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WPROWADZENIE

Jedna z cech prawa jest jego zmienno$¢ wynikajaca z ewolucji stosunkow
spotecznych, politycznych 1 gospodarczych. Prawo stanowi odzwiercied-
lenie tych stosunkéw i podlega ciaglemu rozwojowi. Pojawiaja si¢ nowe
koncepcje prawa, przypomina sig¢ jednak rowniez dawne teorie zaadap-
towane do aktualnych potrzeb.

Tendencja ta nie omingta rowniez prawa administracyjnego. Jednym
z istotniejszych przejawow tych zjawisk jest przyznanie organom admini-
stracji publicznej wladztwa w zakresie wymierzania rozmaitych sankcji,
przybierajacych czgsto posta¢ — w istocie — kar. F. Longchamps stwier-
dzit, ze do prawa administracyjnego nie nalezy nic, co dotyczy karania'.
Czy stwierdzenie to jest aktualne? Praca stanowi probg odpowiedzi na
pytania, jaka jest natura tych §rodkéw prawnych, czy stanowia one jedy-
nie kary, czy tez pelnia inne funkcje, a nadto — czy maja podstawy kon-
stytucyjne?

Administracja ma za zadanie administrowanie, a nie wykonywanie
wymiaru sprawiedliwosci. Z drugiej jednak strony stosowanie szeroko
rozumianej sankcji immanentnie zwiazane jest z administrowaniem. Na-
lezy zatem zastanowi¢ si¢ nad zagadnieniem, jaka role powinny spetniaé
organy administracji publicznej we wspolczesnym §wiecie, jaki winien
by¢ zakres ich obowiazkow 1 wiazacych si¢ z nimi kompetencji oraz — co
wymaga szczegolnego podkreslenia — jakie sa granice pomig¢dzy admini-
strowaniem a sprawowaniem wymiaru sprawiedliwosci.

Wskazane wyzej kwestie rozwazam w kontekscie odpowiedzialno$ci
administracyjnej w obrocie instrumentami finansowymi uregulowane;
ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi?,

' F. Longchamps, Problemy pogranicza prawa administracyjnego, Studia Prawni-
cze 1967, nr 16, s. 12.

2 Dz. U. Nr 183, poz. 1538 z p6zn. zm. Co wymaga podkreslenia — ustawa ta nie sta-
nowi jedynego unormowania odnoszacego si¢ do obrotu instrumentami finansowymi.
Jej nazwa jest zatem mylaca i wynika jedynie z proby podzialu materiatu normatywnego
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a nadto m.in.: ustawg o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych?®, ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym?,
ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym?® oraz ustawa o funduszach
inwestycyjnych®. W sposob znaczacy poszerzyly one dotychczasowy za-
kres odpowiedzialnos$ci administracyjnej w obrocie tymi instrumentami.
Jednoczesnie nalezy wskazac, ze z uwagi na akcesj¢ do Unii Europejskiej
regulacje wspolnotowe staty si¢ prawem obowiazujacym w Polsce, a tym
samym doszto do przejecia catego dorobku prawnego Wspdlnot. Niezbed-
ne jest zatem odniesienie réwniez do tych unormowan.

Obrot instrumentami finansowymi stanowi jeden ze szczego6lnie istot-
nych segmentow gospodarki. Wynika to zardwno z jego znaczenia dla
gospodarki narodowej, jak i z jego masowoS$ci zwigzanej z zaangazowa-
niem duzego kapitatu wielu rozproszonych inwestoréw oraz wysokiego
ryzyka. Ewentualne zaktocenia w funkcjonowaniu rynku instrumentow

migdzy kilka aktéw prawnych. Znacznie rzecz upraszczajac, w pierwszym rzgdzie nalezy

wyr6zni¢ obrot pierwotny, obrot wtorny oraz pierwsza ofertg publiczna. Zgodnie z art. 4

ust. 3 u.0.p. przez obrot pierwotny nalezy rozumie¢ dokonywanie oferty publicznej przez

emitenta lub subemitenta ustugowego, ktorej przedmiotem sa papiery warto§ciowe nowej

emisji lub nabywanie papierow wartosciowych w wyniku takiej oferty. Wedtug art. 3 ust.

7 v.0.i.f. obrét wtorny stanowi natomiast:

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

b) proponowanie, w sposob okreslony w art. 3 u.o.p., przez podmiot inny niz emitent
nabycia instrumentéw finansowych niebgdacych papierami warto$ciowymi lub na-
bywanie ich od tego innego podmiotu.

Pierwsza ofertg publiczng stanowi natomiast dokonywana po raz pierwszy oferta
publiczna dotyczaca okreslonych papierow wartosciowych (art. 4 ust. 4 u.o.p.). Zgod-
nie z art. 3 ust. 3 u.o.p. oferta publiczna jest udostgpnianie na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej, co najmniej 100 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej
formie i w dowolny sposob, informacji o papierach warto$ciowych i warunkach ich
nabycia, stanowiacych dostateczna podstawg decyzji o odptatnym nabyciu tych papie-
réw wartosciowych. Por. rowniez A. Chlopecki, Publiczny obrot i instrumenty finan-
sowe — redefiniowanie podstawowych poje¢ prawa rynku kapitatowego, PPH 2005, nr
11,s.43in.

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r., Dz. U. Nr 184, poz. 1539 z p6zn. zm.

4 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r., Dz. U. Nr 183, poz. 1537 z p6zn. zm.

5 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r., Dz. U. Nr 157, poz. 1119 z p6zn. zm.

¢ Ustawa z dnia 27 maja 2004 1., Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.
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finansowych moga sta¢ si¢ przyczyna trudnych do przewidzenia nega-
tywnych nastgpstw w gospodarce, m.in. zwiazanych z utrata powaznego
kanatu finansujacego rozwdj gospodarki’.

Dos$¢ wezesnie ustawodawcy doszli do wniosku, ze pozostawienie
obrotu instrumentami finansowymi jedynie ,,niewidzialnej rece rynku”
jest niewtasciwe, krotkowzroczne i moze doprowadzi¢ do katastrofy
nawet najsilniejsze gospodarki $wiata, co wielokrotnie mialo miejsce.
Obrét instrumentami finansowymi, zwlaszcza obrot zorganizowany,
umozliwia bowiem nieuczciwa spekulacje na wielka skale®. Nadto czto-
wiek, kierujac si¢ niepohamowana checia zysku, czesto ulega pokusie
szybkiego wzbogacenia sig¢ bez — wydawatoby si¢ — wigkszego wysil-
ku 1 podejmuje, czgsto w dobrej wierze, pochopne decyzje finansowe.
Rynek instrumentow finansowych jest natomiast miejscem, gdzie na-
wet doswiadczony inwestor jest szczegdlnie narazony na manipulacje
i oszustwa. Panstwo za$ winno zapewni¢ na nim, przynajmniej formal-
nie, rowne szanse — i to nie tylko w celu ochrony poszczegdlnych uczest-
nikow obrotu, ale rowniez majac na wzgledzie zabezpieczenie podstaw
wlasnego systemu finansowego. Zadna wspdlczesna gospodarka nie jest
bowiem bezpieczna m.in. z uwagi na transfer kapitatow (i spekulantow),
rozw0j nowoczesnych form komunikacji i handlu. Stawia to nowe wy-

7 Por. J. Czekaj, M. Wos, I. Zarnowski, Efektywnos¢ gieldowego rynku akcji w Pol-
sce. Z perspektywy dziesieciolecia, Warszawa 2001, s. 16; W. Dgbski, Rynek finansowy
i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Warszawa 2003, s. 87-95; A. Kozaczew-
ska, Kompetencje KPW wykraczajqce poza zakres prawa administracyjnego w swietle
zasad konstytucyjnych, PUG 1997, nr 7-8, s. 30; R. Kucinski, Przestepstwa gieldowe,
Warszawa 2000, s. 47; J. Majewski (w:) Prawo karne gospodarcze, pod red. O. Gorniok,
Warszawa 2003, s. 341.

8 Zaktadam, ze jest mozliwa uczciwa spekulacja, w ktorej uczestnicy obrotu instru-
mentami finansowymi stosuja si¢ do obowiazujacych regulacji. Oczywiscie nalezy wska-
zac, ze regulacje obowiazujace w zakresie obrotu maja rowniez charakter wzgledny, bo-
wiem wiele zachowan, ktore w chwili obecnej sa zakazane, w roznych okresach byto
dozwolonych, co zalezato w istocie od pogladow na rolg panstwa w gospodarce. Za zna-
mienny przyktad moga postuzy¢ Stany Zjednoczone Ameryki Péinocnej, gdzie po kry-
zysie 1929 r. wprowadzono wiele ograniczen w publicznym obrocie papierami warto$-
ciowymi, ktére nastgpnie byly stopniowo znoszone. Wiele z nich zniknglo dopiero za
rzadéw R. Reagana. Co wigcej — powotana w latach 30. XX wieku amerykanska Securi-
ties and Exchange Commission (SEC) miata kontrolowa¢ rynki kapitatowe i zapobiegaé
,-zbytecznej, nieostroznej i szkodliwej spekulacji”. Por. E. Chancellor, Historia spekulacji
finansowych, Warszawa 2001, s. 299, 337 i n.
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zwania przed panstwami, powodujac, ze dotychczasowe formy ochro-
ny rynku kapitatlowego wymagaja zmian i dostosowania do wspotczes-
nych zagrozen’.

Panstwo zatem nie powinno pozostawaé obojetne wobec tej sfery
i chroni¢ przedmiotowy obrét regulacjami karnoprawnymi, cywilnopraw-
nymi i — co wymaga szczeg6lnego podkreslenia — w sposob instytucjo-
nalny, przepisami z zakresu prawa administracyjnego. Kluczowa rolg
w oddzialywaniu panstwa na organizowanie i organizacj¢ obrotu instru-
mentami finansowymi pelni natomiast instytucja odpowiedzialnosci ad-
ministracyjne;.

Rozwijajac powyzsze watki w pracy, na wstepie rozwazytem problem
administracyjnoprawnego charakteru odpowiedzialnosci w obrocie instru-
mentami finansowymi (rozdziat I). W kolejnych rozdziatach omowitem
kwestie odpowiedzialnosci administracyjnej w kontekscie poszczegdl-
nych ustaw. W ostatnim rozdziale oméwitem zasady weryfikacji decyzji
co do odpowiedzialno$ci administracyjne;.

Opracowanie nie stanowi formy przedstawienia catoksztaltu dotych-
czasowego materiatu normatywnego i dorobku doktryny. Stanowi $wia-
dome dokonanie wyboru pewnych koncepcji, zatozen i kluczowych roz-
wigzan legislacyjnych, na podstawie ktorych dokonana zostata synte-
za otrzymanych w wyniku badan wnioskoéw. Jednoczesnie w rozprawie
przyjalem zalozenie, ze jej przedmiotem jest odpowiedzialnos¢ admini-
stracyjna w obrocie instrumentami finansowymi w rozumieniu tytutowej
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. (ze wskazanymi wyzej zastrzezeniami co
do zakresu tej odpowiedzialno$ci). Moim zamiarem byto przy tym sku-
pienie si¢ — co do szczegdlowych regulacji powyzszej odpowiedzialnosci
—na unormowaniach wskazanych wyzej ustaw, a to z uwagi na bogactwo
materialu normatywnego oraz szerokie spektrum odpowiedzialnosci ad-
ministracyjnej w przedmiotowym obrocie.

 Por. m.in. A. Samborski, Globalizacja rynkéw finansowych, PUG 2004, nr 3, s. 11
in. Autor ten stwierdzil, ze kryzysy, ktore w latach 90. dotkngty m.in. Meksyk, Koreg,
Indonezj¢ czy Tajlandig, miaty zwiazek w duzym stopniu z wystawieniem ich na od-
dziatywanie globalnych rynkéw finansowych. Ibidem, s. 16. O aktualnych tendencjach
w zakresie nowoczesnych zasad ostrozno$ciowych oraz nadzoru por. rowniez M. Wikto-
rowicz, Kierunki rozwoju regulacji rynkow kapitatowych UE, Prawo Unii Europejskiej
2003, nr 6,s. 55in.
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W pracy staratem si¢ wykazac¢, ze:

1) odpowiedzialno$¢ administracyjna jest odrebnym rodzajem odpowie-
dzialno$ci prawnej niezbednej we wspotczesnych stosunkach admini-
stracyjnoprawnych,

2) obrot instrumentami finansowymi z uwagi na zaangazowanie duzego
kapitatu wielu rozproszonych inwestorow, wysokie ryzyko oraz istot-
ne znaczenie dla gospodarki narodowej wymaga dziatan administracji
publicznej o charakterze policyjnym i reglamentacyjnym,

3) odpowiedzialno$¢ administracyjna w obrocie instrumentami finanso-
wymi zapewnia pewnos¢ i sprawnosc¢ obrotu, jednak wymaga zapew-
nienia wlasciwych gwarancji prawnych dla stron.

Z uwagi na powyzsze konieczne byto dokonanie delimitacji odpowie-
dzialnosci administracyjnej od innych rodzajéw odpowiedzialnosci praw-
nej 1 sformutowanie definicji odpowiedzialno$ci administracyjnej. Nad-
to celowe bylo rozwazenie problemow zwiazanych z kryteriami wyboru
rodzaju sankcji i jej wysokos$ci, zagadnien przedawnienia zastosowania
sankcji, Srodkéw probacyjnych, zbiegu odpowiedzialno$ci, odroznienia
jej od srodkow zapobiegawczych, obowiazywania zasady ne bis in idem,
kwestii zawinienia.

Jednocze$nie dokonalem umiejscowienia norm regulujacych obroét in-
strumentami finansowymi w aspekcie historycznym, zwtaszcza w kon-
tek$cie prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, z uwagi
na niemal zupely brak dysertacji dotyczacych trzech ustaw z 29 lipca
2005 .

Podkreslenia wymaga fakt, ze obecnie trwaja prace legislacyjne zmie-
rzajace do nowelizacji ustaw regulujacych funkcjonowanie rynku finanso-
wego. W wigkszos$ci sa one konsekwencja koniecznosci implementacji do
polskiego porzadku prawnego przepisow dyrektywy 2004/39/WE z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych, dy-
rektywy 2006/49/WE z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatno-
Sci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych, dyrekty-
wy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia
2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sg
do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajacej dyrektywe 2001/34/
WE, a takze dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejgcia. Ponadto zmiany
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maja na celu doprecyzowanie niektorych przepisow ustaw, jak tez zawie-
raja rozwiazania sprzyjajace rozwojowi polskiego rynku kapitatowego!'’.
Dnia 4 wrzesnia 2008 r. Sejm RP uchwalil trzy ustawy: o zmianie usta-
wy o funduszach inwestycyjnych, ustawy — Prawo bankowe oraz ustawy
o nadzorze nad rynkiem finansowym; o zmianie ustawy o ofercie pub-
licznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorga-
nizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz o zmianie
innych ustaw; o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektorych innych ustaw. Dnia 5 wrze$nia 2008 r. ustawy te przeka-
zano Prezydentowi RP do podpisu. Opracowanie zawiera odniesienia do
uchwalonych zmian oraz konsekwencji ich wprowadzenia.

10 Por. uzasadnienia nowelizacji zawarte w drukach nr 61, 61A, 63, 63A, 64, 64A
— www.sejm.gov.pl.





