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Wprowadzenie

Mimo licznych wypowiedzi przedstawicieli doktryny?, na wstepie nalezy zauwazy¢,
ze problematyka odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej uczestnikow rynku ka-
pitalowego nie doczekala sie dotad szerszego teoretycznoprawnego opracowania. Sle-
dzac rozwoj wspdlczesnego prawa administracyjnego, mozna zaobserwowad, ze pra-
wodawca zaréwno krajowy, jak i unijny, coraz czgsciej siega po najbardziej dotkliwy
$rodek oddzialywania na podmioty administrowane w celu przymuszenia ich do za-
chowan zgodnych z narzuconymi im wzorcami, a mianowicie po sankcje administra-
cyjne. Sankcje te przybierajg rdzng postaé: polegajg gléwnie na odebraniu lub ograni-
czaniu uprawnien podmiotu administrowanego lub na nalozeniu administracyjnej kary
finansowej. W kazdym przypadku stanowia one negatywna konsekwencje zachowania
niezgodnego z dyspozycja normy prawa, a zatem stanowia one forme odpowiedzialno-
$ci prawnej, wedtug jej klasycznych definicjiz.

Jednoczesnie wraz z przybywaniem przepiséw uprawniajacych organy administra-
cji do stosowania $rodkéw odpowiedzialnosci w sferach materialnej i proceduralnej
regulacji administracyjnoprawnej, nie powstaly dotychczas na poziomie jurydycznym
zadne ogodlne zasady warunkujace mozliwos¢ przypisania tej odpowiedzialnosci. Wat-
pliwosci moze budzi¢ réwniez to, czy regulacja procedury administracyjnej wyposaza
strong postepowania w wystarczajace proceduralne gwarancje prawa do obrony i za-
skarzenia rozstrzygniecia organu. Niedobor regulacji odpowiedzialno$ci administracyj-
noprawnej w znaczacym stopniu ogranicza bezpieczenstwo prawne podmiotow, ktore
tej odpowiedzialnosci moga podlega¢, w zwiazku z podejmowanymi przez siebie ak-
tywnosciami.

Materialne prawo administracyjne jako dzial prawa administracyjnego okreslajacy
prawa i obowiazki obywateli jest jedna z najbardziej dynamicznie zmieniajacych sig re-
gulacji prawnych zaréwno w wymiarze kwantytatywnym (odnosnie do rosnacej liczby
aktéw prawnych w sferze regulacji administracyjnoprawnej), jak i jakosciowym (od-

1 Zob. przede wszystkim A. Michér, Odpowiedzialnos¢ administracyjna w obrocie instrumen-
tami finansowymi, Warszawa 2009 i cytowane tam obszernie wypowiedzi doktryny; zob. takze
m.in. P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna rynku gieldowego, Warszawa 2011, s. 247 i n.; A. Sko-
czylas, Sankcje administracyjne jako srodek nadzoru nad rynkiem kapitalowym, w: Sankcje ad-
ministracyjne. Blaski i cienie (red. M. Stahl, R. Lewicka, M. Lewicki), Warszawa 2011, s. 313-326;
P. Wajda, Sankcje administracyjne jako mechanizm zabezpieczajacy realizacje obowiazkéw infor-
macyjnych w toku oferty publicznej papieréw wartosciowych na rynek gieldowy, w: Sankcje ad-
ministracyjne (red. M. Stahl, R. Lewicka, M. Lewicki), s. 389-402.

2 Zob. np. W. Lang, Spor o pojecie odpowiedzialnosci prawnej, ZNUMK 1969, Nr 9(37), s. 68.
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nosnie do licznych nowelizacji obowiazujacych przepisow prawa administracyjnego).
Problem ten jest szczegdlnie zauwazalny w odniesieniu do norm prawa administracyj-
nego ksztaltujacych dla organéw administracji publicznej kompetencj¢ do stosowania
$rodkéw odpowiedzialnosci, tj. sankcji administracyjnych.

Pojecie sankeji w doktrynie? prawa administracyjnego wiaze sie z szersza katego-
rig przymusu panstwowego realizowanego w ramach wiladztwa - zadaniem sankcji jest
bowiem zabezpieczanie prawidtowego stosowania norm sankcjonowanych przez ich
adresatow?. Zgodnie z klasyczna definicjg odpowiedzialnosci prawnej zaproponowang
przez W. Langa®, nalezy rozumie¢ ja jako zasad¢ ponoszenia przez podmiot przewi-
dzianych prawem ujemnych konsekwencji za zdarzenie lub stany rzeczy, podlegajace
kwalifikacji normatywnej i przypisywalne prawnie okreslonemu podmiotowi w danym
porzadku prawnym. Z perspektywy tej definicji, mozliwe jest uznanie, ze nalozenie
przez organ administracji sankcji administracyjnej na podmiot, ktéry dopuscit sie na-
ruszenia normy prawa administracyjnego, stanowi przejaw odpowiedzialnosci w sferze
prawa administracyjnego — odpowiedzialnosci administracyjnoprawne;.

Z uwagi na rozleglo$¢ dziedzin zycia spolecznego i gospodarczego regulowanych
prawem administracyjnym, w przypadku ktérych ustawodawca wyposaza organy ad-
ministracji w kompetencje do korzystania ze srodkéw odpowiedzialnoéci administra-
cyjnoprawnej, nie sposob przeprowadzi¢ analize i przedstawi¢ wnioski o naturze od-
powiedzialnoéci administracyjnoprawnej, ktére odpowiadalyby specyfice wszystkich
obszaréw regulowanych materialnym prawem administracyjnym. Z tego wzgledu, za-
kres rozwazan mojej pracy ograniczony jest do waskiego wycinka materialnej regula-
¢ji administracyjnoprawnej, odnoszacej sie do funkcjonowania polskiego rynku kapi-
talowego. Wybor tej wlasnie dziedziny jako plaszczyzny rozwazan o odpowiedzialnosci
w sferze prawa administracyjnego podyktowany jest kilkoma wzgledami.

Po pierwsze, rynek kapitalowy pelni niezwykle istotna gospodarczo role w zakresie
mobilizacji rozporoszonego kapitatu, ktérym dysponuja liczni inwestorzy poszukujacy
sposobdw na wlasciwa jego alokacje w instrumenty finansowe, oferowane przez poszu-
kujacych kapitalu emitentéw. Otoczenie regulacyjne obrotu instrumentami finanso-
wymi na rynku kapitalowym wymaga z jednej strony zapewnienia bezpieczenstwa tego
obrotu oraz przejrzystosci i rownosci informacyjnej na rynku kapitatowym, a z drugiej

3 Por. np. P. Sikora, Sankcja karna jako instytucja prawa administracyjnego - rozwazania
teoretyczno-prawne, w: Prawo do dobrej administracji. Materialy ze Zjazdu Katedr Prawa i Po-
stgpowania Administracyjnego (red. Z. Niewiadomski, Z. Cieslak), Warszawa 2003; J. Jendroska,
Koncepcja sankgji karnej w prawie administracyjnym, w: Zbior z zakresu nauk administracyj-
nych (red. Z. Rybicki, M. Gromadzka-Grzegorzewska, M. Wyrzykowski) Wroclaw-Warszawa-Kra-
kow-Gdansk 1978, s. 129 i n.

4Zob. W. Radecki, w: Odpowiedzialno$¢ administracyjna w ochronie srodowiska (red. W. Ra-
decki), Wroctaw-Warszawa-Krakow-Gdansk-£odz 1985, s. 73; por. takze J. Jendroska, w: Sys-
tem prawa administracyjnego, t. III (red. T. Rabska, J. Letowski), Wroctaw-Warszawa-Kra-
kéw-Gdansk 1978, s. 302.

5 W. Lang, Spor o pojecie, s. 68.
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strony - rownowazenia regulacji prawnych zabezpieczajacych prawidtowos¢ dziatania
rynku kapitalowego odpowiednimi uprawnieniami i gwarancjami dla uczestnikow tego
rynku, tak aby ryzyko wynikajace z regulacji prawnej rynku, na ktérym podejmuja oni
aktywnos¢, nie przewyzszato zyskow, jakie moga z tego czerpac i nie dziatalo tym sa-
mym jako hamulec rozwoju gospodarki krajowe;.

Po drugie, regulacja rynku kapitalowego jest rozproszona, wieloszczeblowa i bardzo
rozbudowana oraz postuguje sie nieprecyzyjnym jezykiem, co stanowi czynniki utrud-
niajace odkodowanie tresci norm prawnych ksztattujacych obowiazki publicznoprawne
i odpowiedzialnos¢ za ich wykonywanie. Wsrdd zrédet regulacji rynku kapitalowego
na poziomie krajowym wymieni¢ nalezy ustawe o obrocie instrumentami finanso-
wymiS, ustawe o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych?, ustawe o fun-
duszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymis,
ustawe o nadzorze nad rynkiem kapitalowym?, ustawe o obligacjach!0 oraz ustawe
o gietdach towarowych!!. W zakresie krajowej regulacji rynku kapitalowego powyzsze
ustawy uzupelniane sa przez rozporzadzenia wykonawcze oraz stanowiska odnoszace
sie do wyktadni poszczegélnych przepiséw publikowane przez Komisje Nadzoru Fi-
nansowego (KNF). Stanowiska te nie stanowig zrédla prawa w rozumieniu przepisu
art. 87 Konstytucji, ale sa przyktadem tzw. miekkiego prawa (ang. soft law), stanowiac
obowiazujaca wykladnie przepisow regulujacych rynek kapitatowy. Prawo rynku ka-
pitatowego w duzej mierze wywodzi si¢ obecnie z regulacji unijnych, w tym w duzej
mierze z bezposrednio skutecznych rozporzadzen (np. rozp. MAR, rozporzadzenie Mi-
FiR II i rozp. EMIR), na tle ktérych takze pojawiaja si¢ watpliwosci!2 co do konstytu-
cyjnoéci narzucanych przez nie rozwiazan prawnych, w tym w szczegdlnosci sankcji
administracyjnych. Unijne regulacje rynku kapitalowego przyjmuja réwniez forme dy-
rektyw (np. dyrektywy MAD i MiFiD II) oraz aktéw prawa migkkiego wydawanych
przez ESMA. W odniesieniu do tych ostatnich nalezy wyrazi¢ podobna watpliwo$¢, jak
w przypadku stanowisk KNF - takze wydawane przez ESMA akty wytyczne stanowia
przyklad soft law. Nalezy jednak zauwazy¢, Ze o ile stanowiska KNF sg stosowane przez

6 Ustawa z 29.7.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2021 r. poz. 328
ze Zm.).

7 Ustawa z 29.7.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (t.j. Dz.U. z 2020 r.
poz. 2080 ze zm.).

8 Ustawa z 27.5.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi (t.j. Dz.U. z 2021 r. poz. 605 ze zm.).

9 Ustawa z 29.7.2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 1400
ze Zm.).

10 Tj. ustawa z 15.1.2015 r. o obligacjach (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 1208).

11 Tj. ustawa z 26.10.2000 r. o gieldach towarowych (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 312 ze zm.).

12 Pismo RPO do Ministra Administracji i Cyfryzacji z 29.1.2013 r., RPO-722886-V/2013/
PM, http://www.sprawy-generalne.brpo.gov.pl/index.php#, dostep: z 28.4.2018 r.
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uczestnikéw rynku kapitatowego gtownie ze wzgledu na obowiazujaca zasade dziata-
nia organéw administracji publicznej w sposob budzacy zaufanie (przepis art. 8 KPA),
w przypadku ww. aktéw wydawanych przez ESMA, obowiazek ich wydania oraz ich
zakres wynika z przepiséw rozporzadzen Parlamentu Europejskiego i Rady reguluja-
cych rynek kapitatowy, a co za tym idzie - znajduja one niejaki fundament w akcie
prawnym bezposrednio skutecznym we wszystkich panstwach czlonkowskich UE, co
nie pozostaje bez wplywu na stosunek do ich tresci w krajowych porzadkach prawnych.
O randze wytycznych i innych aktéw wydawanych przez ESMA $wiadczy zobowigzanie
zawarte we wstepie do tych aktow, w ktérym ESMA wymaga od wlasciwych organéw
i uczestnikéw rynku finansowego dotozenia wszelkich staran, aby zastosowac si¢ do
tych wytycznych i zalecen!3.

Regulacja rynku kapitalowego, procz problemu rozproszenia i watpliwosci natury
konstytucyjnej odnoszacej sie do odpowiedniego zaszeregowania poszczegélnych ak-
tow prawnych regulujacych ten rynek, charakteryzuje si¢ takze znaczna nieprecyzyjno-
$cia jezyka. Regulacje te obfituja w klauzule generalne i pojecia nieostre, od wyktadni
ktorych w wielu przypadkach zalezy przypisanie odpowiedzialnosci za naruszenie obo-
wiazku skonstruowanego przy pomocy takich nieprecyzyjnych okreslen. Przykladem
odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej zwigzanej z naruszeniem przepisu postu-
gujacego si¢ klauzulg generalng jest przepis art. 130 ust. 1 pkt 2 ObrInstrFinU, usta-
nawiajacego odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawna maklera i doradcy inwestycyj-
nego za naruszenie zasad uczciwego obrotu.

Trzecim powodem, dla ktérego odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawna uczest-
nikéw rynku kapitalowego stanowi szczegélnie interesujace zagadnienie badawcze, jest
to, ze jest to jedna z dziedzin, w ktérej kompetencje do nakladania sankcji administra-
cyjnych rozrastajg si¢ najbardziej dynamicznie, majg szeroki zakres podmiotowy (do-
tycza nie tylko os6b prawnych, ale takze ich cztonkéw zarzadu, a nawet rad nadzor-
czych) i sa wyjatkowo dotkliwe. Z uwagi na wdrazang w Zycie koncepcj¢ Unii Rynkow
Kapitatowych'4, tj. unijna inicjatywe majaca na celu zintegrowanie rynkow kapita-
fowych Panstw Czlonkowskich UE i eliminowanie barier utrudniajacych inwestycje
transgraniczne, zauwazalna juz teraz tendencja prawodawcza do zwigkszania kompe-
tencji sankcyjnych organéw administracji bedzie si¢ utrzymywac. Dolne granice wy-
sokosci sankcji administracyjnych, dostosowane przede wszystkim do duzych rynkow
kapitalowych w UE, ustalane sa w bezposrednio skutecznych rozporzadzeniach unij-
nych, niepozwalajacych na przyjecie ich wysokosci w prawie krajowym na nizszym

13 Por. np. dokument ESMA z 20.10.2016 r., Wytyczne dotyczace rozporzadzenia. w sprawie
naduzy¢ na rynku. Opéznienie ujawnienia informacji poufnych; https://www.esma.europa.eu/si-
tes/default/files/library/esma-2016-1478_pl.pdf, dostep: 22.4.2018 r., s. 4.

14 Zob. szerzej — Plan dzialania na rzecz utworzenia Unii Rynkow Kapitalowych, http://eu-
ropa.eu/rapid/press-release_IP-15-5731_pl.html, dostep: 22.10.2020 r.
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poziomie, czego przykladem jest Rozp. MAR!, regulujace odpowiedzialno$¢ admini-
stracyjnoprawna za naduzycia na rynku oraz tzw. Rozporzadzenie Prospektowe!¢, re-
gulujace odpowiedzialnos$¢ zwigzang ze sporzadzaniem prospektu emisyjnego. Jedno-
cze$nie prawodawca unijny odsyla do regulacji krajowych w zakresie zasad naktadania
tych sankcji, ktorych w polskiej regulacji rynku kapitalowego nadal brakuje. Watpli-
woscil” budzi takze konstytucyjno$¢ ustanawiania kompetencji do nakladania tak su-
rowych sankcji, w szczegélnosci kar finansowych, dla organu administracji publicznej,
dzialajacego w formach i procedurze wlasciwej dla administracji, a zatem w inkwizy-
cyjnym postepowaniu, w ramach nieréwnorzednego stosunku administracyjnopraw-
nego i w formie wladczego rozstrzygnigcia.

To ostatnie zagadnienie otwiera jednoczesnie pole do rozwazan nad niedostatkiem
rozwiazan proceduralnych towarzyszacych przypisywaniu odpowiedzialnosci admini-
stracyjnoprawnej i nakfadaniu w jej ramach sankcji, w szczegdlnoéci majac na wzgledzie
to, ze w przypadku innych dziedzin regulowanych materialnym prawem administra-
cyjnym, takich jak prawo antymonopolowe, ustawodawca zdecydowal sie na znaczaca
modyfikacje procedury, w ramach ktorej rozstrzyga sie o odpowiedzialnosci za naru-
szenie normy prawa administracyjnego w kierunku realizacji prawa do sadu i stwo-
rzenia odpowiedniego standardu sprawiedliwosci proceduralnej na wszystkich etapach
postepowania.

Z powyzszych wzgledéw, mimo ze niedostatek regulacji odnoszacych si¢ do po-
stugiwania sie sankcja przez organy administracji moze stanowi¢ pole do rozwazan
takze na tle innych dziedzin regulowanych przez prawo administracyjne, kwestia od-
powiedzialnosci administracyjnoprawnej uczestnikéw rynku kapitalowego wydaje sig
szczegolnie interesujacym i istotnym zagadnieniem. Problematyka ta doczekata si¢ do-
tychczas tylko jednego kompleksowego opracowania autorstwa A. Michéra's, ktory
w swojej publikacji ,,Odpowiedzialno$¢ administracyjna w obrocie instrumentami fi-

15 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 596/2014 z 16.4.2014 r. w spra-
wie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
12004/72/WE (Dz.Urz. UE L z 2014 r. Nr 173, s. 1-61 ze zm. i ze sprost.).

16 Tj. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z 14.6.2017 r. w spra-
wie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papieréw wartos$ciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE
(Dz.Urz. UE Lz 2017 r. Nr 168, s. 12-82 ze zm.)

17 Zob. stanowisko Nr 16/2016 Porozumienia samorzadéw zawodowych i stowarzyszen
prawniczych oraz RPO dot. zmian Kodeksu postepowania administracyjnego w zakresie
wprowadzenia regulacji sankcji administracyjnych oraz zbiegu odpowiedzialno$ci administra-
cyjnej z odpowiedzialnoscia karna, https://www.rpo.gov.pl/sites/default/files/Stanowisko%20w
%20sprawie%20sankcji%20administracyjnych%2025.5.2016.pdf, 28.4.2018 r.; por. takze A. Na-
fecz, Sankcje administracyjne w $wietle Konstytucji RP, w: Sankcje administracyjne (red. M. Stahl,
R. Lewicka, M. Lewicki), s. 637-645.

18 A. Michor, Odpowiedzialnos¢ administracyjna, s. 11in.
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nansowymi” przeprowadza poglebiong analize sankcji, do ktérych nalozenia upraw-
nione sg organy administracji w sferze obrotu instrumentami finansowymi. Autor
ten porusza istotne zagadnienia zwigzane z niedostatkiem regulacji odpowiedzialno-
$ci w sferze administracyjnoprawnej regulacji rynku kapitalowego, do ktorych réw-
niez odnosze si¢ w swojej pracy, w tym w szczegdlnosci porusza kwestie zawinienia
jako przestanki odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej oraz dostrzega niespdjnosé
ustawodawcy w zakresie regulacji proceduralnej weryfikacji decyzji naktadajacej sank-
cje. A. Michor skupia si¢ jednak w swoim opracowaniu gléwnie na szczegélowej anali-
zie stosunkowo mlodych!® wéwczas przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi, ustawy o ofercie publicznej i ustawy o funduszach inwestycyjnych, reguluja-
cych $rodki reglamentacyjne i policyjne20, w ktére wyposazona jest KNE, badajac ich
charakter i dokonujac wyktadni mozliwosci ich zastosowania w poszczegdlnych przy-
padkach naruszen przepiséw wymienionych wyzej ustaw. W swojej pracy, zgadzajac si¢
w pewnym zakresie z niektorymi wnioskami wysnutymi przez A. Michora, skupiam sig
jednak nie na analizie poszczegoélnych przypadkéw odpowiedzialnosci administracyj-
noprawnej w przepisach regulujacych obrét instrumentami finansowymi, ale na teore-
tycznoprawnym ujeciu zjawiska odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej uczestni-
kéw rynku kapitalowego, w odniesieniu jej do kompetencji nadzorczych KNF oraz ana-
lizie jej przestanek ze wzgledu na funkgje i cele tej odpowiedzialnosci, majac na uwadze
perspektywe konstytucyjnosci jej uregulowania przy tak wysokim poziomie przewidy-
wanych w regulacjach rynku kapitalowego sankgji.

Niniejsze opracowanie dzieli sie na pie¢ rozdziatéw. W rozdziale pierwszym przed-
stawione zostaly teoretycznoprawne zagadnienia zwiazane z odpowiedzialnoscig ad-
ministracyjnoprawna. Rozdzial rozpoczyna analiza zjawiska odpowiedzialnoéci praw-
nej, przytoczenie jej definicji oraz proba umiejscowienia kompetencji do nakltadania
sankcji administracyjnych przez organy administracji w ogdlnej konstrukcji odpowie-
dzialno$ci prawnej. Analizie poddany zostal takze charakter sankcji administracyjnych
oraz deliktéw administracyjnych. Przedmiotem tego rozdziatu jest sprawdzenie zasad-
nosci tezy, ze odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawna stanowi kolejny, obok odpo-
wiedzialnosci cywilnej i karnej, typ odpowiedzialnosci prawnej w prawie rynku kapi-
talowego.

Rozdzial drugi poswigcony jest przedstawieniu zagadnien zwigzanych z admini-
stracyjnoprawna regulacja rynku kapitatowego. Rozdzial ten stuzy zakresleniu ram dal-
szej analizy odpowiedzialno$ci administracyjnoprawnej, dlatego tez w pierwszej cze-
$ci poswigcony zostal przedstawieniu pojecia rynku kapitalowego oraz jego funkcji,
a takze uczestnikow tego rynku jako podmiotéw ponoszacych odpowiedzialno$¢ ad-
ministracyjnoprawna. Druga jego cz¢$¢ poswigcona jest analizie zjawiska i srodkow
nadzoru na rynku kapitalowym w zestawieniu z odpowiedzialnoscig administracyjno-
prawnag w celu okreslenia ogdlnych cech obu tych sfer kompetencyjnych KNF. Celem

19 Publikacja A. Michéra datowana jest na rok 2009.
20 Por. A. Michdr, Odpowiedzialnoé¢ administracyjna, s. 19.
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tego rozdziatu jest udowodnienie tezy, ze regulacja administracyjnoprawna rynku kapi-
talowego rozumiana jako pewna wiazka kompetencji wtadczego?! oddziatywania na ten
rynek przez organ administracji dzieli si¢ na dwa, do pewnego stopnia przenikajace sie,
obszary — kompetencje nadzorcze oraz kompetencje ze sfery odpowiedzialnosci admi-
nistracyjnoprawne;.

W rozdziale trzecim poddane zostaly analizie przestanki odpowiedzialnosci ad-
ministracyjnoprawnej uczestnikow rynku kapitalowego, w odniesieniu do wynikaja-
cej zaré6wno z niedoboru ogdlnych unormowan zasad przypisywalnosci tej odpowie-
dzialnosci, jak i z praktyki decyzyjnej KNF oraz orzeczniczej sadéw administracyjnych
w sprawach z tego zakresu, koncepcji obiektywnego charakteru odpowiedzialnosci ad-
ministracyjnoprawnej, nawigzujacej do anglosaskiej koncepgji strict liability.

W ramach tego rozdzialu analizie poddane zostaly ponizej przedstawione pro-
blemy.

Po pierwsze, zbadany zostal wpltyw budowy systemu zrddet prawa rynku kapita-
towego, z uwzglednieniem roli, jaka odgrywaja w nim akty prawa migkkiego, na po-
czucie niepewnos$ci prawa ksztattujacego obowiazki publicznoprawne oraz zwiazang
z nimi odpowiedzialnoé¢ administracyjnoprawng po stronie uczestnikéw rynku kapi-
talowego.

Po drugie, analizie poddana zostala zasadno$¢ tezy, ze ocena prawidtowoséci wyko-
nywania obowiazkéw publicznoprawnych przez uczestnikéw rynku kapitalowego po-
winna uwzglednia¢ stopnien zachowania przez nich nalezytej starannosci, rozumianej
nie jako element badania zawinienia, ale oceny przedmiotowej bezprawnosci ich za-
chowania.

Konsekwencja przedstawienia powyzszej tezy musi by¢ dokonanie analizy, czy nie-
dochowanie nalezytej starannosci, przy zalozeniu, ze stanowi ona integralng czes¢ obo-
wiazku, samo w sobie stanowi bezprawne naruszenie, za ktére uczestnik rynku kapita-
fowego moze ponosi¢ odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawna, czy tez stanowi jedy-
nie miernik legalnosci zachowania.

Po trzecie, przeanalizowana zostala zasadno$¢ tezy, ze odpowiedzialno$¢ admini-
stracyjnoprawna, nie majac charakteru odpowiedzialnosci obligatoryjnej, absolutnej,
wymaga odpowiedniego uregulowania jej granic w postaci przestanek egzoneracyjnych,
takich jak sita wyzsza, uregulowana czgsciowo (w zakresie odnoszacym si¢ do admini-
stracyjnych kar pienieznych) w KPA i przyczynienie sie osoby trzeciej.

Czwarty rozdzial niniejszej pracy stanowi probe przeniesienia ogdlnych rozwa-
zan dotyczacych charakteru i przestanek odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej
uczestnikoéw rynku kapitatowego na grunt szczegétowych regulacji obowiazkéw pu-
blicznoprawnych w prawie rynku kapitalowego i powiazanej z nimi odpowiedzialno-
$ci administracyjnoprawne;j. Nie jest to kompleksowa analiza wszystkich przypadkéow,

21 Obok wladczych $rodkéw oddziatywania, KNF dysponuje takze srodkami o charakterze
niewladczym i mieszanym - por. M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitalowym, Warszawa 2012,
s. 204-297.

LVII



Wprowadzenie

w ktérych mozna mie¢ do czynienia z odpowiedzialnoscig administracyjnoprawna
uczestnikéw rynku kapitalowego, co wobec szybko ewoluujacego prawa rynku kapita-
towego wydaje sie niecelowe, ale jest to proba praktycznego wdrozenia zaproponowa-
nych zasad odpowiedzialnoéci dla deliktéw administracyjnych dotyczacych poszcze-
golnych grup uczestnikéw rynku kapitatowego.

Rozdzial piaty poswiecony jest natomiast analizie procedury, w ramach ktorej
na uczestnikéw rynku kapitalowego nakladana jest odpowiedzialnoé¢ administracyj-
noprawna. Procedura ta opiera si¢ na regulacji KPA oraz PostAdmU?2 z pewnymi mo-
dyfikacjami wynikajacymi ze szczegdlnych przepiséw ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowym?3. Takie uregulowanie proceduralne w odniesieniu do odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej budzi zastrzezenia z kilku wzgledow. Po pierwsze, na uczest-
nika rynku sankcje naktada organ administracji w ramach stosunku administracyjno-
prawnego, charakteryzujacego sie brakiem réwnorzednosci stron, w inkwizycyjnym
postepowaniu administracyjnym. Po drugie, ograniczona jest mozliwos¢ realnej weryfi-
kacji wydanej przez KNF decyzji ze wzgledu na konstrukcje zaskarzania decyzji central-
nego organu administracji (tj. wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy, obecnie faktul-
tatywnego?*), jak réwniez ze wzgledu na brak wyspecjalizowania sadéw administracyj-
nych orzekajacych w sprawach z zakresu odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej
uczestnikéw rynku kapitatowego, ktore w wiekszosci przypadkow opieraja swoja ana-
lize prawna naruszenia na stanowisku wynikajacym z zaskarzonej decyzji KNF. Regu-
lacja proceduralna spraw z zakresu odpowiedzialno$ci administracyjnoprawnej uczest-
nikéw rynku kapitalowego nie zapewnia zatem odpowiedniego standardu prawa do
sadu.

W kontekscie powyzszych probleméw, w ramach ostatniego rozdziatu pracy, zba-
dana zostala zasadnos¢ ponizszych tez.

Po pierwsze, przeanalizowane zostalo, czy w kontekscie spraw z zakresu odpowie-
dzialno$ci administracyjnoprawnej uczestnikéw rynku kapitalowego, majac na wzgle-
dzie charakter tej odpowiedzialnosci i surowos¢ kar, z jakimi sie wiaze, mozna stoso-
wac standardy prawa do obrony analogiczne jak w przypadku spraw z zakresu odpo-
wiedzialnosci karnej.

Po drugie, analizie poddana zostanie zasadnos¢ tezy, ze postepowanie administra-
cyjne jest dostosowane do realizacji funkeji administracji polegajacych na administro-
waniu, nie za$ rozstrzyganiu o odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej, ze wzgledu

22 Tj. ustawa z 30.6.2002 r. Prawo o postgpowaniu przed sadami administracyjnymi
(tj. Dz.U. z 2019 r. poz. 2325 ze zm.).

23 Ustawa z 21.7.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 2059
ze Zm.).

24 Na podstawie przepisu art. 127a KPA mozna zrzec si¢ prawa do wniesienia odwotania,
a zatem takze wniosku o ponownie rozpatrzenie sprawy, i skierowa¢ od razu skarge do sadu ad-
ministracyjnego — przepis zostal wprowadzony ustawg z 7.4.2017 r. o zmianie ustawy — Kodeks
postepowania administracyjnego oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2017 r. poz. 935).
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na niedostateczno$¢ uprawnien i gwarancji procesowych zapewniajacych stronom tych
postepowan prawo do obrony i uzyskania sprawiedliwego rozstrzygniecia.

Po trzecie, zbadana zostanie celowos¢ rozszerzenia regulacji dotyczacych konsen-
sualnych trybow rozstrzygania o odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej w spra-
wach naruszen na rynku kapitalowym.

Po czwarte, przeanalizowana zostanie zasadno$¢ tezy o nieadekwatnosci funkcjo-
nujacej obecnie procedury weryfikacji decyzji wydawanych przez KNF w sprawach
z zakresu odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej uczestnikéw rynku kapitalowego
w stosunku do standardéw, jakie powinna spelnia¢, aby gwarantowa¢ odpowiedni po-
ziom ochrony praw strony postepowania. Zbadane zostaty dwie propozycje modyfika-
¢ji trybu zaskarzania decyzji KNF w sprawach z tego zakresu:

1) propozycja przyjecia reformatoryjnego modelu orzekania przez sady admini-
stracyjne i wyspecjalizowanie jednego sadu administracyjnego w sprawach z za-
kresu rynku finansowego oraz

2) propozycja modyfikacji procedury w kierunku postepowan hybrydowych funk-
cjonujacych w innych obszarach regulowanych przepisami prawa administra-
cyjnego, np. w prawie antymonopolowym.

Analiza przedstawionych powyzej najwazniejszych tez niniejszej pracy ma prowa-
dzi¢ nie tylko do sprawdzenia ich zasadnosci, ale takze do sformulowania odpowied-
nich postulatéw de lege lata i de lege ferenda, ktore zostaly przedstawione w podsumo-
waniach kolejnych rozdzialéw, a takze zbiorczo w zakonczeniu pracy.

Majac na wzgledzie tematyke pracy, postuguje si¢ przede wszystkim metoda do-
gmatyczna. W niewielkiej cze$ci uzupelniajaco siegam takze do dorobku doktryny z za-
kresu ekonomicznej analizy prawa, ktérej uzytecznos$¢ wynika z doniostosci praktycz-
nej analizowanych w ramach niniejszej pracy zagadnien prawnych dla strategicznych
decyzji biznesowych uczestnikéw polskiego rynku kapitalowego.
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