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1. CEL ROZPRAWY

Aktywnos¢ podejmowana przez rézne podmioty na rynku kapitalowym poddana zostala przez
prawodawcg szczegolnej regulacji materialnoprawnej w celu zapewnienia bezpieczenstwa
obrotu na tym rynku. Uczestnicy rynku kapitalowego, ktorych zbiorczo mozna podzieli¢ na
emitentéw, inwestoréw, posrednikéw oraz podmioty organizujgce obrodt, sg adresatami
rozbudowanych obowiazkow publicznoprawnych zwiazanych z odpowiadajacymi im sferami
aktywnosci. Szczegdlng gwarancia prawidtowego wykonywania tych obowiazkow sg normy

przewidujace sankcje za ich naruszenie.

Sankcja w prawie administracyjnym jest pojeciem wieloznacznym i niezwykle pojemnym’!.
Rozprawa doktorska nie stanowi analizy wszelkich typdw sankcji dotyczacych przypadkéw
niezgodnosci z prawem rynku kapitalowego, wsrod ktérych mieszcza sig takze sankcje
stosowane w ramach kompetencji nadzorczych Komisji Nadzoru Finansowego. Dotyczy
wezszej, dynamicznie rozwijajace] si¢ kategorii sankcji, do ktérych zastosowania uprawniony
jest organ administracji w zwigzku z zaistnialym deliktem administracyjnym, co stanowi

przejaw odpowiedzialnosel w sferze prawa administracyjnego.

! Por. np. J. Jendroska, Koncepcja sankcji karngj w prawie administracyjnym [w:] Z. Rybicki, M. Gromadzka-
Grzegorzewska, M. Wyrzykowski (red.), Zbior siudidw z zakresu nauk administracyjnych, Wroclaw-Warszawa-
Krakdw-Gdansk 1978, s. 302.



Zasadniczym celem pracy bylo zbadanie czy regulacja zasad tej odpowiedzialnosci na poziomie
prawa materialnego oraz towarzyszace jej unormowania proceduralne, sg odpowiednie i

proporcjonalne do realizacji funkcji, jaka pelnig w prawie rynku kapitatowego.

Obiektem badan, ktoérych wyniki zostaly zaprezentowane w pracy doktorskiej, byly normy
statuujace obowigzki publicznoprawne poszczegdlnych grup uczestnikdéw rynku kapitalowego
(normy sankcjonowane), normy ustanawiajgce sankcje za ich naruszenia (normy
sankcjonujgce) oraz normy proceduralne, w oparciu o ktére Komisja Nadzoru Finansowego, na
podstawie przyznanych jej ustawowo kompetencji, moze dokonaé przypisania

odpowiedziainosci administracyjnoprawnej w drodze decyzji administracyjnej.

2, UZASADNIENIE WYBORU TEMATU

Mimo licznych wypowiedzi przedstawicieli dokiryny?, problematyka odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej uczestnikéw rynku kapitalowego nie doczekala sie dotad szerszego
teoretycznoprawnego opracowania. Tymczasem, jest to zagadnieﬁie 0 rosngcym znaczeniu
praktycznym, z uwagi na coraz czgstsze stosowanie w materialnym prawie administracyjnym
najbardziej dotkliwego srodka oddzialywania na podmioty administrowane w postaci réznego
rodzaju kar administracyjnych. Majg one przede wszystkim charakter finansowy
(administracyjne kary pienig¢zne) lub polegaja na odebraniu lub ograniczaniu uprawnien
podmiotu administrowanego. W przypadkach, w ktérych stanowig one negatywna
konsekwencje zachowania niezgodnego z dyspozycja normy prawnej (a nie stanu niezgodnoéci
z prawem zaistnialego niezaleznie od zachowania podmiotu administrowanego), stosowanie
ich jest przejawem odpowiedzialnosci prawnej, wedtug jej klasycznych definicji’.
Zaobserwowanej tendencji legislacyjne] w niedostatecznym stopniu towarzyszy odpowiednie
unormowanie ogolnych zasad przypisania tej odpowiedzialnosci oraz weryfikacja rozwiazan
proceduralnych, w ramach ktérych dochodzi do tego przypisania. Moze to znajdowad

negatywne przelozenie na poczucie bezpieczenstwa prawnego podmiotéw administrowanych

2 Zob. przede wszystkim A. Michér, Odpowiedzialnosé administracyina w obrocie instrumentami finansowymi,
Warszawa 2009 i cytowane tam obszernie wypowiedzi doktryny; zob. takze m.in. P. Wajda, Efektywnosé
informacyjna rynku gieldowego, Warszawa 2011, s. 247 i n; A. Skoczylas, Sankefe administracyjne jako Srodek
nadzoru nad rynkiem kapitatowym, [w:} M, Stahl, R. Lewicka, M. Lewicki (red.) Sankcje administracyjne. Blaski
i cienie, Warszawa 2011, s. 313-326; P. Wajda, Sankcje administracyjne jako mechanizm zabezpieczajqcy
realizacje obowigzkdw informacyjnych w toku oferty publicznej papieréw wartosciowych na rynek gietdowy [w:]
M. Stahl, R. Lewicka, M. Lewicki (red.} Sankcje administracyjne..., op. cit., s. 389-402.

3 Zob. np. W. Lang, Spér o pojecie odpowiedzialnosci prawnej, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Mikolaja
Kopernika w Toruniu. Nauki Humanistyczno-Spoteczne. Prawo 1969/9 (37), s. 68.
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podlegajacych odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej w zwigzku z podejmowanymi przez

siebie aktywnosciami.

Z uwagi na rozleglos¢ i zréznicowanie dziedzin zycia spolecznego 1 gospodarczego
regulowanych prawem administracyjnym, w przypadku ktérych stosuje sie Srodki
odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej, analiza jej natury musi zosta¢ ograniczona. Z tego
wzgledu, zakres rozwazan mojej pracy ograniczony jest do waskiego wycinka materialnego
prawa administracyjnego, odnoszacego si¢ do funkcjonowania polskiego rynku kapitalowego.
Wybdr tej wlasnie dziedziny jako plaszczyzny rozwazan o odpowiedzialnodci w sferze prawa

administracyjnego podyktowany jest kilkoma wzgledami.

Po pierwsze, rynek kapitalowy jest niezwykle istotng sfera gospodarki pafistwowej,
wymagajacg odpowiednio uksztaltowanego otoczenia regulacyjnego, gwarantujaeego z jedne;j
strony bezpieczenstwo obrotu, a z drugiej, nieparalizujacego aktywnosci jego uczestnikéw, a
w konsekwencji rozwoju gospodarczego panstwa. Przesadza to o duzym znaczeniu

praktycznym przedmiotu badan rozprawy.

Po drugie, ze wzgledu na wieloszczeblowos¢, rozproszenie i nieprecyzyjnosé jezyka regulacii,
wywodzacej si¢ w duzej mierze z prawa unijnego, prawo rynku kapitalowego pozostawia
znaczne pole nie tylko dla dyskrecjonalnos$ci organu administracji dokonujacego wykladni tego
prawa, ale takze niepewnosci co do prawa po stronie podmiotu administrowanego, ktéry w
pierwszej kolejnosci musi odkodowaé z tak skonstruowanych przepiséw tre$¢ normy
ksztattujacej jego obowigzek. W tym kontekscie, prawo rynku kapitalowego stanowi
szczegblnie jaskrawe tlo dla refleksji nad koniecznoscia unormowania odpowiedzialnosci

administracyjnoprawnej na poziomie ogdlnym.

Po trzecie, prawo rynku kapitalowego jest dztedzing, w ktérej kompetencje do nakladania
sankcji w sferze odpowiedziainosci administracyjnoprawnej rozrastajg si¢ bardzo dynamicznie.
Sankcje te majg szeroki zakres podmiotowy (dotykaja nie tylko oséb prawnych, ale takze ich
czlonkdw zarzadu, a nawet rady nadzorczej) 1 sg wyjatkowo dotkliwe. Normowanie warankow
zastosowania sankcji administracyjnej odrgbnie w kazdym przypadku bedzie prowadzilo do
powstania kazuistycznych rozwigzan normatywnych, co wydaje si¢ nie tylko nieefektywne, ale
obarczone ryzykiem naruszenia zasady proporcjonalnosci. Z tego punktu widzenia, jedynym

racjonalnym rozwiazaniem wydaje sie ustalenie uniwersalnych zasad przypisywania



odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej, w ktérych przepisy prawa materialnego

przewidujg mozliwosé natozenia sankcji.

Po czwarte, odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawna w prawie rynku kapitalowego
przypisywand jest w ogdlnym postgpowaniu administracyjnym, a decyzje Komisji Nadzoru
Finansowego wydawane w tym zakresie weryfikowane sg w postgpowaniu sadowo-
administracyjnym. Ustawodawca, w przeciwiefistwie do niektérych innych dziedzin ze sfery
prawa gospodarczego przewidujacych sankcje administracyjne, nie zdecydowal si¢ zatem na
modyfikacje procedury, w ramach ktérej sa one nakladane (tzw. postgpowania hybrydowe).
Otwiera to pole do analizy, czy podobne wzgledy, jakic przemawialy za modyfikacjg regut
weryfikacji decyzji administracyjnych w innych dziedzinach regulowanych prawem
administracyjnym nie wystepuja réwniez w prawie rynku kapitalowego, jak rowniez zbadania,
czy obecna regulacja procedury sadowo-administracyjnej jest wystarczajaca dla postgpowan z
zakresu odpowiedzialnosci uczestnikéw rynku kapitatowego i czy pozostawia przestrzen dla

pewnej ewolucji.

3. PRZEDMIOT ROZPRAWY

Uczestnicy rynku kapitalowego podlegaja nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego*. Do
wlasciwosci Komisji Nadzoru Finansowego, précz zadan z zakresu nadzoru nad rynkiem
kapitatowym, nalezy jednak réwniez stosowanie sankcji administracyjnych wobec uczestnikow
rynku za popetnione przez nich delikty administracyjne — mozna zatem stwierdzi¢, ze zostala
ona wyposazona w kompetencje z zakresu odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej wobec
uczestnikéw rynku kapitalowego. W rozprawie badam relacje zachodzace pomigdzy tymi
dwiema sferami kompetencji Komisji Nadzoru Finansowego. Podczas gdy nadzdr stanowi
jedna z podstawowych kategorii prawa administracyjnego®, sfera odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej stanowi przejaw rozwoju tej galezi prawa, w szczegOlnosci w
kontekscie klasycznych definicji administracji, odwotujacych si¢ do tréjpodziatu wiadzy i
oddzielajacych tym samym administracj¢ od wymiaru sprawiedliwosci®. W zwigzku z tym,
wyjiciowym zalozeniem dla zbadania relacji tych dwoch kategorii bylo przyjgcie, ze
uprawnienia zwigzane z odpowiedzialnoscia administracyjnoprawng uczestnikow rynku

kapitalowego stanowiag odrgbna od nadzoru sfere zadah Komisji Nadzoru Finansowego.

4 Zob. art. 4 ust. 1 ustawy z 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (t.j. Dz.U. 22018 r. poz. 621).
5 Por, J. Zimmermann, Prawo administracyfne, Warszawa 2016, s. 228,

¢ Por. J. Borkowski, Okreslenie administracji i prawa administracyjnego [w:] J. Starosciak (red.), System prawa
administracyjnego, t. 1, Ossolineum 1977, s. 21 i n.; Z. Rybicki [w:] Z. Rybicki, S. Piatek, Zarys prawa
administracyjnego | nauki administracji, Warszawa 1984, s. 8; W. Jellinek, Verwaltungsrecht, Berlin 1931, s. 6,
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Przeprowadzona w tym zakresie analiza doprowadzila do wniosku, ze mozna wyodrgbnié
osobne zakresy sankcji nal‘eZa}cych do sfery nadzoru oraz do sfery odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej, chociaz niektdre normy sankcjonujace mogg stanowié zaréwno
$rodek nadzoru, jak i odpowiedzialnosci ze wzgledu na urzeczywistnianie celow obu tych sfer
(np. sankcja w postaci cofniecia zezwolenia na wykonywanie dzialalnosci maklerskiej).
Rozréznienie srodkéw nadzoru i $rodkéw odpowiedzialnosci opiera si¢ na dwdch filarach. Po_
pierwsze, odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawna nie znajduje zastosowania we wszystkich
przypadkach zaistnienia stanu niezgodnosci z prawem, a jedynie w przypadku wystgpienia
deliktéw administracyjnych’. Po drugie, odpowiedzialno$é administracyjnoprawna postuguje
si¢ pewnymi charakterystycznymi §rodkami, wérdd ktérych najistotniejsze sa sankcje pieniezne
oraz odebranie uprawnien do wykonywania okreslonej dzialalnosci. Czesciowo, Komisja
Nadzoru Finansowego, korzystajac z kompetencji z zakresu odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej wobec uczestnikdéw rynku kapitalowego, realizuje zadania z zakresu
nadzoru, np. eliminujac z obrotu na rynku kapitalowych tych jego uczestnikow, ktorzy ze
wzgledu na popeinione delikty administracyjne, zagrazaja jego bezpieczenstwu. Jednak, w
przypadku sankcji pienigznych, majacych przede wszystkim charakter represyjny i
odstraszajacy, Komisja Nadzoru Finansowego realizuje zadania z zakresu $cisle wyodrebnionej

odpowiedzialnosci administracyjnoprawne;j.

Przeprowadzenie takiego rozréznienia sankcji wynikajacych z prawa rynku kapitalowego bylo
kluczowe dla okreslenia zakresu odniesienia wnioskéw wynikajacych z analizy

przeprowadzonej w ramach rozprawy.

Ze wzgledu na brak jednoznacznego wyodrebnienia sfery odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej uczestnikéw rynku kapitalowego na poziomie ustawowym, brakuje
réwniez odrebnych regulacji przypisywania tej odpowiedzialnosci. Srodki odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej stosowane sa przy zastosowaniu tych samych kryteridw, co srodki
nadzoru — tj. na podstawie stwierdzenia zaistniemia bezprawnego naruszemia. Bezprawnosé
naruszenia rozumiana jest $cisle, jako zachowanie niezgodne z treScia normy prawnej.
Stosowanie innych kryteribw przypisania, takich jak wina, pozostajg poza nawiasem

okolicznosci badanych przez organ decydujacy o przypisanin odpowiedzialnosci. Taka

7 Przykladowo, cofnigcie zezwolenia na prowadzenia rynku regulowanego w zwiazku z zaprzestaniem spelniania
warunkow, ktore byly podstawa udzielenia zezwolenia przez spélke prowadzaca rynek regulowany, jest
przejawemn nadzoru, natomiast ta sama sankcja zastosowana w zwigzku z nieprzestrzeganiem zasad uczciwego
obrotu jest przejawem odpowiedzialnosci — por. art. 165 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
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regulacja odpowiedzialnodci administracyjnoprawne] przesuwa ja w kierunku nie tyle
odpowiedzialnosci obiektywnej, co wrecz obligatoryjnej. Normy statuujgce odpowiedzialnosé
administracyjnoprawng uczestnikéw obrotu na rynku kapitalowym skonstruowane sa w taki
sposdb, ze przy braku wysuniecia przed nawias innych okolicznosci wystapienia naruszenia
okreslonego obowiazku, stanowig one swego rodzaju gwarancje zapewnienia okreslonego

rezultatu pod rygorem poniesienia okreslonych negatywnych konsekwencji.

Zastosowanie takiej quasi-gwarancyjne; konstrukcji odpowiedzialnogci
administracyjnoprawnej w prawie rynku kapitalowego, nie przystaje do sposobu unormowania
obowigzkow publicznoprawnych, z ktérych naruszeniem sie¢ wigze. Wynika to tak z
przejawiajace] sic w licznych przypadkach nieprecyzyjnosci jezyka ustawodawcy i luk w
regulacji obowiazkow uczestnikow rynku kapitalowego (jak np. budzaca liczne watpliwosci
interpretacyjne regulacja tzw. dzialania w porozumieniu®), jak i z naturg wiekszosci tych
obowiazkow. Przykiadowo, regulacja obowiazku publikacji informacji poufnych, po
zlikwidowaniu zamknigtego katalogu zdarzen podlegajgcych raportowaniu, precyzyjnie
wyznaczajacego rezultat, jaki mial by¢ osiagniety przez emitentow, obecnie nabrata charakteru
dyrektywy starannego dzialania zmierzajagcego do mozliwie najpelniejszej realizacji
rownowagi informacyjnej na rynku kapitalowym. Obowiazki publicznoprawne w prawie rynku
kapitalowego sa zatem zbliZzone charakterem do znanej prawu cywilnemu kategorii zobowigzan
starannego dzialania, ktore uznaje sie za wykonane prawidlowo, jesli osiggniety zostat

okreslony dla zobowigzan danego rodzaju standard nalezytej starannoéci’.

Uwzglednienie nalezytej starannodci jako kwalifikatora legalnosci zachowania adresata
obowiazku publicznoprawnego, pozwolitoby z jednej strony na usunigcie wystepujacej po
stronie uczestnikow rynku kapitalowego niepewnosci wigzacej si¢ z interpretacja tresci
spoczywajacych na nich obowiazkow publicznoprawnych, a z drugiej, na wypracowanie
wyzszego standardu wykonywania tych obowigzkéw. Analiza zasadnosci takiego podejscia
zostala przeprowadzona takze z perspektywy ckonomicznej, przynoszac dodatkowe

potwierdzenie poprawnosci przyjetych zatozen.

§ Por. np. K. Oplustil, M. Sas, Dziatanie w porozumieniu {acting in concert) a wykonywanie praw korporacyjrych
w spdtkach publicznych., Przeglad Prawa Handlowego 20135/5, 5. 14-24,

? Por. np. M. Krajewski, Niezachowanie naleiytej starannosci — problem bezprawnosci czy winy, Paristwo i Prawo
1997/10; Tenze, Zobowigzania rezultatu i starannego dziatania (préba alternatywnego ujgcia), Paristwo i Prawo
2000/8, s. 44; Z. Banaszczyk, P. Granecki, O istocie nalezytej starannosci, Palestra — Pismo Adwokatury Polskiej,
2002/7-8, 5. 23; T. Séjka [w:] T. Sojka (red.), Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi [w:] T. S¢jka (red.),
Prawo rynku kapitalowego. Komentarz., Warszawa 2015, komentarz do art. 72, nt. 5.
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Wykluczenie z regulacji odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej elementow powodujgcych
przesuwanie jej w kierunku modelu odpowiedzialnoéer obligatoryjnej, pozwolilo na
przedstawienie wnioskéw odnoszacych si¢ do uregulowania jej zasad w oparciu o model
odpowiedzialnosci obiektywnej, w jaki zgodnie ze stanowiskiem sadownictwa!® powinna sie
wpisywaé. Odpowiedzialno$é obiektywna nie ma charakteru absolutnego'!, co otwiera
mozliwos¢ uregulowania pewnych przestanek egzoneracyjnych, wyznaczajacych jej granice.
W rozprawie zaproponowane zostaly dwie takie przestanki: sila wyzsza oraz przyczynienie sig

podmiotu trzeciego do powstania naruszenia.

Ostatnia cz¢$¢ rozprawy poswigcona jest analizie rozwigzan proceduralnych towarzyszacych
materialnoprawnej regulacji odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej uczestnikéw rynku
kapitalowego. Naruszenia obowiazkéw publicznoprawnych, ktérych dopuszczajg sie
uczestnicy rynku kapitalowego badane sg przez Komisje Nadzoru Finansowego w ramach
stosunku administracyjnoprawnego, charakteryzujacego si¢ brakiem réwnorzednosci stron, w
inkwizycyjnym postgpowaniu administracyjnym. Majac na wzgledzie 6w inkwizycyjny
charakter tego postepowania, szczegoélnie istotne jest zapewnienie uczestnikowi rynku
kapitalowego gwarancji procesowych pozwalajgcych na skuteczng realizacje prawa do obrony.
Prawo do obrony nie stanowi zasady postepowania administracyjnego, wobec czego prima
Jacie nie znajduje uzasadnienia oczekiwanie, ze regulacja Kodeksu postepowania
administracyjnego bedzie te zasade realizowa¢ w konkretnych uprawnieniach. Podstawe dla
stosowania tej zasady, wynikajacej z art. 42 ust. 2 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej'? oraz
art. 6 Konwencji praw czlowieka i podstawowych wolnosci'?, do spraw z zakresu
odpowiedzialnodci administracyjnoprawnej, moze stanowi¢ przyjgcie szerokiej interpretacji
kategorii ,.sprawy karnej” wynikajacej z orzecznictwa Europejskiego Trybunatu Praw
Czilowieka'. Przyjecie takiej interpretacji stanowilo podstawe do zbadania instytucji
postepowania administracyjnego pod katem zapewniania przez nie uczestnikowi rynku

kapitalowego odpowiednich gwarancji proceduralnych, pozwalajacych na dowodzenie braku

10 Zob. np. wyrok TK z 15 stycznia 2007 r., sygn. P 19/06, OTK ZU nr 1/A/2007, poz. 2.

1 Zob. np. wyrok TK z 4 lipca 2002 r. sygn. P 12/01, OTK-A 2002/4/50.

12 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz. U. Nr 78, poz. 483 z p6n. zm.).

13 Konwencja o ochronie praw cztowieka i podstawowych wolnosci sporzadzona w Rzymie dnia 4 listopada 1950
r., zmieniona nastgpnie Protokolami or 3, 5 i 8 oraz uzupetniona Protokotem nr 2 (Dz. U. z 1993 r. Nr 61, poz. 284
z poin. zm.).

M Por. w szczegolnosci wyrok ETPCz z 8 czerwca 1976 1. w sprawie Engel i inni v. Holandia nr 5100/71, 5101/71,
5354/72, 5370/72; por. takze wyrok ETPCz z 21 maja 1984 r.w sprawie Oztiirk v. Niemcy nr 8544/79, pkt 50;
wyrok ETPCz z 23 lipca 2002 r. w sprawie Vistbera Taxi AB i Vulic v. Szwecja, pkt 73; wyrok ETPCz z 1 lutego
2005 r. w sprawie Ziliberger v. Moldawia, pkt 31; zob. takze postanowienie SN z 27 wrzeénia 2010 ., V KK
179/10, Biul. PK 2010/6/42.



podstaw do natozenia sankcji administracyjnej przez organ. Zbadana zostata réwniez regulacja
rozkladu cigzaru dowodu w postgpowaniu administracyjnym, co ma szczegélnie istotne
znaczenie dla wprowadzenia do regulacji odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej na rynku
kapitatowym przeslanek egzoneracyjnych. Analizie poddane zostaly takze nowe instytucje
Kodeksu postgpowania administracyjnego wprowadzone nowelizacja obowigzujgcg od 1
czerwca 2017 .15, pod katem oceny ich przyczyniania sie do zwickszania standardu
sprawiedliwosci  proceduralnej w  sprawach z  zakresu  odpowiedzialnosci

administracyjnoprawnej uczestnikéw rynku kapitalowego.

Najistotniejszg kwestig proceduralng w kontekscie odpowiedzialnosci administracyjnoprawne;j
uczestnikow rynku kapitalowego jest sposdb unormowania procedury weryfikacji decyzji
administracyjnych nakiadajgcych sankcje. Funkcjonujgce obecnie rozwigzanie, polegajace na
weryfikacji tych decyzji w postgpowaniu sadowo-administracyjnym, przy utrzymaniu
kasatoryjnego modelu orzekania przez sady administracyjne wydaje sie niewystarczajace dla
zagwarantowania odpowiedniego standardu sprawiedliwosei proceduralnej uczestnikom rynku
kapitalowego w sprawach z zakresu ich odpowiedzialno$ci administracyjnoprawnej, wobec
czego przedmiotem analizy byly mozliwoscei modyfikacji tej procedury pod kgtem zapewnienia

je] maksymalnej efektywnosci.

4, TEZA ROZPRAWY

Obecnie obowigzujace unormowania odpowiedzialnosci administracyjnoprawne] w prawie
rynku kapitalowego, zardwno na poziomie regulacji materialnoprawnej, jak i proceduralnej, nie
s wystarczajace do realizacji celéw odpowiedzialnosci i nie realizuja w pelni zasady

proporcjonalnosci, ktéra dla odpowiedzialnosci prawnej ma fundamentalne znaczenie.

Celem zastosowania odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej w prawie rynku kapitatowego
jest zagwarantowanie mozliwie najwyzszego standardu wykonywania obowiazkow
publicznoprawnych spoczywajacych na uczestnikach tego rynku. Z jednej strony, regulacja
odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej powinna zatem zapewniaé prawidlowe wykonanie
tych obowiazkéw, a z drugiej, gwarantowaé podmiotom, ktérych interes chroniony jest danym
obowiazkiem, najwyzszy poziom tej ochrony. Nieadekwatno$¢ tej regulacji, w tym zwlaszeza
nadmierna surowo$¢ sankcji za naruszenia przepiséw przy braku odpowiednich regul

pozwalajacych na skuteczng obrong przed poniesieniem odpowiedzialnodci, moze byc

'* Tj. ustawa z dnia 7 kwietnia 2017 r. o zmianie ustawy - Kodeks postgpowania administracyjnego oraz niektérych
innych ustaw (Dz. U. 22017 r. poz. 935).



czynnikiem hamujgcym aktywnosé uczestnikow rynku kapitalowego i demobilizujacym dalszy

rozwoj tego rynku.

5. ZASTOSOWANA METODOLOGIA

Podstawowa metodologia badawcza zastosowana w rozprawie doktorskiej byla metoda
dogmatycznoprawna, opierajgca si¢ na analizie norm obowigzujgcego prawa, obejmujgcego
zaréwno regulacje krajowe, jak i regulacje prawa unijnego, przy uzyciu regul wykladni

jezykowej, celowosciowej oraz systemowe;j.

Przedmiotem rozbudowanej analizy w rozprawie bylo takze orzecznictwo sgdowe (zaréwno
sadow administracyjnych, jak 1 powszechnych oraz Trybunalu Konstytucyjnego), w
szczegodlnoscl odnoszace si¢ do rozumienia podstawowych dla analizowanej materii pojed,
takich jak sankcje administracyjne czy przyjmowany w orzecznictwie model
odpowiedzialnosci prawnej w sferze prawa administracyjnego, jak réwniez odnoszace sie do

przypadkéw deliktéw administracyjnych na rynku kapitalowym.

Rozprawa szeroko odnost si¢ takze do pogladéw doktryny polskiej i zagranicznej, w tym przede
wszystkim angloj¢zycznej i niemieckoj¢zyczne] oraz w niewielkim stopniu do pogladow
wyrazanych w literaturze innych krajéw europejskich, np. istotnej dla tematyki zasad
odpowiedzialnosci za delikty administracyjne publikacji czeskiej autorki Heleny Praskove;j'®
czy tez wypowiedzi doktryny austriackiej w przedmiocie reformy sadownictwa

administracyjnego w kierunku orzekania reformatoryjnego.

W pracy podjeta zostala takze analiza unormowania zasad odpowiedzialnosci
administracyjnoprawne] i perspektyw jego modyfikacji pod katem koncepcji prezentowanych
w literaturze ekonomicznej (ekonomiczna analiza prawa). Metodologia ta zostala zastosowana
do zbadania potencjalnego wplywu przyjecia dla jej konstrukcji modelu odpowiedzialnosci
obligatoryjnej oraz (postulowanego w pracy) modelu odpowiedzialnosci obiektywnej
uwzgledniajacej kryterium nalezytej starannosci na efektywnosé regulacji odpowiedzialnosci

administracyjnoprawne;j.

Rozprawa nie zawiera osobnego rozdzialu poswigconego kompleksowej analizie regulacji

odpowiedzialnosci administracyjnoprawne] w systemach prawnych innych panstw. Jednakze,

16 Zob. W. Radecki, Recenzja ksigiki Heleny Praskovej, Zaklady odpovédnosti za spravni delitty (Podstawy
odpowiedzialnosci za delikty administracyjne), Prokuratura i Prawo 2014/1, 5. 152-168.



w wielu miejscach prowadzonej analizy, odwoltuje si¢ do wycinkowych rozwigzan
funkcjonujgcych w panstwach europejskich (np. w Niemczech i Austrii) oraz w Stanach
Zjednoczonych, ktére, w przypadku ich wykorzystania w rozwijaniu materialnoprawnej i
proceduralnej regulacji odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej w Polsce, moglyby

zapewni¢ wigksza jej efektywnosc.

6. STRUKTURA ROZPRAWY

Rozprawa dzieli si¢ na pig¢ rozdziatéw. W rozdziale pierwszym, przedstawione zostaly
teoretycznoprawne zagadnienia zwigzane z odpowiedzialnoscia administracyjnoprawna.
Rozdzial rozpoczyna analiza zjawiska odpowiedzialnosei prawnej, przytoczenie jej definiciji
oraz proba umiejscowienia kompetencji do nakiadania sankcji administracyjnych przez organy
administracji w ogdinej konstrukcji odpowiedzialnosci prawnej. Analizie poddany zostaje

takze charakter sankcji administracyjnych oraz deliktéw administracyjnych.

Rozdzial ~ drugi  po$wigcony jest przedstawieniu  zagadnien  zwiazanych =z
administracyjnoprawng regulacja rynku kapitalowego. Przedstawione zostalo pojecie rynku
kapitatowego oraz jego funkcje, a takze uczestnicy tego rynku jako podmioty ponoszace
odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawng. Analizie poddane zostaly pojecia nadzoru i jego
srodkéw na rynku kapitatowym oraz relacji nadzoru do kategorii odpowiedzialnosci

administracyjnoprawnej i odpowiadajgcych jej srodkow.

W rozdziale trzecim przedmiotem badan byly przestanki odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej uczestnikéw rynku kapitalowego, w odniesieniu do wynikajgcej tak z
niedoboru ogdlnych unormowan zasad przypisywania tej odpowiedzialnosci, jak i z praktyki
decyzyjnej Komisji Nadzoru Finansowego i orzeczniczej sagdéw administracyjnych w sprawach
z  tego zakresu, koncepcji obicktywnego charakteru odpowiedzialnosci

administracyjnoprawnej, nawiazujacej do anglosaskiej koncepcji strict liability.

Czwarty rozdzial pracy stanowi probe przeniesienia ogoélnych rozwazan dotyczgcych
charakteru i przestanck odpowiedzialnosei administracyjnoprawnej uczestnikéw rynku
kapitalowego na grunt szczegélowych regulacji obowigzkéw publicznoprawnych w prawie

rynku kapitalowego i zwiazanych z nimi sankcji.

Rozdzial pigty poswigcony jest natomiast analizie procedury, w ramach ktdérej na uczestnikdéw

rynku kapitalowego nakiadana jest odpowiedzialnos¢ administracyjnoprawna.
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7. NAJWAZNIEJSZE WNIOSKI

Wnioski, do jakich doprowadzity badania przeprowadzone w ramach rozprawy doktorskiej,
potwierdzily, w mojej opinii, zasadnos¢ gléwnej tezy pracy, wedle ktérej obowigzujace
unormowania odpowiedzialno$ci administracyjnoprawnej w prawie rynku kapitatowego,
zardwno na poziomie regulacji materialnoprawnej, jak i proceduralnej, nie sg wystarczajace do
realizacji celow odpowiedzialnoscei 1 nie realizujg w pelni zasady proporcjonalnosci. W ramach
przeprowadzonej analizy wskazane zostaly zaréwno problemy dotyczace regulacji
odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej uczestnikéw rynku kapitalowego, na ktore
powinien odpowiedzie¢ prawodawca, jak réwniez przedstawione zostaly pewne wnioski de

lege lata 1 de lege ferenda.

7.1.  Wnioski odnoszqce si¢ do materialnoprawnej regulacji  odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej

Zalozeniem, na ktoérym opierajg si¢ wnioski odnoszgce si¢ do postulowanej regulacji zasad
odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej, jest mozliwosé zastosowania w niej pewnej
analogil do cywilistycznej koncepcji zobowigzan starannego dzialania w odniesieniu do
obowigzkéw publicznoprawnych uczestnikow rynku kapitalowego, z naruszeniem kidrych
wiagze si¢ odpowiedzialnosé. Uzasadnieniem dla zastosowania takiej analogii jest fakt, ze
znaczna cz¢$¢ obowigzkow, z ktorymi wigze si¢ odpowiedzialnoéé administracyjnoprawna,
objeta jest takze mechanizmami odpowiedzialnosci cywilnej!”. Tres¢ tych obowiazkéw
pozostaje zatem identyczna, niezaleznie czy poprawno$¢ ich wykonania (legalnosé
zachowania) oceniana jest z perspektywy odpowiedzialnoéci administracyjnoprawnej czy
cywilnej. Mozna zatem uznaé, Zze réwniez bezprawno$¢ zachowania, bedaca w prawie

18 majgca charakter

cywilnym rozumiana jako przedmiotowa niewlasciwos¢ postepowania
bezwzgledny'® — a zatem obiektywna przestanka odpowiedzialnosci — ma to samo znaczenie

réwniez na tle odpowiedzialnos$ci administracyjnoprawne;j.

17 Prawo rynku kapitalowego wydaje si¢ by¢ wzorcowym przykiadem przypadku na tyle scislego przenikania sig
norm prawa cywilnego i administracyjnego, ze trudno przesadzi¢ jednoznacznie o charakterze tych norm, a
nawigzujac do stanowiska J. Letowskiego na tle ogdlnych rozwazar ¢ naturze prawa administracyjnego, moze to
si¢ to okaza¢ wrecz niemozliwe — por. 1. Letowski, Administracja, prawo, orzecznictwo sgdowe, Ossolineum 1985,
5. 129.

'8 W. Czachdrski, A. Brzozowski, M. Safjan, E. Skowrofiska-Bocian, Zobowigzania. Zarys wykladu, Warszawa
2009, s. 215.

' W doktrynie prawa cywilnego odrzucane s3 z reguly koncepcje bezprawnosci wzglednej, tj. nieprawidlowosci
zachowania wzgledem konkretnego poszkodowanego, dzigki czemu rozumienie bezprawnos$ci w prawie
cywilnym moze odpowiadaé rozumieniu tego pojecia réwniez w prawie administracyjnym (por. B. Lanckoroniski,
Odpowiedzialnos$é cywilna za posrednie naruszenie débr, Warszawa 2013, s. 131; A. Chlopecki, Szkoda
poniesiona przez spotke akcyjng a szkoda poniesiona przez akcjonariusza w swietle przepiséw kodeksu spolek
handlowych [ kodeksu cywilnego, Przeglad Prawa Handlowego 2007/5, s. 11; M. Owczarek, Problem
bezprawnosci wzglednef w systemie odpowiedzialnosci deliktowej, Palestra — Pismo Adwokatury Polskiej 2004/5-
6; zob. jednak J. Jastrzgbski, O granicach kompensacjii [w:] ). Jastrzebski (red.), Odpowiedzialnosc
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Prawidlowos¢ wykonania zobowigzan starannego dzialania w prawie cywilnym oceniana jest
z perspektywy zachowania okreslonego dla danego typu zobowigzan standardu nalezytej
starannosci, a nie osiggnigeia okreslonego rezultatu. Podobnie zatem wykonanie obowigzkéw
natozonych na uczestnikdw rynku kapitatowego, wykazujacych charakter podobny do
zobowigzan starannego dziatania, winna by¢ oceniana w perspektywie odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej. W tym zakresie, brakuje przepisu, ktéry moglby stanowié podstawe
do uwzglgdniania zachowania standardu nalezytej starannoscei jako kryterium oceny legalnosci
zachowania uczestnikéw rynku kapitatowego jako podmiotéw administrowanych, dlatego tez
postulat wprowadzenia takiej przestanki jest jednym z najistotnicjszych wnioskéw de lege
ferenda rozprawy. Ustanowienie przesianki nalezytej starannosci jako kryterium oceny
legalnosci zachowania podmiotu administrowanego przez organ (np. na podstawie
przyjmowanych przez poszczegdlne grupy uczestnikéw rynku kapitalowego zasady
deontologii), pozwoliloby na wyeliminowanie watpliwosci zwigzanych z niejasng trescia
potencjalnie naruszonych obowigzkéw oraz mogloby pozytywnie wplynaé na standard

funkcjonowania rynku kapitalowego.

Uwzglednianie takiego postulatu znajduje réwniez uzasadnienie w perspektywie ekonomicznej
analizy tego zagadnienia. Premiowanie zachowywania standardéw nalezytej starannosci przez
uczestnikoéw rynku kapitalowego moze przyczynié sig do wyeliminowania sytuacji, w ktérych
bardziej  oplacalne  bedzie  przyjecie ryzyka  poniesienia  odpowiedzialnogci
administracyjnoprawnej niz kosztoéw wdrozenia rozwigzan majgcych zapewnié zgodnodé
dzialania jego przedsigbiorstwa z prawem (kosztéw dochowania nalezytej starannosci)®.
Z perspektywy efektywnoscl regulacji, premiowanie przez organ aktéw starannosci
uczestnikéw rynku poprzez limitowanie zakresu ich odpowiedzialnosci jest rozwigzaniem
wykazujagcym wyzsza uzyteczno$¢ niz bezwzgledne karanie naruszen niezaleznie od

okolicznosci, w jakich zaistnialy.

Istotnym wnioskiem de lege ferenda i jednoczeénie konkretnym przykladem aktu starannosci,
ktory moglby wplywaé na ograniczenie odpowiedzialno$ci administracyjnoprawnej,
zache¢cajac jednoczesnie do podwyzszania standardu funkcjonowania jako uczestnik rynku
kapitalowego, jest obecna m.in. w prawie niemieckim i amerykafiskim koncepcja tzw.
compliance defence. Odnosi si¢ ona do odpowiedzialnosci czlonkéw organéw, ktérzy mieliby

nie ponosi¢ odpowiedzialnosci za naruszenie przypisane podmiotowi, w ktérym pehnig funkcje,

odszkodowaweza, Warszawa 2007, s. 18 i tam powolywana literatura.). Poglad ten jest rowniez przyjmowany
przez orzecznictwo (por. wyroki SN: z 22 czerwea 2012 r., V CSK 338/11, Legalis nr 544275; z 26 marca 2014
r., V. CSK 284/13, LEX nr 1463644; zob. jednak wyrok SN z [9 maja 2016 r., I1l CZP 20/16, Legalis nr 1460567).
20 Wniosek taki wynika z analizy zjawiska opisywanego w ekonomicznej analizie prawa jako efficient breach of
contract — por. zwlaszcza R. A. Posner, A Theory of Negligence, The Journal of Legal Studies 1, 1972/1, s. 29-96.
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jezeli wprowadzili odpowiednie regulacje wewnetrzne w spélce zapewniajace zgodno$é z

prawem?!.

Analiza powolywanego w niniejszej pracy orzecznictwa®? wykazala, ze odpowiedzialno$é
administracyjnoprawna nie ma charakteru absolutnego. Potwierdza to takze wprowadzenie
przez ustawodawcg do przepisow k.p.a. regulacji sity wyzszej jako przestanki wylaczajacej
odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawng podmiotéw administrowanych. Shuszne jest zatem
wyznaczenie pewnych granic odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej uczestnikéw rynku
kapitalowego. Ustalono w tym zakresie, ze procz sily wyzszej, ktorej uregulowanie, odnoszace
si¢ jedynie do kar pienigznych, jest zbyt waskie w relacji do roinych rodzajéw sankeji
administracyjnych w prawie rynku kapitalowego, nalezy uwzgledniaé takze inng przestanke
egzoneracyjng — przyczynienie si¢ podmiotu trzeciego. Wprowadzenie takiej przestanki jest
szczegdlnie uzasadnione w odniesieniu do regulacji rynku kapitalowego, poniewaz na tle tej
regulacji istnieje powazne ryzyko stosowania wyktadni rozszerzajgcej przez organy i sady
administracyjne rozstrzygajace o odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej uczestnikéw
rynku kapitalowego w przypadku, gdy prawidlowe wykonanie przez nich obowiazkéw zalezy
od aktywnosci innych podmiotow.

Przyjmujac, ze odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawna powinna opiera¢ sie na modelu
odpowiedzialnosci obiektywnej, wprowadzanie przeslanki winy do jej zasad nie wydaje sie
uzasadnione. Na podstawie przeprowadzonej analizy, mozna jednak wskazaé szczegdlny
przypadek, w ktérym wprowadzenie przestanki winy byloby celowe. Czlonkowie organow
uczestnikéw rynku kapitalowego ponosza subsydiarna odpowiedzialnoéé za naruszenie,
ktérego dopuscil sie¢ podmiot, w ktérym sprawujg funkcje, a jedyna przestanka ich
odpowiedzialnosci w obecnej regulacji jest pelnienie w funkcji w jego organie w czasie

naruszenia. Odpowiedzialnos¢ za naruszenia ponosza zatem nawet tacy cztonkowie organdw,

2t Takie rozwigzania obecne sg w innych systemach prawnych. Tytutem przykiadu, w stanie Delaware, USA, w
ktorym zarejestrowana jest wigkszod¢ amerykanskich spélek publicznych (public corporations) wprowadzenie
systemu compliance jest przeslanka zwalniajaca czlonkéw organu zarzgdzajacego spolki (board of directors) od
odpowiedzialnodci odszkodowawczej za skutki naruszenia przez spélke prawa (tak zwlaszeza: wyrok Court of
Chancery of Delaware 25 wrzednia 1996 r. w sprawie [n re Caremark Int'l, 698 A.2d 959, w ktdrym stwierdzeno,
ze czlonkowie organu zarzadzajacego spolki nie ponosza odpowiedzialnosci za naruszenie przez spotke prawa,
jesli wprowadzili system kontroli wewngtrznej, ktérego celem bylo zapewnienie im dostepu do informacji o
dzialalnosci operacyjnej spdlki, pozwalajacych w odpowiednim czasie podejmowaé §wiadome decyzje, majace na
celu zapewnienie zgodnojci dzialania spétki z prawem. Stanowisko to zostalo potwierdzone w orzeczeniu w
wyroku Sadu Najwyzszego stanu Delaware z 6 listopada 2006 r. w sprawie Stone przeciwko Ritrer, 911 A.2d 362,
w ktoérym stwierdzono, ze czionkowie organu zarzadzajacego spéiki odpowiadaja za naruszenie przez nig prawa
jedynie wowczas, gdy nie wprowadzili systemu kontroli wewnetrznej albo po jego wprowadzeniu zaniedbali
obowiazku weryfikacji jego skutecznosci. Obowiazek wprowadzenia systemu kontroli wewnetrznej i weryfikacji
jego skutecznodci zostal potwierdzony ustawowo po kryzysie wywolanym upadkiem spélek Enron oraz
WorldCom - zob. sekcja 404 Sarbanes—Oxley Act (Pub. L. 107-204, 116 Stat. 745). Por. takze uwagi poczynione
na tle koncepcji compliance defence w kontekécie odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej przez B. Jagure -
zob. B. Jagura, Rola organdw spéiki kapitatowej w realizacji funkcji compliance, Warszawa 2017, s, 58, 79-82; a
takze przez A. Piskorz-Szpytke [w:] P. Eleryk, A. Piskorz-Szpytka, P. Szpytka, Compliance w podmiotach
nadzorowanych rynku finansowego, Warszawa 2019, s. 394-452,

2 Por. przykladowo wyrok TK z 4 lipca 2002 r., sygn. akt P 12/01, OTK-A 2002/4/50,
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ktérzy na powstanie naruszenia nie mieli zadnego wptywu lub sprzeciwiali sie¢ dzialaniom
prowadzacym do jego powstania. Mozliwa jest modyfikacja przepisow fegulujqcych ich
odpowiedzialno$¢ w sposob nawigzujacy do konstrukeji odpowiedzialnosci unormowanej w
przepisie art. 299 k.s.hZ, {j. poprzez stworzenie wzruszalnego domniemania winy tych oséb
za powstale naruszenie. Rozklad cigzaru dowodu w takiej regulacji zapewni, ze cztonkowie
organéw beda mieli podstawy prawne do udowodnienia, Ze nie ponosza odpowiedzialnosei za
naruszenie, a jednoczesnie organ nie bedzie obciazony koniecznoscia dowodzenia winy jako
podstawy odpowiedzialnosci. Przestanka winy petnilaby zatem funkcje wyltacznie , tarczy™
chronigcej przed odpowiedzialnoscia, a nie jedna z jej podstaw.

72.  Wnioski  odnoszgce sig do  proceduralnej  regulacji odpowiedzialnosci
administracyfnoprawnej

Analiza postgpowania administracyjnego, w ramach ktérego organ przypisuje
odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawng przez pryzmat standardéw prawa do obrony
wynikajacych ze stosowanych art. 42 ust. 2 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej oraz art. 6
Konwencji praw czlowieka i podstawowych wolnosci doprowadzita do wniosku, ze sposéb
jego unormowania, mimo jego inkwizycyjnego charakteru, co do zasady, zapewnia stronie
postgpowania odpowiednie gwarancje procesowe. Mozna jednak przedstawié propozycje
pewnych zmian legislacyjnych. Nalezy wséréd nich wymienié postulat wprowadzenia
obligatoryjnosci rozprawy w sprawach z zakresu odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej,
wprowadzenia regulacji tzw. wolnosci od samooskarzania sie w przypadku dowodu z
przestuchania strony oraz rozszerzenia regulacji Dzialu IVa k.p.a., odnoszacego sie obecnie
wylacznie do administracyjnych kar pienigznych, na wszystkie rodzaje Srodkéw

odpowiedzialnosci administracyjnoprawne;j.

Istotnym wnioskiem de lege ferenda odnoszacym sie do postepowania administracyjnego w
sprawach z tego zakresu jest takze propozycja modyfikacji procesowego rozkiadu ciezaru
dowodu w odniesieniu do przestanek egzoneracyjnych. Postulat ten zaklada przerzucenie
cigzaru udowodnienia wystapienia przestanki egzoneracyjnej wylaczajacej odpowiedzialnosé
na strong¢ postgpowania administracyjnego. Obecnie obowigzek wyjasnienia wszystkich

okolicznosci majacych znaczenie dla wyniku postepowania spoczywa na organie.

Przedmiotem analizy w odniesieniu do etapu postgpowania administracyjnégo byla takze
mozliwo$¢ rozszerzenia istnigjgcego trybu konsensualnego rozstrzygania o odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej — tj. mediacji uregulowanej w k.p.a. — o instytucj¢ nawigzujacg do
procedury leniency, znanej prawu antymonopolowemu. Wyniki tej analizy doprowadzily
jednak do wniosku, Ze uzyteczno$é takiej zmiany bylaby bardzo ograniczona. Jedyna
propozycja niewielkiej modyfikacji konsensualnego trybu zalatwienia sprawy mogloby byé

 Ustawa z dnia |5 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (1. Dz. U. 22017 r. poz. 1577 z pé#n. zm.).
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wprowadzenie unormowania gwarantujacego, ze w przypadku skorzystania z mediacji, sankcja
Zwigzana z przypisaniem odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej ograniczy si¢ jedynie do
kary pienigznej, z pominigciem sankeji polegajacych przykladowo na cofnigciu zezwolenia do
prowadzenia okreslonej dziatalnosci. Zmiana ta powinna znalezé si¢ jednak w przepisach
szczegdlnych regulujacych postgpowanie administracyjne przed Komisja Nadzoru
Finansowego (a zatem w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym) z uwagi na jej
ograniczenie  jej  zastosowania  jedynie do  przypadkéw  odpowiedzialnosci

administracyjnoprawnej uczestnikéw rynku kapitatowego.

Najistotniejszy, w kontekscie analizy proceduralne] regulacji odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej, wniosek de lege ferenda odnosi sie do modelu weryfikacji decyzji
administracyjnej Komisji Nadzoru Finansowego. W wyniku przeprowadzone] analizy,
odrzucona zostala propozycja utworzenia hybrydowego modelu postepowania, przenoszacego
sprawe ze skargi na ostateczna decyzje Komisji Nadzoru Finansowego do postepowania
cywilnego przed sadem powszechnym, na wzdr rozwigzan funkcjonujgcych w innych
obszarach regulacyjnych (np. w postgpowaniu antymonopolowym). Postulowang zmiang
byloby natomiast rozszerzenic uprawnien orzekania reformatoryjnego przez sady
administracyjne w odniesieniu do spraw z zakresu odpowiedzialnosci administracyjnoprawne;j
na rynku kapitalowym, poprzez przyznanie im mozliwosci zmiany decyzji Komisji Nadzoru
Finansowego po uprzednim rozpoznaniu sprawy co do istoty, a nie jedynie w zakresie zbadania
legalnosci zaskarzonej decyzji. Majac na wzgledzie, iz w chwili obecnej, sady administracyjne
orzekajace w sprawach z tego zakresu, polegajg glownie na profesjonalizmie Komisji Nadzoru
Finansowego, konieczne wydaje si¢ takze wyspecjalizowanie sagdownictwa administracyjnego
w sprawach z zakresu rynku finansowego. Postulat ten moze zosta¢ zrealizowany poprzez
stworzenie w ramach struktury organizacyjnej Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w
Warszawie odrgbnego wydziatu ds. rynku finansowego, podobnie jak zostalo to zorganizowane
w przypadku Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw??, stanowigcego XVII Wydzial Sadu
Okregowego w Warszawie. Obecnie, skargi na decyzje Komisji Nadzoru Finansowego
rozpatrywane sg przez VI Wydzial Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie,
ktérego wilasciwos¢ rzeczowa obejmuje, procz spraw z tego zakresu, jeszcze siedemnascie
innych dziedzin niezwigzanych rodzajowo z rynkiem finansowym. Skargi na decyzje Komisji

Nadzoru Finansowego stanowig zaledwie 1% wszystkich spraw rozpoznawanych w tym

2 Obok polskiego przykiadu wyspecializowanego Sadu Ochrony Konkureneji i Konsumentdw, warto zwrdcié
uwage na tendencje do profesjonalizacji sadownictwa, zwlaszcza gospodarczego, widoczna w innych krajach, w
tym w szczegdlnosci na wyspecjalizowany w prawie spolek sad w stanie Delaware w Stanach Zjednoczonych, czy
tez brytyiskie sady gospodarcze (Commercial Courts) specjalizujace sig w prawie spolek i prawie rynku
kapitalowego — por. np. L. S. Black, Jr., Why Corporations Choose Delaware, Delaware Department of State,
Division of Corporations 2007, s. 5 i n.; J. E. Fisch, The Peculiar Role of the Delaware Courts in the Competition
Jor Corporate Charters, University of Cincinnati Law Review 2000/68, 5. 1070 i n.
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wydziale?®, co przesadza o braku jego specjalizacji w materialnoprawnej regulacji rynku
finansowego. Postulowane stworzenie takiego waskoprofilowego sgdu administracyjnego
mogloby znaczaco wplynaé na efektywnos$é jego dziatania, dzieki bieglosci sedziow w
dziedzinie prawa rynku finansowego, podobiefistwu spraw trafiajgcych do rozpoznania oraz
ograniczeniu roli profesjonalnego pelnomocnika oraz organu w dokonywanym z ostroznosci
zaznajomieniu sgdu ze stanem prawnym sprawy. Ekspercka wiedza sedziéw rozpatrujacych
sprawy z zakresu rynku finansowego pozwolilaby nie tylko na optymalizacje samego
postgpowania, ale stanowilaby takze gwarancj¢ wydania rzetelnego i sprawiedliwego

rozstrzygniecia®.

Podsumowujac przedstawione w pracy wnioski, nalezy wskazaé, ze dopiero uregulowanie
zasad przypisywania odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej wobec uczestnikow rynku
kapitalowego na tych dwdéch poziomach — materialnoprawnym i proceduralnym — zapewni
uczestnikom rynku kapitalowego odpowiedni poziom bezpieczefistwa podejmowania przez
nich aktywnosci na tym rynku. Obecna regulacja odpowiedzialnosci administracyjnoprawne;j
wigze si¢ z rozrastajacymi si¢ ryzykami prawnymi i brakiem odpowiednich mechanizmow
ochronnych, co moze wpltywa¢ demobilizujaco na funkcjonowanie rynku kapitatowego,
powodowa¢ czestsze poddawanie si¢ procedurze delistingu przez emitentéw i motywowaé ich

do poszukiwania finansowania poza rynkiem publicznym?’.

¥ W 2017 r. VI Wydzial Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie przyjat do rozpoznania 7568
spraw, sposréd ktorych spraw z zakresu rynku finansowego bylo 78, co stanowi ok.1% wszystkich spraw
rozpoznawanych przez ten wydzial — por. Informacja o dzialalnosci WSA w Warszawie w 2017 r., dostepna na
stronie: https://bip.warszawa.wsa.gov.pl/download/attachment/1596/informacja-o-dzialalnosci-wojewodzkiego-
sadu-administracyjnego-w-warszawic-w-2017- r.pdf. Podobna proporcja utrzymywala sie takze w latach
poprzednich — zob. odpowiednio Informacje o dziatalno$ci WSA w Warszawie w 2014, 2015 1 2016 r., dostepne
na stronie: https://bip.warszawa.wsa.gov.pl/281/778/informacja-o-dzialalnosci-wsa-w-warszawie.html, dostep z
dnia 9 marca 2019 r.

% Podobnie o potrzebie stworzenia wyspecjalizowanych sadéw korporacyjnych zob. A. Radwan, Reforma
polskiego prawa spolek ,w dzialaniu” ~ o potrzebie wworzenia wyspecjalizowanych sqdéw korporacyinych,
Allerhand Working Paper 2018/24, 5. 26 in.

¥ Warto zauwazyé, Ze 2018 r. byl najgorszym rokiem od poczatku istnienia Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A, pod wzglgdem liczby spolek, ktore poddaly sig procedurze delistingu (bylo ich 22). Tej tendencji
towarzysza réwniez coraz rzadsze debiuty, co moze mie¢ zwigzek z otoczeniem regulacyjnym, w jakim
funkcjonujg uczestnicy rynku kapitalowego ~ por. A. Nartowski, Sprawa GetBack S.A. (2018) w $wietle corporate
governance, dostgpny pod adresem: http://www.andrzejnartowski.pl/wp-content/uploads/2019/02/Raport-
Nartowskiego-Getback-i-corporate-governance.pdf, dostep z dnia 9 marca 2019, s, 11.
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