�ci w przypadku inwestorów bêd¹cych
osobami fizycznymi nale¿¹ wykorzystywanie informacji wewnêtrznych do dokonywania
operacji na w³asny rachunek lub za po�rednictwem innych osób, natomiast w przypadku
banków i instytucji finansowych � wykorzystanie tych informacji dla zwiêkszenia ich
zysków. Te n ¿ e, Przestêpstwa na rynku kapita³owym, PB 2000, nr 7-8, s. 122-129.
58 Co do konieczno�ci wprowadzenia sankcji administracyjnych w tym zakresie por.

� M. P a c h u c k i, Informacja poufna..., s. 14.
59 Nale¿y wskazaæ na dyrektywê Komisji z dnia 22 grudnia 2003 r. Nr 2003/124/WE

wykonuj¹c¹ dyrektywê Nr 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie definicji
i publicznego ujawniania informacji wewnêtrznych oraz definicji manipulacji na rynku
(Dz.Urz. UE L z 2003 r. Nr 339, s. 70 i nast.); dyrektywê Komisji z dnia 22 grudnia 2003 r.
Nr 2003/125/WE wykonuj¹c¹ dyrektywê Nr 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy w zakresie uczciwego przedstawiania zaleceñ inwestycyjnych oraz ujawniania konflik-
tów interesów (Dz.Urz. UE L z 2003 r. Nr 339, s. 73 i nast.); dyrektywê Komisji z dnia
29 kwietnia 2004 r. Nr 2004/72/WE implementuj¹c¹ dyrektywê Nr 2003/6/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady, w sprawie przyjêtych praktyk rynkowych, definicji infor-
macji poufnej w odniesieniu do instrumentów pochodnych na towary gie³dowe, zasad
sporz¹dzania listy insiderów, 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 programów odkupu i stabilizacji instrumentów finansowych60, które
oczywi�cie stosowane jest bezpo�rednio bez potrzeby implementacji.

Unormowania te stanowi¹ jeden z g³ównych elementów tzw. Planu
Dzia³ania dla Sektora Us³ug Finansowych (Financial Services Action Plan)
maj¹cego na celu wzmocnienie standardów w zakresie ujednolicenia rynku
papierów warto�ciowych. Oparte s¹ na zasadzie przejrzysto�ci i równego
traktowania uczestników rynku, z jednoczesnym naciskiem na bezpie-
czeñstwo i pewno�æ obrotu instrumentami finansowymi61.

Pojêcie informacji poufnej stypizowano w art. 154 u.o.i.f. Czyni ono
zado�æ unormowaniu art. 1 ust. 1 dyrektywy Nr 2003/6/WE62. Jedno-
cze�nie dla jego wyk³adni, poza dyrektyw¹ Nr 2003/124/WE, mog¹ byæ
pomocne rekomendacje CESR z grudnia 2002 r.63

Stosownie do art. 154 u.o.i.f. informacj¹ poufn¹ w rozumieniu ustawy
jest � okre�lona w sposób precyzyjny � informacja dotycz¹ca, bezpo-
�rednio lub po�rednio, jednego lub kilku emitentów instrumentów finan-
sowych, jednego lub kilku takich instrumentów finansowych albo naby-
wania lub zbywania takich instrumentów, która nie zosta³a przekazana do
publicznej wiadomo�ci, a która po takim przekazaniu mog³aby w istotny
sposób wp³yn¹æ na cenê tych instrumentów finansowych lub na cenê

60 Dz.Urz. UE L z 2003 r. Nr 336, s. 33 i nast.
61 Por. I. P i e c z y ñ s k a - C z e r n y, P.K. G r a b o w s k i, Dyrektywa Market Abuse

w krajowym porz¹dku prawnym � zagadnienia wybrane, Warszawa 2005, www.kpwig.gov.pl,
s. 5.
62 Co do pojêcia informacji poufnej w przypadku pochodnych instrumentów towa-

rowych por. art. 155 u.o.i.f. Szerzej w przedmiocie pojêcia informacji poufnej por. K. O p l u -
s t i l, P.W. W i ó r e k, Europejskie i polskie regulacje dotycz¹ce informacji poufnych na
rynku kapita³owym (cz. I), Prawo Spó³ek 2005, nr 2, s. 2-6. Autorzy ci wskazali m.in.,
¿e informacj¹ tak¹ nie s¹ plotki czy pog³oski, które z punktu widzenia racjonalnego
inwestora nie by³yby brane pod uwagê przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. (Ta m ¿ e,
s. 3-4). Co do pojêcia informacji poufnej por. równie¿ � M. G l i c z, Obowi¹zki publika-
cyjne emitentów�, s. 53 i nast. Autor ten, powo³uj¹c siê m.in. na rozwi¹zania niemieckie,
austriackie i w³oskie, skrytykowa³ wymóg objêcia zakresem informacji poufnej informacji
dotycz¹cych emitenta po�rednio. (Ta m ¿ e, s. 54).
63 CESR�s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse

Directive, December 2002, Ref: CESR/02-089d, dostêpne na stronie www.cesr-eu.org/
data/document/02_089d.pdf. K. Oplustil i P.W. Wiórek (Europejskie i polskie regulacje�,
s. 3) podnie�li, ¿e rekomendacje te mo¿na postrzegaæ jako rodzaj komentarza u³atwia-
j¹cego jednolite stosowanie prawa wspólnotowego.
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powi¹zanych z nimi pochodnych instrumentów finansowych, przy czym
dana informacja:

1) jest okre�lona w sposób precyzyjny, wtedy gdy wskazuje na oko-
liczno�ci lub zdarzenia, które wyst¹pi³y lub których wyst¹pienia mo¿na
zasadnie oczekiwaæ, a jej charakter w wystarczaj¹cym stopniu umo¿liwia
dokonanie oceny potencjalnego wp³ywu tych okoliczno�ci lub zdarzeñ na
cenê lub warto�æ instrumentów finansowych lub na cenê powi¹zanych
z nimi pochodnych instrumentów finansowych;

2) mog³aby po przekazaniu do publicznej wiadomo�ci w istotny sposób
wp³yn¹æ na cenê lub warto�æ instrumentów finansowych lub na cenê
powi¹zanych z nimi pochodnych instrumentów finansowych, wtedy gdy
mog³aby ona zostaæ wykorzystana przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych przez racjonalnie dzia³aj¹cego inwestora;

3) w odniesieniu do osób zajmuj¹cych siê wykonywaniem dyspozycji
dotycz¹cych instrumentów finansowych ma charakter informacji pouf-
nej, równie¿ wtedy, gdy zosta³a przekazana tej osobie przez inwestora
lub inn¹ osobê maj¹c¹ wiedzê o takich dyspozycjach, a nadto dotyczy
sk³adanych przez inwestora dyspozycji nabycia lub zbycia instrumentów
finansowych, przy spe³nieniu przes³anek okre�lonych w pkt 1 i 2.

5. Insiderzy pierwotni (pierwszego stopnia)
W ustawie o obrocie instrumentami finansowymi odpowiedzialno�ci

administracyjnej poddano delikty insiderów pierwotnych (pierwszego stop-
nia). Konieczno�æ wprowadzenia takiej odpowiedzialno�ci we wskazanym
wy¿ej zakresie wynika przy tym wprost z przepisów dyrektywy Nr 2003/
6/WE. Uwa¿a siê za nich � upraszczaj¹c � osoby, które uzyska³y informacjê
poufn¹ �z pierwszej rêki�, w zwi¹zku z pe³nieniem funkcji w organach
spó³ki, posiadaniem w spó³ce akcji lub udzia³ów lub w zwi¹zku z dostêpem
do informacji poufnej z racji zatrudnienia, wykonywania zawodu, a tak¿e
stosunku zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze
(por. art. 156 ust. 1 pkt 1 u.o.i.f.), jak równie¿ w wyniku przestêpstwa
(por. art. 156 ust. 1 pkt 2 u.o.i.f.; tzw. criminal insiders)64. Odpowiedzial-

64 Por. Uzasadnienie projektu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, s. 33;
K. O p l u s t i l i P.W. W i ó r e k, Europejskie i polskie regulacje�, s. 6-7; I. P i e c z y ñ -
s k a - C z e r n y, P.K. G r a b o w s k i, Dyrektywa Market Abuse�, s. 9-10. Por. równie¿
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no�ci administracyjnej nie poddano natomiast deliktów tzw. insiderów
wtórnych, to jest podmiotów, które uzyska³y dostêp do informacji po-
ufnych �z drugiej rêki� (por. art. 156 ust. 1 pkt 3 u.o.i.f.).

Do insiderów pierwotnych nale¿a³oby, jak siê wydaje, zaliczyæ równie¿
notariuszy, którzy uzyskali informacjê poufn¹ �z pierwszej rêki� w zwi¹zku
z wykonywaniem swoich funkcji zawodowych, takich jak choæby spo-
rz¹dzanie aktów notarialnych zwi¹zanych z nabywaniem przez emitentów
nieruchomo�ci, spisywaniem protoko³ów walnych zgromadzeñ spó³ek,
sporz¹dzaniem po�wiadczeñ, dorêczaniem o�wiadczeñ, sporz¹dzaniem
protestów, przyjmowaniem dokumentów, pieniêdzy i papierów warto-
�ciowych, sporz¹dzaniem wypisów, odpisów i wyci¹gów dokumentów,
sporz¹dzaniem projektów aktów, o�wiadczeñ i innych dokumentów. Przy
wszystkich tych czynno�ciach notariusze mog¹ powzi¹æ informacje poufne
w rozumieniu przepisów ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Tym samym, poza ogólnym re¿imem odpowiedzialno�ci za ujawnienie
informacji wskazanym w przepisach prawa o notariacie, podlegaliby oni
dodatkowemu, do�æ dotkliwemu, re¿imowi odpowiedzialno�ci admini-
stracyjnej. Oczywi�cie, jak wskazano wy¿ej, dotyczy³oby to jedynie sytuacji,
w której uzyskaliby informacjê poufn¹ �z pierwszej rêki�, natomiast nie
odnosi³oby siê do jej otrzymania w inny sposób, w sposób po�redni, co
równie¿ jest mo¿liwe.

6. Sankcje administracyjne za naruszenie przepisów dotycz¹cych
ochrony informacji poufnych

Ustawodawca ustanowi³ szereg ograniczeñ w aktywno�ci gospodar-
czej insiderów pierwotnych maj¹cych na celu ochronê rynku kapita³o-
wego. Przede wszystkim wprowadzono ograniczenia w operacjach
dotycz¹cych instrumentów finansowych. Zgodnie z art. 174 ust. 1 u.o.i.f.
w zw. z art. 156 ust. 1 pkt 1 lit.a u.o.i.f. i art. 159 ust. 1 u.o.i.f. cz³onkowie
zarz¹du, rady nadzorczej, prokurenci lub pe³nomocnicy emitenta lub
wystawcy, jego pracownicy, biegli rewidenci albo inne osoby pozostaj¹ce
z tym emitentem lub wystawc¹ w stosunku zlecenia lub innym stosunku

uwagi poczynione przez M. Pachuckiego. (Te n ¿ e, Przestêpstwa gie³dowe. Charaktery-
styka i skala zjawiska, Nasz Rynek Kapita³owy 2004, nr 9, wersja elektroniczna, s. 4).
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prawnym o podobnym charakterze, posiadaj¹cy informacjê poufn¹
w zwi¹zku z pe³nieniem funkcji w organach spó³ki, posiadaniem w spó³ce
akcji lub udzia³ów lub w zwi¹zku z dostêpem do informacji poufnej z racji
zatrudnienia, wykonywania zawodu, a tak¿e stosunku zlecenia lub innego
stosunku prawnego o podobnym charakterze, którzy w czasie trwania
okresu zamkniêtego65 nabywaj¹ lub zbywaj¹, na rachunek w³asny lub
osoby trzeciej, akcje emitenta, prawa pochodne dotycz¹ce akcji emitenta
oraz innych instrumentów finansowych z nimi powi¹zanych lub doko-
nuj¹, na rachunek w³asny lub osoby trzeciej, innych czynno�ci prawnych
powoduj¹cych lub mog¹cych powodowaæ rozporz¹dzenie takimi instru-
mentami finansowymi, mog¹ zostaæ ukarani przez Komisjê Nadzoru
Finansowego kar¹ pieniê¿n¹ do wysoko�ci 200.000 z³. Odpowiedzialno�æ
ta jest wy³¹czona w przypadku zlecenia uprawnionemu podmiotowi
prowadz¹cemu dzia³alno�æ maklersk¹ zarz¹dzania portfelem papierów
warto�ciowych powy¿szych osób w sposób, który wy³¹cza ich ingeren-
cjê w podejmowane na ich rachunek decyzje.

65 Stosownie do art. 174 ust. 2 u.o.i.f. okresem zamkniêtym jest:
1) okres od wej�cia w posiadanie przez osobê fizyczn¹ wymienion¹ w art. 156 ust. 1

pkt 1 lit. a u.o.i.f. informacji poufnej dotycz¹cej emitenta lub instrumentów finansowych,
o których mowa w ust. 1, spe³niaj¹cych warunki okre�lone w art. 156 ust. 4 u.o.i.f., do
przekazania tej informacji do publicznej wiadomo�ci;

2) w przypadku raportu rocznego � dwa miesi¹ce przed przekazaniem raportu do
publicznej wiadomo�ci lub okres pomiêdzy koñcem roku obrotowego a przekazaniem tego
raportu do publicznej wiadomo�ci, gdyby okres ten by³ krótszy od pierwszego ze wska-
zanych � chyba ¿e osoba fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a u.o.i.f. nie
posiada³a dostêpu do danych finansowych, na podstawie których sporz¹dzany jest dany
raport;

3) w przypadku raportu pó³rocznego � miesi¹c przed przekazaniem raportu do pu-
blicznej wiadomo�ci lub okres pomiêdzy dniem zakoñczenia danego pó³rocza a przeka-
zaniem tego raportu do publicznej wiadomo�ci, gdyby okres ten by³ krótszy od pierwszego
ze wskazanych � chyba ¿e osoba fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit.a u.o.i.f.
nie posiada³a dostêpu do danych finansowych, na podstawie których sporz¹dzany jest dany
raport;

4) w przypadku raportu kwartalnego � dwa tygodnie przed przekazaniem raportu do
publicznej wiadomo�ci lub okres pomiêdzy dniem zakoñczenia danego kwarta³u a prze-
kazaniem tego raportu do publicznej wiadomo�ci, gdyby okres ten by³ krótszy od pierw-
szego ze wskazanych � chyba ¿e osoba fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a
u.o.i.f. nie posiada³a dostêpu do danych finansowych, na podstawie których sporz¹dzany
jest dany raport.
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W pi�miennictwie wskazuje siê przy tym, ¿e przez stosunek prawny
o charakterze podobnym do zlecenia nale¿y rozumieæ wszelkie formy
szeroko rozumianego �wiadczenia pracy na rzecz emitenta lub � obecnie
� tak¿e wystawcy, m. in. umowê o �wiadczenie us³ug (do której odpo-
wiednie zastosowanie maj¹ przepisy o zleceniu; art. 750 k.c.), umowê
agencyjn¹ (art. 758 i n. k.c.) czy umowê o dzie³o (art. 627 i nast. k.c.)66.

Nadto nale¿a³oby rozwa¿yæ, czy zakazem objête s¹ jedynie dzia³ania
insiderów. Teoretycznie wykorzystanie informacji poufnej mo¿e bowiem
polegaæ równie¿ na zaniechaniu dokonania zamierzonej czynno�ci, np.
zaniechaniu planowanej sprzeda¿y akcji w zwi¹zku z uzyskaniem infor-
macji, które mog¹ spowodowaæ zwy¿kê ich warto�ci. Udowodnienie
takiego czynu wi¹za³oby siê jednak z do�æ istotnymi trudno�ciami do-
wodowymi67.

W tym miejscu nale¿y wskazaæ, ¿e nie stanowi wykorzystywania
informacji poufnej: zawieranie transakcji s³u¿¹cych realizacji ustawowych
zadañ w zakresie polityki pieniê¿nej lub dewizowej pañstwa albo zarz¹-
dzania d³ugiem publicznym zawieranych przez osoby uprawnione do
reprezentowania w³a�ciwych organów pañstwowych, w tym Narodo-
wego Banku Polskiego, a tak¿e przez Europejski System Banków Cen-
tralnych; nabywanie instrumentów finansowych w celu stabilizacji ich
ceny w obrocie na rynku regulowanym, w trybie, terminie i na warunkach
okre�lonych w przepisach, o których mowa w art. 39 ust. 3 pkt 1 u.o.i.f.;
nabywanie akcji w³asnych przez spó³kê publiczn¹ lub podmiot dzia³aj¹cy
na jej rachunek, w trybie, terminie i na warunkach okre�lonych w prze-
pisach, o których mowa w art. 39 ust. 3 pkt 1 u.o.i.f.; dokonywanie
transakcji stanowi¹cej wykonanie umowy zobowi¹zuj¹cej do zbycia lub
nabycia instrumentów finansowych, zawartej na pi�mie z dat¹ pewn¹
przed uzyskaniem informacji poufnej (art. 156 ust. 7 u.o.i.f.). Wy³¹czenia
te, co do zasady, odnosz¹ siê raczej do podmiotów instytucjonalnych i
nie bêd¹ mia³y zastosowania do notariuszy. Wyj¹tkiem bêdzie ostatnia
sytuacja, w której mo¿e znale�æ siê ka¿dy inwestor.

66 Por. M. R u s i n e k, Komentarz do ustawy z dnia 12 marca 2004 r. o zmianie ustawy
� Prawo o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi oraz o zmianie innych ustaw
(Dz.U.04.64.594), Lex 2005, wersja elektroniczna, teza 2 do art. 161h.
67 Por. K. O p l u s t i l, P.W. W i ó r e k, Europejskie i polskie regulacje�, s. 9 i po-

wo³an¹ przez autorów literaturê.



89

Odpowiedzialno�æ administracyjna notariuszy jako insiderów...

W³a�ciwo�æ rzeczow¹ Komisji ustawodawca okre�li³ przez odwo³anie
do art. 39 ust. 4 u.o.i.f. Uprawnienia Komisji stypizowane w art. 174
ust. 1 u.o.i.f. maj¹ zatem zastosowanie w stosunku do zachowañ zaist-
nia³ych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub innego pañstwa cz³on-
kowskiego, dotycz¹cych instrumentów finansowych dopuszczonych lub
bêd¹cych przedmiotem ubiegania siê o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zachowañ zaist-
nia³ych na jej terytorium dotycz¹cych instrumentów finansowych do-
puszczonych lub bêd¹cych przedmiotem ubiegania siê o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym na terytorium któregokolwiek z innych
pañstw cz³onkowskich oraz instrumentów finansowych wprowadzonych
do alternatywnego systemu obrotu na terytorium Polski.

Wydanie decyzji we wskazanym wy¿ej trybie nastêpuje po przepro-
wadzeniu rozprawy. Uchwa³ê bêd¹c¹ podstaw¹ wydania decyzji, o której
mowa w ust. 1, Komisja w ca³o�ci lub w czê�ci og³asza w Dzienniku
Urzêdowym Komisji Nadzoru Finansowego lub nakazuje jej opublikowa-
nie w dwóch dziennikach ogólnopolskich na koszt strony, chyba ¿e
spowodowa³oby to poniesienie przez uczestników obrotu niewspó³mier-
nej szkody lub narazi³oby na powa¿ne niebezpieczeñstwo rynki finanso-
we. Publikacja uchwa³y w dziennikach stanowi w istocie dodatkow¹
sankcjê na³o¿on¹ na insidera68.

W tym miejscu nale¿y wskazaæ, ¿e stosownie do dawnych przepisów
art. 161h prawa o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi69 �
wówczas � Komisja Papierów Warto�ciowych i Gie³d nie by³a upraw-
niona do na³o¿enia kary pieniê¿nej w przypadku, gdy w wyniku uzyskania
informacji poufnej uzyskano korzy�æ maj¹tkow¹ co najmniej znacznej
warto�ci w rozumieniu kodeksu karnego. Komisja by³a wówczas zobo-
wi¹zana do z³o¿enia zawiadomienia o przestêpstwie70. Co do zasady,
wykorzystanie informacji poufnej stanowi³o przestêpstwo z art. 176
p.p.o.p.w., za� odpowiedzialno�æ administracyjna dotyczy³a jedynie

68 Por. M. P a c h u c k i, Informacja poufna...,s. 14.
69 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r., (tekst jedn.: Dz.U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447

z pó�n. zm.) � dalej: p.p.o.p.w.
70 Por. uwagi M. Romanowskiego. (Te n ¿ e, Prawo o publicznym obrocie papierami

warto�ciowymi. Suplement, Warszawa 2004, s. 189-190).
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w¹skiego zakresu przypadków wykorzystania takiej informacji, trakto-
wanych, jak siê wydaje, jako przypadki mniejszej wagi71. Obecnie odpo-
wiedzialno�æ administracyjna ustanowiona w art. 174 ust. 1 u.o.i.f. jest
niezale¿na od odpowiedzialno�ci karnej stypizowanej w art. 181-182 u.o.i.f.
Tym samym w istocie dosz³o do zwiêkszenia penalizacji w zakresie
wykorzystania informacji poufnych. Wprowadzenie takiego rozwi¹zania
mia³o na celu zwiêkszenie efektywno�ci w �ciganiu sprawców deliktów
na polskim rynku kapita³owym oraz wzmocnienie zaufania inwestorów
do rynku, a nadto uczynienie go bardziej przejrzystym72. O ile jednak samo
zwiêkszenie roli odpowiedzialno�ci administracyjnej w przedmiotowym
zakresie nale¿y oceniæ pozytywnie, to w¹tpliwo�ci budzi szerokie okre-
�lenie zakresu odpowiedzialno�ci karnej za wykorzystanie informacji poufnej
i w istocie za³o¿enie ka¿dorazowego zbiegu odpowiedzialno�ci administra-
cyjnej i karnej w przypadku naruszenia unormowania art. 156 ust. 1 pkt
1 lit. a u.o.i.f. W sytuacji braku zasad zbiegu odpowiedzialno�ci, a nadto
z uwagi na konieczno�æ dwukrotnego prowadzenia postêpowañ karnego
i administracyjnego wydaje siê, ¿e celowym by³oby zachowanie odpo-
wiedzialno�ci karnej i administracyjnej w stosunku do czynów o wiêk-
szym stopniu spo³ecznej szkodliwo�ci przy jednoczesnym zastosowaniu
jedynie odpowiedzialno�ci administracyjnej do pozosta³ych czynów. Z dru-
giej strony � wykorzystanie informacji poufnej samo w sobie zawiera du¿¹
dozê spo³ecznej szkodliwo�ci z uwagi na ryzyko, jakie stanowi dla rynku
kapita³owego i to nawet w przypadku nieuzyskania przez jego sprawcê
korzy�ci o znacznej warto�ci.

Pozosta³e regulacje odnosz¹ce siê do insiderów pierwotnych nie maj¹
w mojej ocenie zastosowania do notariuszy z uwagi na formê wykony-
wania przez nich zawodu (por. art. 4 pr. o not.). Odnosz¹ siê one bowiem
do osób pe³ni¹cych funkcje kierownicze w strukturze organizacyjnej

71 M. R u s i n e k, Komentarz do ustawy�, teza 1 do art. 161h.
72 Uzasadnienie projektu ustawy o obrocie�, s. 34. Zgodnie z art. 181 ust. 1 u.o.i.f., kto

wbrew zakazowi, o którym mowa w art. 156 ust. 1 u.o.i.f., wykorzystuje informacjê
poufn¹, podlega grzywnie do 5.000.000 z³ albo karze pozbawienia wolno�ci od 3 miesiêcy
do lat 5, albo obu tym karom ³¹cznie. Wedle ust. 2 tego artyku³u, je¿eli czynu okre�lonego
w ust. 1 dopuszcza siê osoba, o której mowa w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a u.o.i.f., podlega
ona grzywnie do 5.000.000 z³ albo karze pozbawienia wolno�ci od 6 miesiêcy do lat 8,
albo obu tym karom ³¹cznie.
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emitenta (art. 175 ust. 1 u.o.i.f. w zw. z art. 160 ust. 1 u.o.i.f.), emitentów
i wprowadzaj¹cych (art. 157 u.o.i.f. w zw. z art. 156 ust. 6 pkt 1 u.o.i.f.;
art. 158 u.o.i.f.), a nadto, w zakresie szczególnego obowi¹zku sygnalizacji
o ka¿dym uzasadnionym podejrzeniu bezprawnego ujawnienia lub wy-
korzystania informacji poufnej � do podmiotów nadzorowanych, o któ-
rych mowa w art. 5 pkt 1 � 3, 12 i 13 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o nadzorze nad rynkiem kapita³owym73, a tak¿e innych, niebêd¹cych
podmiotami nadzorowanymi, banków krajowych i oddzia³ów instytucji
kredytowych, w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
� Prawo bankowe, wykonuj¹cych czynno�ci, o których mowa w art.
69 ust. 2 u.o.i.f. oraz podmiotów wykonuj¹cych czynno�ci, o których
mowa w art. 70 ust. 1 pkt 2, 9 i 1074 i art. 71 ust. 1 u.o.i.f.75 (art. 161
u.o.i.f.).

73 Dz.U. Nr 183, poz. 1537 z pó�n. zm. Nale¿¹ do nich firmy inwestycyjne w ro-
zumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, agenci firm inwestycyjnych w
rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, podmioty, o których mowa w
art. 71 u.o.i.f., przyjmuj¹ce i przekazuj¹ce zlecenia w zakresie papierów warto�ciowych
lub tytu³ów uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania, towarowe domy ma-
klerskie w rozumieniu ustawy o gie³dach towarowych, zagraniczne osoby prawne prowa-
dz¹ce na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dzia³alno�æ maklersk¹ w zakresie obrotu
towarami gie³dowymi.
74 Czyli podmiotów wykonuj¹cych czynno�ci okre�lone w art. 69 ust. 2 u.o.i.f. wy³¹cznie

na rzecz podmiotów nale¿¹cych do tej samej grupy kapita³owej, do której nale¿y podmiot
wykonuj¹cy te czynno�ci; podmiotów, których podstawow¹ dzia³alno�ci¹ gospodarcz¹ jest
inwestowanie na w³asny rachunek w towary gie³dowe w rozumieniu ustawy z dnia 26
pa�dziernika 2000 r. o gie³dach towarowych, �wiadcz¹cych us³ugi na rzecz producentów
takich towarów lub profesjonalnych ich u¿ytkowników w zakresie zwi¹zanym z ich
podstawow¹ dzia³alno�ci¹; podmiotów zawieraj¹cych w ramach prowadzonej dzia³alno�ci
gospodarczej na w³asny rachunek transakcje na rynkach kontraktów terminowych lub
opcji, lub na rachunek innych cz³onków takich rynków, o ile odpowiedzialno�æ za wyko-
nanie zobowi¹zañ wynikaj¹cych z tych transakcji ponosz¹ uczestnicy rozliczaj¹cy tych
rynków.
75 To jest wykonuj¹cych czynno�ci, które polegaj¹ na przyjmowaniu i przekazywaniu

zleceñ nabycia lub zbycia papierów warto�ciowych lub tytu³ów uczestnictwa w instytucjach
zbiorowego inwestowania, o ile podmiot wykonuj¹cy te czynno�ci nie jest uprawniony do
�wiadczenia us³ug w zakresie przechowywania �rodków pieniê¿nych lub papierów warto-
�ciowych nale¿¹cych do osób trzecich oraz o ile czynno�ci te s¹ wykonywane przez
podmiot prowadz¹cy dzia³alno�æ gospodarcz¹ regulowan¹ odrêbnymi przepisami.
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W tym miejscu nale¿y jednocze�nie zwróciæ uwagê na szczególne
obowi¹zki emitentów i wystawców zwi¹zane z prowadzeniem list insi-
derów. Zgodnie bowiem z art. 158 u.o.i.f. emitent lub wystawca instru-
mentów finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
na terytorium Polski lub któregokolwiek z innych pañstw cz³onkowskich,
niezale¿nie od tego, czy transakcje, których przedmiotem jest dany in-
strument, s¹ dokonywane na tym rynku, jest obowi¹zany do sporz¹dzenia
i prowadzenia odrêbnych list osób fizycznych posiadaj¹cych dostêp do
okre�lonych informacji poufnych, które pozostaj¹ z emitentem lub z innym
podmiotem dzia³aj¹cym w jego imieniu lub na jego rzecz w stosunku
pracy, zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze,
w tym pe³ni¹cych funkcje w organach nadzorczych emitenta76. Emitent
winien zatem wymagaæ od podmiotów dzia³aj¹cych w jego imieniu lub
na jego rzecz prowadzenia powy¿szych list w celu umo¿liwienia mu
wykonania ci¹¿¹cego na nim obowi¹zku77. Niedope³nienie bowiem przez
te podmioty obowi¹zków obci¹¿a emitenta lub wystawcê i stanowi delikt
administracyjny emitenta b¹d� wystawcy78.

76 Dane, jakie powinna zawieraæ lista osób posiadaj¹cych dostêp do okre�lonej infor-
macji poufnej, sposób przechowywania listy i jej aktualizacji oraz termin jej przechowy-
wania okre�la cyt. rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 15 listopada 2005 r. w sprawie
przekazywania i udostêpniania informacji o niektórych transakcjach instrumentami fi-
nansowymi oraz zasad sporz¹dzania i prowadzenia listy osób posiadaj¹cych dostêp do
okre�lonych informacji poufnych.
77 M. R o m a n o w s k i, Suplement..., s. 184.
78 W przypadku, gdy emitent lub wprowadzaj¹cy nie wykonuje albo wykonuje niena-

le¿ycie obowi¹zki, o których mowa w art. 157 u.o.i.f. i art. 158 u.o.i.f., lub wynikaj¹ce
z przepisów wydanych na podstawie art. 160 ust. 5 u.o.i.f., Komisja mo¿e wydaæ decyzjê
o wykluczeniu papierów warto�ciowych z obrotu na rynku regulowanym albo na³o¿yæ karê
pieniê¿n¹ do wysoko�ci 1.000.000 z³, albo wydaæ decyzjê o wykluczeniu, na czas okre-
�lony lub bezterminowo, papierów warto�ciowych z obrotu na rynku regulowanym, na-
k³adaj¹c jednocze�nie wskazan¹ wy¿ej karê pieniê¿n¹ (art. 176 ust. 1 u.o.i.f.).

Odpowiedzialno�æ administracyjn¹ za naruszenie powy¿szych obowi¹zków ustanowio-
no równie¿ � przez odes³anie do odpowiedniego stosowania art. 96 ust. 6 � 8 oraz 10 �
11 u.o.p. (art. 176 ust. 2 u.o.i.f.) � w stosunku do cz³onków zarz¹du spó³ki publicznej lub
towarzystwa funduszy inwestycyjnych bêd¹cego organem funduszu inwestycyjnego za-
mkniêtego. Jednocze�nie podmioty te podlegaj¹ tytu³owej odpowiedzialno�ci jedynie
wówczas, gdy naruszenie to mia³o charakter ra¿¹cy. Komisja mo¿e wówczas nak³adaæ na
nie kary pieniê¿ne do wysoko�ci ich trzykrotnego miesiêcznego wynagrodzenia brutto,
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Przy dokonywaniu wpisu okre�lonej osoby na listê, emitent poucza
j¹ o karnych i administracyjnych konsekwencjach zwi¹zanych z bezpraw-
nym ujawnieniem informacji poufnych, w tym wynikaj¹cych z ich nie-
odpowiedniego zabezpieczenia lub wykorzystania. Na ¿¹danie Komisji lub
jej upowa¿nionego przedstawiciela emitent niezw³ocznie przekazuje przed-
miotowe listy, informuje o wpisaniu kolejnych osób na listê po dacie jej
sporz¹dzenia oraz o wszelkich zmianach danych w nich zawartych.

7. Podsumowanie
Notariusze mog¹ z racji wykonywanego zawodu posiadaæ dostêp do

informacji poufnych w obrocie instrumentami finansowymi �z pierwszej
rêki�, z czym wi¹¿¹ siê ich dodatkowe obowi¹zki oraz ograniczenia
w prowadzeniu dzia³alno�ci inwestycyjnej. W istocie sankcjami admini-
stracyjnymi zagro¿one jest wykorzystywanie informacji poufnych przez
notariuszy we wskazanym wy¿ej zakresie. Pamiêtaæ jednak nale¿y rów-
nie¿ o tym, ¿e za wykorzystanie b¹d� ujawnianie informacji poufnych
grozi równie¿ odpowiedzialno�æ karna. Zgodnie bowiem z art. 179 u.o.i.f.,
kto, bêd¹c obowi¹zany do zachowania tajemnicy zawodowej, ujawnia lub
wykorzystuje w obrocie papierami warto�ciowymi informacje stanowi¹-
ce tajemnicê zawodow¹, podlega grzywnie do 1.000.000 z³ albo karze
pozbawienia wolno�ci do lat 3, albo obu tym karom ³¹cznie. Natomiast
wed³ug art. 180 u.o.i.f., kto wbrew zakazowi, o którym mowa w art.
156 ust. 2 pkt 1, ujawnia informacjê poufn¹, podlega grzywnie do 2.000.000
z³ albo karze pozbawienia wolno�ci do lat 3, albo obu tym karom ³¹cznie.
Ponadto w my�l art. 181 ust. 1 u.o.i.f., kto wbrew zakazowi, o którym
mowa w art. 156 ust. 1, wykorzystuje informacjê poufn¹, podlega grzyw-
nie do 5.000.000 z³ albo karze pozbawienia wolno�ci od 3 miesiêcy do

wyliczonego na podstawie wynagrodzenia za ostatnie 3 miesi¹ce przed na³o¿eniem ka-
ry. Kara nie mo¿e byæ przy tym na³o¿ona, je¿eli od wydania powy¿szej decyzji up³ynê³o
wiêcej ni¿ 6 miesiêcy. W przypadku emitenta bêd¹cego funduszem inwestycyjnym za-
mkniêtym kara pieniê¿na nak³adana jest na towarzystwo funduszy inwestycyjnych bêd¹ce
organem tego funduszu. Komisja mo¿e przekazaæ do publicznej wiadomo�ci tre�æ decyzji
stwierdzaj¹cej niewywi¹zywanie siê emitenta z obowi¹zków. Przekazanie informacji nie
narusza przy tym obowi¹zku zachowania tajemnicy zawodowej w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.
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lat 5, albo obu tym karom ³¹cznie. Je¿eli natomiast czynu okre�lonego
w ust. 1 dopuszcza siê osoba, o której mowa w art. 156 ust. 1 pkt 1
lit. a, to jest insider pierwotny, podlega ona grzywnie do 5.000.000 z³ albo
karze pozbawienia wolno�ci od 6 miesiêcy do lat 8, albo obu tym karom
³¹cznie (art. 181 ust. 2 u.o.i.f.). Szczególnego podkre�lenia wymaga przy
tym niezale¿ne i kumulatywne stosowanie w przedmiotowych przypad-
kach tak sankcji administracyjnych, jak i karnych, co zwiêksza i tak do�æ
znaczn¹ penalizacjê powy¿szych czynów. Nie sposób w koñcu nie zwróciæ
uwagi na fakt, ¿e odpowiedzialno�æ administracyjna jest niezale¿na od
zawinienia, za� sankcje wymierzane s¹ przy szerokim zastosowaniu uznania
administracyjnego. Z tym wiêksz¹ ostro¿no�ci¹ nale¿y zatem wykonywaæ
wszelkie czynno�ci, które, choæby po�rednio, mog¹ wi¹zaæ siê z uzy-
skaniem informacji poufnych w tytu³owym obrocie.


