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1 Wstep

Juwenalis, autor tytulowego pytania, starozytny twdrca satyr, zwrdcit
w jednej z nich uwage™ na do$é oczywisty, acz trudny do rozwiazania
problem, zauwazony cze$ciowo takze przez Platona'®, zwigzany ze wska-
zaniem kto ma kontrolowac¢ straznikéw, czyli kontrolujacych. Juwenalis
dostrzegt powyzsze zagadnienie w nieprawniczym, obyczajowym kon-
tekscie, ma ono jednak uniwersalny wymiar, w szczegdlnosci w prawie
administracyjnym, czy tez - weziej - w prawie gospodarczym publicznym.
Problematyka ta przedstawia sie interesujaco w odniesieniu do dziatal-
nosci Komisji Nadzoru Finansowego w charakterze organu nadzoru nad
rynkiem kapitatowym™!. Prawodawca wyposazy! ten organ administracji
publicznej w szeroki wachlarz kompetencji w zakresie regulacji dziatalno-
$ci gospodarczej podmiotéw operujacych na rynku kapitalowym oraz, co
réwnie wazne, w zakresie kontroli (nadzoru sensu stricto) nad funkcjono-
waniem tego rynku. Jednoczeénie ustawodawca powierzyt sprawowanie
kontroli nad legalno$cia rozstrzygnie¢ Komisji sgdom administracyjnym
w ramach procedury sadowoadministracyjnej, ktéra posiada specyficzne
wlasciwosci wzgledem pozostatych procedur: cywilnej lub karnej.

1 Zob.Juwenalis, ,Satyra V1", [w:] Juvenal and Persius, ttum. G.G. Ramsay (Lon-
dyn: William Heinemann 1928; reprint 1924), 110.

2 Zob. Platon, Paristwo, ttum. Wiadystaw Witwicki (Warszawa: PWN, 1958), 165,
cyt.: ,Wiec moze o dusze naprzéd dbajmy jak nalezy, i potem jej zostawmy szcze-
g6ty troski o ciato, a sami moze tylko zarysujmy pewne wzory, aby sie zbyt dtugo
nie rozwodzié; bedzie najlepiej, jezeli tak zrobimy. - Tak jest. - Wigec méwilismy,
ze powinni unika¢ opilstwa, to kazdemu innemu raczej ujdzie niz straznikowi,
zeby sie upitinie wiedzial, co sie z nim dzieje. To by byto $mieszne - powiada - zeby
straznik potrzebowat straznika”.

3 W literaturze ekonomicznej podkreéla sig, ze rola ,straznikéw” (,gateke-
eper”) wystepujacych na rynku kapitalowym, choé niekoniecznie identyfikowana
z organem nadzoru, jest kluczowa dla prawidtowego funkcjonowania tego rynku,
poniewaz pomaga zniwelowaé problem asymetrii informacyjnej pomiedzy sprze-
dawcami i kupujacymi instrumenty finansowe - zob. Sugata Roychowdhury, Suraj
Srinivasan, , The Role of Gatekeepers in Capital Markets” Journal od Accounting
Research, nr 2 (2019): 317. Por. Jennifer Payne, , The Role of Gatekeepers”, [w:] The
Oxford Handbook of Financial Regulation, red. Niamh Moloney, Eilis Ferran, Jenni-
fer Payne (Oxford: Oxford University Press, 2015), ktéra wskazuje, ze straznicy
pelnia wazng role polegajaca na uzyczaniu ich reputacji emitentom w zwigzku
z realizacjg przez nich swoich obowigzkéw informacyjnych, zapewniajac tym
samym inwestorom rodzaj weryfikacji i certyfikacji. Por. Leonid Hurwicz, ,But
Who Will Guard the Guardians?” American Economic Review, nr 3 (2008): 582, ktéry
analizuje ekonomiczne aspekty problemu kontroli straznikéw.
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Celem niniejszego artykutu jest analiza roli i kompetencji przystugu-
jacych Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie nadzoru nad rynkiem
kapitatowym, w tym charakteru i rodzaju sankcji przez nia stosowanych,
a takze zbadanie, czy przyjety przez ustawodawce model sgdowoadmi-
nistracyjnej kontroli decyzji Komisji w przedmiocie stosowania sankcji
gwarantuje podmiotom nadzorowanym odpowiedni standard ochrony
ich praw. Na podstawie przeprowadzonych rozwazan zostang nastepnie
sformutowane postulaty de lege ferenda w omawianej tematyce.

2 | Rolai zakres kompetencji Komisji w sprawowaniu
nadzoru nad rynkiem kapitatowym

Komisja nie wydaje sie by¢ ,typowym” organem administracji publicznej,
ktéry posiada kompetencje w obszarze regulacji i kontroli przedsiebior-
céw prowadzacych dziatalno$é gospodarcza na okreslonym rynku, jak ma
to miejsce w przypadku organéw administracji rzagdowej, samorzadowej
czy nawet centralnych organéw administracji rzadowej, w szczegdlnosci
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw', Prezesa Urzedu
Regulacji Energetyki'®! czy Prezesa Urzedu Komunikacji Elektronicz-
nej'*l. Wydaje sie, ze zakres dziatania Komisji jest wielokrotnie szerszy
niz w przypadku pozostatych organéw regulacyjnych i kontroli.

Komisja nie jest centralnym organem administracji rzadowej, lecz jako
organ Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (zob. art. 3 ust. 4 ustawy
z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym!”), bedacego
panstwowa osoba prawna, posiada ustawowa kompetencje do sprawowania

4 Zob. zakres dziatan okre$lony w art. 31 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. 0 ochro-
nie konkurencji i konsumentéw (t.j. Dz. U. z 2024 r., poz. 594, zwanej dalej: u.o.k.k.).

5 Zob. zakres dziatani okreslony w art. 23 ust. 2 ustawy z dnia 10 kwietnia
1997 r. - Prawo energetyczne (t.j. Dz. U. z 2024 r., poz. 266 z pézn. zm., zwanej
dalej: pr. energ.).

6 Zob. zakres dziatari okre$lony w art. 192 ust. 1 ustawy z dnia 16 lipca 2004 r.
Prawo telekomunikacyjne (t.j. Dz. U. z 2024 r., poz. 34 z pézn. zm., zwanej dalej:
pr. telek.).

7 Tj.Dz.U.z2024r., poz. 135, zwanej dalej: u.n.r.f.
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nadzoru'® nad rynkiem kapitatowym, rynkiem instrumentéw finanso-
wych, bedacych przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu
na takim rynku (art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze
nad rynkiem kapitatowym!”), a takze jest organem wilaéciwym, o ktérym
mowa w szeregu kluczowych aktéw prawa unijnego zwigzanych z rynkiem
kapitatowym!"!. Kompetencje Komisji wykraczaja poza rynek kapitatowy
i obejmuja szerszy zakresowo nadzér nad rynkiem finansowym, ktérego
elementem jest m.in. nadzér bankowy, emerytalny, ubezpieczeniowy oraz
nad instytucjami ptatniczymi (zob. art. 1 ust. 2 u.n.r.f.).

Ustawodawca zdefiniowal cel nadzoru nad rynkiem kapitalowym jako
zapewnienie prawidlowego funkcjonowania tego rynku, w szczegdlnosci
bezpieczenistwa obrotu oraz ochrony inwestoréw i innych jego uczestnikéw,

8 Zob. Jan Zimmerman, Prawo administracyjne (Warszawa: Wolters Kluwer,

2022), 227, ktéry wskazuje, ze istota nadzoru jest wyciaganie konsekwencji z zacho-
wania organu podporzadkowanego lub jednostki gospodarujacej czy obywateli,
z punktu widzenia okreslonego, wybranego kryterium nadzoru, czyli wzorca,
z ktérym poréwnuje sie dane zachowanie. Kryterium tym jest najczesciej legalnosé
(zgodno$é z prawem), a takze celowo$é, gospodarnoéé, rzetelnogé, stusznosé, itd.
9 Tj.Dz.U. z 2024 ., poz. 1161, zwanej dalej: u.n.r.k.

10 Por. m.in. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129
z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku
z ofertg publiczng papieréw warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na
rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. U. UE.L. z 2017 1.
Nr 168, str. 12 z pé2n. zm.); rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkdéw instrumentéw finanso-
wych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. U. UE.L. z 2014 T.
Nr 173, str. 84 z p6zn. zm.); rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé na rynku (rozporzadzenie
w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
(Dz.U.UE.L.z2014 1. Nr173, str. 1z p6Zn. zm.); rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochod-
nych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw
centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz. U. UE.L. z 2012 . Nr 201, str. 1z péZn. zm.);
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca
2012 r. w sprawie krétkiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapéw
ryzyka kredytowego (Dz. U. UE.L. z 2012 . Nr 86, str. 1z péZn. zm.); rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papieréw wartoéciowych w Unii Europejskiej i w spra-
wie centralnych depozytéw papieréw warto$ciowych, zmieniajace dyrektywy
98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz. U. UE.L. z 2014 .
Nr 257, str. 1z pézn. zm.).
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a takze przestrzegania regut uczciwego obrotu (art. 4 ust. 1 u.n.r.k.)™.

Skorelowany z nim jest ustawowy katalog zadant Komisji w prawie rynku
kapitatowego, ktéry réwniez jest wieloptaszczyznowy i obejmuje miedzy
innymi podejmowanie dziatan stuzacych prawidlowemu funkcjonowaniu
rynku kapitalowego oraz sprawowanie nadzoru nad dziatalnoscig pod-
miotéw nadzorowanych oraz wykonywaniem przez te podmioty obowigz-
kéw zwigzanych z ich uczestnictwem w obrocie na rynku kapitatowym,
w zakresie okre$lonym przepisami prawa (zob. art. 7 ust. 1 u.n.r.k.)"?,

Ustréj Komisji wykazuje specyficzne wiasciwosci réwniez z perspek-
tywy aspektéw podmiotowych, albowiem organ ten nie tylko sprawuje
nadzér nad kluczowymi podmiotami tworzacymi ,architekture” rynku
kapitalowego, w tym zapewniajacymi jego sprawne i prawidlowe funk-
cjonowanie, takimi, jak spétki prowadzace rynek regulowany, Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A., kontrahent finansowy, itp., lecz
réwniez nad podmiotami, ktére uczestniczg w obrocie instrumentami
finansowymi, nierzadko na zasadzie réwnej pozycji prawnej, oferujac,
nabywajac lub zbywajac je na tym rynku, a zatem w szczeg6lnosci - nad
emitentami, firmami inwestycyjnymi, funduszami inwestycyjnymi czy
bankami prowadzacymi dziatalno$é maklerska (zob. art. s u.nr.k.). Nie jest
to rozwigzanie czesto spotykane w prawie gospodarczym publicznym, gdyz
zwykle to jedynie strona ,silniejsza” stosunku prawnego wystepujacego
na danym rynku - przedsiebiorca (energetyczny, telekomunikacyjny itp.)
podlega regulacjit*®l.

11 Powyzszy cel koresponduje z celem nadzoru nad szerszym zakresowo ryn-

kiem finansowym, ktéry réwniez sprawuje Komisja, a ktérym jest zapewnienie
prawidtowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczeristwa oraz
przejrzystoéci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony
intereséw uczestnikéw tego rynku réwniez poprzez rzetelng informacje doty-
czaca funkcjonowania rynku, przez realizacje celéw okreslonych w szczegdlno-
$ci w u.n.r.k. (zob. art. 2 u.n.r.f.). Szerzej na temat celéw nadzoru - zob. Marek
Wedrychowski w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. Marek Wierzbowski,
Ludwik Sobolewski, Pawet Wajda (Warszawa: C.H. Beck, 2014), 1471.

12 Pozostate zadania to: 3) podejmowanie dziatati edukacyjnych i informacyj-
nych w zakresie funkcjonowania rynku kapitalowego; 4) wykonywanie innych
zadari okreslonych przepisami prawa; 5) przygotowywanie projektéw aktéw praw-
nych zwigzanych z funkcjonowaniem rynku kapitalowego; 6) mozliwosé wyste-
powania do wtasciwych organéw z wnioskami o wydanie lub zmiane przepiséw
wykonawczych przewidzianych przepisami ustaw - zob. art. 7 ust. 1 u.n.r.k. Por.
katalog zadan Komisji w ramach nadzoru nad rynkiem finansowym - zob. art. 4
ust. 1u.n.r.f.

13 Por. art.1ust. 1pr. energ.; art. 1 ust. 1 ppkt 1 pr. telek.
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Komisja dysponuje w ramach swoich kompetencji szerokim wachlarzem
srodkéw nadzoru, o réznym charakterze prawnym, rodzaju i zakresie
ingerencji w wolno$¢ dziatalno$ci gospodarczej i wolnos¢ osobista, ktdrej
emanacja wydaje sie by¢ zasada swobody uméw. Mozna wyrdzni¢ w tym
zakresie dwie gtéwne kategorie tych instrumentéw.

Pierwsza, dotykajaca aspektéw podmiotowych, obejmuje klasyczne
narzedzia, ktérymi dysponuja organy regulacyjne w obrebie prawa gospo-
darczego publicznego, wéréd ktérych wymienié¢ nalezy kompetencje:
do udzielania zezwolefi na rozpoczecie prowadzenia dziatalnoéci (zob.
art. 25 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 . 0 obrocie instrumentami finan-
sowymi*, art. 69 ust. 1u.0.i.f.), do prowadzenia rejestréw (art. 78g ust. 1
u.o.i.f,, art. 79 ust. 8 u.o.i.f., art. 13a ust. 1 oraz ust. 2 ustawy z dnia 27 maja
2004 1. 0 funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi*), do kontroli dziatalnosci gospodarczej lub sytuacji
finansowej (zob. art. 26 ust. 1i nast. u.n.r.k., art. 38au.n.r.k.) oraz te, ktére sg
zwiazane z przymusowym zakonczeniem prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej, tj. do cofania zezwoleni (zob. art. 89 ust. 1a, art. 165 ust.1, art. 167
ust. 1, art. 170b ust. 1u.0.i.f.) lub ich zawieszenia (zob. art. 176j ust. 1u.0.i.f.).

Druga kategoria dotyka ztozonego zagadnienia, jakim jest nadzér nad
prawidtowym funkcjonowaniem rynku kapitalowego. W tym obszarze
mozna wyrdznié szeroka game instrumentéw prawnych, ktére korespon-
duja z celami nadzoru i aksjologia systemu prawa rynku kapitatowego.
Przyktadowo wsréd tych kompetencji mozna wymienic te, ktére zwigzane
sa z: zagdaniem wstrzymania dopuszczenia do obrotu lub rozpoczeciem
notowan wskazanymi przez Komisje instrumentami finansowymi (art. 20
ust. 1 u.0.i.f), zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi na rynku
regulowanym (art. 20 ust. 2 u.0.i.f.) lub wykluczenia z obrotu instrumen-
téw finansowych (art. 20 ust. 3 u.0.i.f.), wstrzymywaniem rozpoczecia
oferty publicznej (art. 16 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych®!), zakazem jej
rozpoczynania albo dalszego jej prowadzenia (zob. art. 16 ust. 1 pkt 2 u.o.p.),
publikacja informacji o niezgodnym z prawem dziataniu w zwiagzku
z oferta publiczng (art. 16 ust. 1 pkt 3 u.0.p.), zadaniem w powyzszym zakresie
wyjaénien (zob. art. 19c u.o.p.), zatwierdzaniem prospektu (zob. art. 20 ust. 1

14 Tj.Dz.U. z 2024 1., poz. 722 z pézn. zm., zwanej dalej: u.o.i.f.
15 Tj.Dz.U. z 2024 1., poz. 1034, zwang dalej: u.f.i.
16 Tj.Dz.U.z2024r., poz. 620, zwanej dalej: u.o.p.
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rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia
14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku
z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do
obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE""),
wykluczaniem papieréw warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym
(zob. art. 96 ust. 1u.0.p.), naktadaniem kar pienieznych (zob. art. 11 u.n.r.k.,
art. 96 ust. 1i u.o.p., art. 167 ust. 2 pkt 1 u.0.i.f.), zakazywaniem prowadze-
nia rynku regulowanego (zob. 165b ust. 1 u.0.i.f.), czy tez zakazywaniem,
na czas okreslony zawierania na rynku regulowanym transakcji majacych
za przedmiot okreslony instrument finansowy (zob. art. 96 ust. 18 u.o.p.), itp.

Podkresli¢ nalezy, ze kompetencje Komisji w zakresie naktadania sankeji
nie tylko silnie ingeruja w wolno$¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
i zasade swobody uméw, w szczegdlnosci w swobode kontraktowania, ale
réwniez, na skutek specyficznego uksztattowania ich przez ustawodawce,
podlegaja kumulacji w skali, ktéra trudno zaobserwowaé¢ w przypadku
innych organéw nadzoru i rynkéw. Przykladem niech bedzie stan fak-
tyczny, w ktérym emitent wbrew obowiazkowi, o ktérym mowa w art. 17
ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie
w sprawie naduzyé na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/
WE i 2004/72/WE™®, nie podat niezwtocznie do wiadomosci publicznej
informacji poufnych”®!. W takim stanie rzeczy Komisja moze:

a. wyda¢ decyzje o wykluczeniu papieréw warto$ciowych z obrotu na
rynku regulowanym (art. 96 ust. 1i u.o.p);

17 Dz.U.UE.L. z 2017 r. Nr 168, str. 12 z pézn. zm., zwanego dalej: rozporzadze-
niem prospektowym.

18 Dz.U.UE.L. z 2014 r. Nr 173, str. 1z péZn. zm., zwanego dalej: MAR.

19 Zob. definicje informacji poufnej w art. 7 ust. 1 MAR. Szerzej na temat infor-
macji poufnej w literaturze zagranicznej - zob. Marco Ventoruzzo, , The Concept
of Insider Dealing”, [w:] Market Abuse Regulation. Commentary and Annotated Guide,
red. Marco Ventoruzzo, Sebastian Mock (Oxford: Oxford University Press, 2017),
13-33; Alain Pietrancosta, ,,Public Disclosure of Inside Information and Market
Abuse”, [w:] Market Abuse Regulation. Commentary and Annotated Guide, red. Marco
Ventoruzzo, Sebastian Mock (Oxford: Oxford University Press, 2017), 47-62; Niamh
Moloney, EU Securities and Financial Market Regulation (Oxford: Oxford University
Press, 2014), 1271 nast. Z polskich opracowan systemowych - zob. Krzysztof Oplustil
w: System Prawa Handlowego, t. IV, Prawo instrumentéw finansowych, red. Mirostaw
Stec (Warszawa: C.H. Beck, 2016), 905 i nast.
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b. nalozyé na emitenta kare pieniezng do wysokosci 10 364 0oo lub do
kwoty stanowigcej réwnowarto$¢ 2% catkowitego rocznego przy-
chodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finanso-
wym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 10 364 000 zt (art. 96
ust. 1i u.0.p.);

c. zastosowaé kary zlit. a) i b) facznie (art. 96 ust. 1i u.o.p);

d. natozyé zamiast kary, o ktérej mowa w lit. b) - kare pieniezna do
wysokosci trzykrotnej kwoty osiagnietej korzysci lub uniknietej
straty - jezeli jest mozliwe ustalenie tych kwot (art. 96 ust. 1k u.o.p.);

e. nalozy¢na osobe, ktéra w okresie naruszenia przedmiotowych obo-
wigzkéw pelnita funkcje cztonka zarzadu emitenta, kare pieniezna
do wysokosci 4 145 600 z1 (art. 96 ust. 6 pkt 3 u.0.p.);

f. w przypadku razacego naruszenia przedmiotowych obowiaz-
kéw - nalozyé na osobe, ktéra petnita w okresie naruszenia przed-
miotowych obowigzkéw funkcje cztonka rady nadzorczejlub cztonka
innego organu nadzorujacego emitenta, kare pieniezna do wysokosci
100 000 z! (art. 96 ust. 6a pkt 2 u.0.p.);

g. przekazaé¢ do wiadomosci publicznej informacje o wydaniu decy-
zji nakltadajacej kare za naruszenie przepiséw MAR (art. 24a ust. 1
u.n.r.k.), atakze przekazuje informacje o treéci rozstrzygniecia oraz
orodzajuicharakterze naruszenia, imie i nazwisko osoby fizycznej
lub firme (nazwe) innego podmiotu, na ktéry zostata natozona sank-
cja, o ktérej mowa lit. e) i f) powyzej; informacje te s3 dostepne na
stronie internetowej Komisji przez 5 lat od dnia ich udostepnienia,
aw przypadku i mienia i nazwiska osoby, na ktéra zostata natozona
sankcja, przez rok (art. 96 ust. 10a u.0.p.);

h. nakazaé podmiotowi, ktéry dopuscit sie naruszenia przedmiotowych
obowiazkdéw, zaprzestania ich naruszenia, a takze zobowigzaé go
do podjecia we wskazanym terminie dziatan, ktére maja zapobiec
naruszenia tych przepiséw w przyszlosci; srodek moze by¢ stoso-
wany niezaleznie od tych, o ktérych mowa w lit. a) - d) powyzej
(art. 96 ust. 17 u.0.p.);

i. zakazacosobie fizycznej, do ktérej obowigzkéw nalezy zapewnienie
przestrzegania przez te osobe prawna lub jednostke organizacyjna
przepiséw MAR, zawierania, na rachunek wiasny lub osoby trze-
ciej, transakcji, ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, na czas okre$lony,
nie dtuzszy niz 5 lat; srodek ten moze zastosowac niezaleznie od tych
zlita) - c) powyzej (art. 96 ust. 18 u.o.p.).
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Szeroki katalog $rodkéw nadzoru przystugujacych Komisji w obrebie
jednego stanu faktycznego nie zamyka sie na powyzszym. Przewodniczacy
Komisji moze bowiem dodatkowo zarzadzi¢ przeprowadzenie postepowa-
nia wyjasniajgcego, o ktérym mowa w art. 18a ust. 1i nast. u.n.r.f., w celu
ustalenia, czy istniejg podstawy do ztozenia zawiadomienia o popelnieniu
przestepstwa okreslonego w u.0.p”°’. Komisja posiada w postepowaniu kar-
nym status pokrzywdzonego (zob. art. 6 ust. 2 pkt 1 u.n.r.f.). Nie mozna
pominaé faktu, ze podmiot, ktéry naruszy! przedmiotowe obowiazki, musi
liczy¢ sie z ryzykiem poniesienia odpowiedzialno$ci odszkodowawczej na
gruncie prawa cywilnego, a Komisja moze posiadaé status prokuratora
w postepowaniu cywilnym majgcym na celu dochodzenie tychze roszczen
(zob. 6 ust. 1 u.n.r.f.121),

Komisja, sprawujac nadzér, w tym wydajac decyzje administracyjne
w przedmiocie stosowania §rodkéw nadzoru, dysponuje znaczng dyskrecjo-
nalnos$cig w ich stosowaniu. Jest tak nie tylko dlatego, ze decyzje w przed-
miocie nalozenia sankcji majg zasadniczo charakter uznaniowy, co jest
prawidlowym zabiegiem, ale rodzi problemy w zakresie ich weryfikacji;
lecz réwniez dlatego, ze w tresci norm prawa rynku kapitatowego nierzadko
wystepuja klauzule generalne czy tez zwroty niedookreslone®?, co tyczy
sie nie tylko przepiséw stricte zwigzanych z sankcjami administracyjnymi,

20 Stosownie z kolei do art. 100 ust. 1 u.o0.p., kto, bedac odpowiedzialnym za
informacje, o ktérych mowa w art. 17 ust. 1 lub ust. 2 MAR podaje nieprawdziwe
dane lub zataja prawdziwe dane, w istotny sposéb wplywajace na tre$é informacji,
podlega grzywnie do 5000 000 zt albo karze pozbawienia wolnoéci od 6 miesiecy
do lat 5, albo obu tym karom tacznie; a tej samej karze podlega, kto dopuszcza sie
powyzszego czynu, dzialajgc w imieniu lub w interesie m.in. osoby prawne;j.

21 Por. art. 7iart. 55156 ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania
cywilnego (t.j. Dz. U. z 2023 r., poz. 1550 z pézn. zm., zwanej dalej: k.p.c.), ktére
statuuja uprawnienia prokuratora w postepowaniu cywilnym, m.in. do wszczy-
nania postepowan i wstepowania do spraw w ich toku.

22 przykladowo: ,razace naruszenie przepiséw” (art. 18 ust.1pkt3u.0.p.), ,uza-
sadnione podejrzenie naruszenia przepiséw” (art. 17a ust. 1u.0.p.), ,uzasadnione
podejrzenie, ze takie naruszenie moze nastapi¢” (art. 17 ust. 1u.0.p), ,w znaczacy
sposéb naruszatyby...” (art. 18 ust. 1 u.0.p.), ,z istotnym naruszeniem przepiséw
prawa’, ,zasady uczciwego obrotu”, ,naruszenie intereséw uczestnikéw obrotu”
(art. 165b ust. 1 u.0.i.f.), itp. Zob. Ewa Eetowska, ,Interpretacja a subsumpcja
zwrotéw niedookreslonych i nieostrych” Paristwo i Prawo, nr 7-8 (2011): 18, ktéra
podkresla, ze ustawodawca powinien unikaé¢ operowania takimi zwrotami, gdy
kompetencje do ich dookreslania w procesie stosowania prawa beda miaty organy
administracji, albowiem sady sa ku temu bardziej odpowiednie, gdyz posiadaja
ceche bezstronnosci i niezawistosci, a takze sg wyposazone w lepsze gwarancje
proceduralne, chronigce przed arbitralnoscia.
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ale takze przepiséw prawa materialnego, ktéore statuuja obowigzki podmio-
téw nadzorowanych. Jednoczeénie konstrukcja srodkéw nadzoru jest tego

rodzaju, ze Komisja w przypadku stwierdzenia naruszenia prawa dopiero na

etapie wymierzania kary bierze pod uwage okoliczno$ci majace znaczenie

dla jej rozmiaru®*,

Podsumowujac, Komisja w ramach nadzoru nad rynkiem kapitatowym
posiada kompetencje do stosowania srodkéw nadzoru, ktére w swej skali,
rodzaju i surowo$ci wydaja sie by¢ ewenementem w systemie prawa. Komi-
sja zostala uksztattowana przez ustawodawce jako swoisty ,superorgan”,
nalezacy do sfery prawa publicznego, w ktérym skoncentrowano niemal
cato$¢ wladztwa obejmujacego kontrole nad rynkiem finansowym. Komi-
sja petni funkcje tytulowego ,straznika”, niemniej kompetencje o takiej
skali prowokuja pytanie o skuteczng kontrole dziatalno$ci samej Komisji.

3

Postepowania administracyjne przez Komisjq
w przedmiocie nadzoru nad rynkiem kapitatowym

Komisja jako organ administracji publicznej stosuje prawo, a zatem to
na niej spoczywa obowigzek ustalenia faktéw prawnie relewantnych dla
zastosowania sankcji, wykladnia przepiséw prawa, stanowiacych podstawe
do powyzszego, a nastepnie dokonanie zabiegu okre$lanego mianem ,,sub-
sumpcji’, czyli podstawienia faktéw pod norme prawna, prowadzacego do
modyfikacji normy abstrakcyjnej i generalnej w norme konkretna i indy-
widualng. Komisja w szczegélnosci w toku postepowania administracyj-
nego jest obowigzana zebraé zasadniczo calo$¢ materiatu dowodowego
w sprawie (zob. art. 11 ust. 5 u.n.r.f. w zw. z art. 7, 77 § 1 ustawy z dnia
14 czerwca 1960 r. Kodeks postepowania administracyjnego*?)), ocenié
jego wiarygodnoéé (art. 8o k.p.a.), a nastepnie dokonaé na jego podstawie

23 Komisja rozwaza wéwczas: 1) wage naruszenia i czas jego trwania; 2) przy-

czyny naruszenia; 3) sytuacje finansowa podmiotu, na ktéry naktadana jest kara;
4) skale korzy$ci uzyskanych lub strat uniknietych przez podmiot, ktéry dopuscit
sie naruszenia; 5) straty poniesione przez osoby trzecie; 6) gotowo$é do wspélpracy
z Komisja; 7) uprzednie naruszenia przepiséw ustawy lub prawa Unii Europejskiej
(zob. przyktadowo art. 96 ust. th u.o.p.).

24 Tj.Dz.U. z 2024 1., poz. 572, zwanej dalej: k.p.a.
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ustaleri faktycznych (zob. art. 80 k.p.a.). W postepowaniu administracyj-
nym obowigzuje zasada prawdy obiektywnej (zob. art. 7 k.p.a.).

Komisja w zakresie swojej wtasciwosci podejmuje uchwaty, w tym
wydaje decyzje administracyjne i postanowienia okreslone w przepisach
odrebnych (zob. art. 11 ust. 1 u.n.r.f.). Z przepiséw odrebnych wynika, ze
Komisja stosuje $rodki nadzoru, wydajac w tym celu decyzje administra-
cyjne. Od decyzji Komisji nie przystuguje odwotanie do organu wyzszego
stopnia, a jedynie wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy (zob. art. 11
ust. 6 w zw. z art. 127 § 3 k.p.a.). Nie jest to rozwigzanie niespotykane
w systemie prawa gospodarczego publicznego.

W sktad Komisji wchodza przede wszystkim przedstawiciele egzeku-
tywy (zob. art. sust. 2 u.n.r.f.). Komisja moze upowaznié Przewodniczacego
Komisji, Zastepcéw Przewodniczacego oraz pracownikéw Urzedu Komisji
do podejmowania dziatari w zakresie wlasciwos$ci Komisji, w tym do wyda-
wania postanowieni i decyzji administracyjnych (zob. art. 12 ust. 1u.n.r.f.).
Kluczowe jest to, iz w postepowaniach z wniosku o ponowne rozpatrzenie
sprawy oraz w postepowaniach w sprawie wznowienia postepowania
administracyjnego, stwierdzenia niewaznosci decyzji, a takze zmiany lub
uchylenia decyzji ostatecznej do Przewodniczacego Komisji, Zastepcow
Przewodniczacego oraz cztonkéw Komisji, nie stosuje sie przepisu art. 24
§1pktsk.p.a., azatem osoby pelnigce te funkcje nie podlegaja wytaczeniu
od udzialu w postepowaniu w sprawie, w ktérej brali udzial w wydaniu
zaskarzonej decyzji (zob. art. 11 ust. 6a u.n.r.f.).

4

Model sgdowoadministracyjnej kontroli legalnosci
decyzji Komisji w ramach sprawowanego
nadzoru nad rynkiem kapitatowym

W tym miejscu warto powrdcié do tytutowego pytania o to, kto kontroluje
kontrolujacych. Komisja jako ,,straznik” miedzy innymi prawidlowego
funkcjonowania rynku kapitalowego ma do swojej dyspozycji szeroka game
sankeji, ktére s surowe i zréznicowane, a nadto mocno ingeruja w wolnos¢é
dziatalno$ci gospodarczej lub zasade swobody uméw podmiotéw nadzoro-
wanych. Model przyjety przez ustawodawce zaklada, ze podmiotowi nadzo-
rowanemu przystuguje skarga do wojewddzkiego sadu administracyjnego
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na decyzje Komisji w przedmiocie zastosowania §rodka nadzoru, ktéra
inicjuje dwuinstancyjne postepowanie sgdowoadministracyjne (zob. art. 3
§ 2 pkt 1 ustawy z dnia 30 sierpnia 2002 r. Prawo o postepowaniu przed
sadami administracyjnymi'®*)). Jednoczesnie warto odnotowaé, ze pro-
cedura ta wykazuje specyficzne cechy na tle pozostatych postepowan:
cywilnych lub karnych.

Sady administracyjne sprawujg wymiar sprawiedliwosci przez kon-
trole dziatalnoéci administracji publicznej (art. 1§ 1 ustawy z dnia 25 lipca
2002 r. Prawo o ustroju sadéw administracyjnych®®, art. 3 ust.1p.p.s.a.),
a kontrola ta sprawowana jest pod wzgledem zgodno$ci z prawem, jezeli
ustawy nie stanowig inaczej (art. 1§ 2 p.u.s.a.). Bogate orzecznictwo woje-
wobdzkich sadéw administracyjnych oraz Naczelnego Sadu Administra-
cyjnego ukazuje w pelni zakres kognicji i role sadéw administracyjnych
w postepowaniu sgdowoadministracyjnym. Warto przedstawié kilka
wnioskéw plynacych z orzecznictwa na ten temat.

Po pierwsze, sady administracyjne dokonuja kontroli zgodnosci zaskar-
zonego aktu z przepisami postepowania administracyjnego, a takze pra-
widlowosci zastosowania i wykladni norm prawa materialnego. Przy
rozpatrywaniu sprawy nie badajg zatem ani celowo$ci, ani stusznosci
zaskarzonego rozstrzygniecia, a ograniczaja sie do stwierdzenia, czy
w $wietle ustalonego stanu faktycznego oraz obowiazujacego stanu praw-
nego dopuszczalne bylo wydanie decyzji bedacej przedmiotem sprawy'*”..

Po drugie, sady administracyjne nie orzekajg merytorycznie, tj. nie
wydaja orzeczen, co do istoty sprawy. ,Sprawowanie kontroli” oznacza
pewnego rodzaju wtérnosé¢ dziatan sadu administracyjnego wobec dziatan
organéw administracji. Sad administracyjny nie moze zastepowac ich
w zalatwianiu spraw, gdyz stanowiloby to wykroczenie poza konstytu-
cyjnie okreélone granice kontroli dziatalnoéci administracji publiczne;j™®.

25 T,j.Dz.U. z 2024 1., poz. 935, zwanej dalej: p.p.s.a.

26 Tj.Dz.U. z 2022 1., poz. 2492 z pézn. zm., zwanej dalej: p.u.s.a.

27 Zob. wyrok WSA w Rzeszowie z 26.03.2019 1., Il SA/Rz 1373/18, LEX nr 2675426,
wyrok WSA w Warszawie z 14.01.2020 r., II SA/Wa 879/19, LEX nr 3010742, wyrok
WSA w Warszawie z 14.01.2020 r., Il SA/Wa 879/19, LEX nr 3010742, wyrok WSA
w Szczecinie z 26.10.2017 1., II SA/Sz 892/17, LEX nr 2406310, wyrok WSA w Opolu
z 28.09.2017 1., II SA/Op 446/17, LEX nr 2369938, wyrok WSA w Olsztynie
z 22.06.2017 1., II SA/OI 435/17, LEX nr 2313713, wyrok NSA z 22.02.2018 r., II FSK
322/16, LEX nr 2480785.

28 Zob. wyrok WSA w Warszawie z 13.06.2017 r., VII SA/Wa 803/17, LEX
nr 2313941, wyrok WSA w Gliwicach z19.07.2023 1., I SA/Gl 623/23, LEX nr 3593955,
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Po trzecie, co do zasady ustalanie stanu faktycznego sprawy nalezy
do organéw administracji publicznej prowadzacych postepowanie, a do
sadu administracyjnego nalezy kontrola czy ustalenia te sg prawidlowe.
Sad administracyjny nie moze przyja¢ odmiennego stanu faktycznego niz
wynika to z postepowania administracyjnego i bez zadnego szczegétowego
uzasadnienia rozstrzygnaé sprawe uzasadniajac ja w oparciu o wlasne
ustalenia stanu faktycznego*®.

Po czwarte, rzecza sadu administracyjnego jest kontrola, czy organ
w sposOb wystarczajacy zebral material dowodowy, przeprowadzona ocena
dowodéw jest swobodna, a ustalony stan faktyczny jednoznaczny, oparty
na dowodach, ktére organ obdarzyt zaufaniem, nie sprzeczny z tymi dowo-
dami, a dokonana subsumpcja prawidtowa, poprzedzona akceptowalna
wykltadnia przepiséw prawa materialnego. Oznacza to, ze sad, ktéry orzeka
(co do zasady) na podstawie akt sprawy, jest zobowigzany do zapoznania sie
z materialem dowodowym zgromadzonym przez organ, nawet do dokony-
wania symulacji oceny dowodéw, ale tylko w kontekscie i tylko w celu kon-
troli, czy ocena dokonana przez organ nie wykracza poza ocene swobodna.
Te same uwagi dotycza kwestii ustalenia stanu faktycznego w sprawiel*.,

Po piate, przed sadami administracyjnymi dowéd uzupelniajacy moze
by¢ przeprowadzony tylko z dokumentu, jezeli jest to niezbedne do wyjas-
nienia istotnych watpliwosci i nie spowoduje nadmiernego przedtuzenia
postepowania. Przeprowadzanie jakichkolwiek innych dowodéw jest niedo-
puszczalne™!. Dopuszczenie dowodu z dokumentu jest uprawnieniem,
a nie obowigzkiem sadu. Przepis art. 106 § 3 p.p.s.a. stanowi odstepstwo
od zasady wynikajacej z art. 133 § 1 p.p.s.a. i nie moze by¢ interpretowany
rozszerzajaco 2,

Po széste, w przypadku sadowej weryfikacji decyzji o charakterze
uznaniowym sad kontroluje, czy w toku postepowania administracyj-
nego podjeto wszelkie niezbedne kroki dla doktadnego wyjasnienia stanu

wyrok WSA w Gliwicach z 10.01.2018 r., II SA/GI 741/17, LEX nr 2430308, wyrok
WSA w Biatymstoku z 27.05.2020 1., I SA/Bk 409/20, LEX nr 3014895.

29 Zob. wyrok NSA z 26.01.2018 ., II OSK 880/16, LEX nr 2452803, wyrok WSA
w Olsztynie z 16.01.2018 ., II SA/0l 980/17, LEX nr 2435451.

30 Zob. wyrok WSA w Rzeszowie z 4.07.2019 1., I SA/Rz 312/19, LEX nr 2697661,
wyrok NSA z 28.04.2022 r., II OSK 1334/19, LEX nr 3360401, wyrok WSA w War-
szawie z17.01.2022 1., | SA/Wa 1596/21, LEX nr 3352604, wyrok NSA z 22.01.2020 .,
I GSK 1690/18, LEX nr 2825354.

31 Zob. wyrok WSA w Krakowie z19.07.2017 ., IIl SA/Kr 575/17, LEX nr 2337485.

32 Zob. wyrok WSA w Bydgoszczy z 8.11.2017 1., I SA/Bd 778/17, LEX nr 2412608.
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faktycznego, czy zebrano wszystkie dowody w celu ustalenia istnienia
badz nieistnienia ustawowych przestanek decyzji uznaniowej oraz czy
podjeta na ich podstawie decyzja nie wykracza poza granice uznania
administracyjnego®*.

Z przedstawionej powyzej charakterystyki procedury sadowoadmi-
nistracyjnej oraz kognicji sadu administracyjnego ptynie wniosek, iz jej
ksztalt stawia pod znakiem zapytania realizacje przez ten model potrzeb
podmiotéw nadzorowanych zwigzanych z efektywna, a przez to sprawie-
dliwa weryfikacja §rodkéw nadzorczych stosowanych przez Komisje.

Podstawowa trudnos¢, jaka wiaze sie z wyborem przez ustawodawce
modelu sadowoadministracyjnej kontroli decyzji Komisji w sprawach
zwigzanych z nadzorem nad rynkiem kapitatowym, dotyczy kwestii doko-
nywania ustalen faktycznych w toku procesu stosowania prawa. Sad admi-
nistracyjny nie rozpoznaje merytorycznie sprawy i jest obowigzany polegaé
na ustaleniach faktycznych poczynionych przez Komisje, co sprawia,
ze posiada ona de facto monopol na gromadzenie i ocene wiarygodnosci
dowodéw, a nastepnie ustalenie stanu faktycznego, nawet jesli te kwestie
podlegaja weryfikacji w toku kontroli.

Nie sposéb pomingé réwniez niezwykle istotnej kwestii, a mianowicie
tego, ze w aktualnych uwarunkowaniach przeprowadzenie pelnej pro-
cedury sadowoadministracyjnej z uwzglednieniem skargi kasacyjnej do
Naczelnego Sagdu Administracyjnego, trwa obecnie okolo czterech lat. Pod-
kreslenia jednak wymaga, ze jej zakonczenie, z uwagi na fakt, iz wyroki
majg charakter kasatoryjny, oznacza¢ moze czesto powrdt sprawy do
organu administracji publicznej, a zatem do Komisji®**..

33 Zob.wyrok WSA w Warszawie z 27.09.2017 1., II SA/Wa 806/17, LEX nr 2375397,
wyrok WSA w Warszawie z 5.09.2017 r., VI SA/Wa 1332/17, LEX nr 2401721, wyrok
WSA w Warszawie z 13.07.2017 ., II SA/Wa 8/17, LEX nr 2335127.

3% Na temat charakteru rozstrzygnie¢ wojewddzkiego sadu administracyj-
nego - zob. zamiast wielu: Tadeusz Wo$, w: Prawo o postepowaniu przed sqdami
administracyjnymi. Komentarz, red. Hanna Knysiak-Sudyka, Marta Romanska,
Tadeusz Wo$ (Warszawa: Wolters Kluwer, 2016), 853 i nast.
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5 | Orzekanie w procesie stosowania prawa
jako rezultat procesu decyzyjnego

W toku rozwazan nad obowigzujacym modelem sadowej kontroli decyzji
Komisji nie mozna pomijaé¢ wnioskéw ptynacych z literatury Law and
Economics oraz Law and Psychology, ktéra dotyka problematyki proceséw
podejmowania decyzji, w potocznym ich rozumieniu, przez sedziéw w toku
procesu stosowania prawa.

Daniel Kahneman twierdzi, ze w procesie podejmowania decyzji, w tym
tych, ktére sa zwigzanych z oceng dowoddw, jednostki majg tendencje
do stosowania schematu myslenia, ktéry ujat we fraze: ,what you see all
there is”**!. Polega on na tym, iz nasze przekonania (,beliefs”) i pewnosé
co do nich formutujemy na podstawie jakosci opowiesci (,story”), ktéra
jesteSmy w stanie stworzy¢ na temat tego, co dostrzegamy, a nie na ilosci
informacji, ktérymi dysponujemy. Koncentrujemy sie na dowodach czy
tez informacjach, ktére posiadamy, ignorujac te, ktérych nie mamy™®.
Dzieje sie tak dlatego, iz nasz umyst powstrzymuje rodzace sie watpliwosci
i niejasnosci. Podkresla, ze to spéjnosé opowiesci decyduje o tym, czy jest
ona dobra, a nie to czy jest kompletna'™”.

Emma Cunliffe skoncentrowata swoje badania nad kwestig podejmo-
wania decyzji przez sedziéw w procesie stosowania prawa, w kluczowym
jego wycinku, jakim jest dokonywanie ustaleni faktycznych®®.. Autorka
wyréznia trzy podstawowe btedy czy tez zaburzenia poznawcze (,,cognitive
biases”), ktére zdarzaja sie podczas orzekania. Pierwszy dotyczy zabiegu

,podstawiania” (,substitution”), ktére polega na tym, ze podejmujacy decy-
zje mierzac sie z trudnym zadaniem, intuicyjnie i czesto nie§wiadomie
udziela adekwatnej, cho¢ niedoskonatej odpowiedzi, ktéra stanowi de facto

35 Zob. Daniel Kahneman, Thinking, Fast and Slow (London: Pengiun, 2011), 87.
Por. Erica Beecher-Monas, ,Heuristics, Biases, and the Importance of Gatekeepeing”
Michigan State Law Review, 987 (2003): 994.

36  Zob. Kahneman, Thinking, Fast and Slow, 104.

37 Zob.ibidem, 87. Tego rodzaju podejscie rodzi wiele dalszych btedéw poznaw-
czych okreslanych mianem ,overconfidence”, ,framing effects” czy ,base-rate
neglect”. Por. Piotr Bystranowski, Bartosz Janik, Maciej Prochnicki and Paulina
Skérska, ,,Anchoring Effect in Legal Decision-Making: A Meta-Analysis” Law and
Human Behavior, nr1 (2021): 2.

38  Zob.Emma Cunliffe, ,Judging, Fast and Slow: Using Decision-Making Theory
to Explore Judicial Fact Determination” The International Journal of Evidence & Proof,
nr 2 (2014): 140.
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odpowiedz na inne pytanie, prostsze. Podejmujacy decyzje nie zawsze
bowiem uruchamia mysélenie krytyczne, pomimo tego, ze powinien. Zabieg
podstawienia czesto stosowany jest w toku postepowania dowodowego,
przez prawnikéw podczas wyciggania wnioskéw z przeprowadzonych
dowodéw™, Drugim jest ,myslenie stereotypowe”, ktére sprowadza sie do
tego, ze prawnego rodzaju wypowiedzi ocenne na temat grupy, sg trakto-
wane tak, jakby byly prawda na temat kazdego z jej cztonkéw. Tego rodzaju
podejscie stanowi ryzyko, iz jednostkom nie zostanie udzielone prawo do
ochrony na podstawie ich cech indywidualnych™’. Trzeci dotyka problemu
eksperckosci, na gruncie ktérego autorka wskazuje, ze pewnos¢ przekonan
nie jest droga do rzeczowosci, a podejmowanie decyzji o wysokiej jakosci
czesto wigze sie ze Swiadomym poszukiwaniem argumentéw przeciwnych
dla stawianych przez siebie hipotez*"..

Jeffrey Rachlinski dostrzega, iz w procesie stosowania prawa sedziowie
zasadniczo podejmujg decyzje i dokonujg ocen zdarzeri ex post, co moze
prowadzi¢ do zaburzen poznawczych okreslanych mianem ,hindsight bias”.
Autor czyni interesujace konkluzje w tym zakresie w odniesieniu do kwestii
odpowiedzialnosci cywilnej i standardu nalezytej staranno$ci. Badania
dowiodly, ze oceniajac zdarzenia ex post mamy tendencje do obwiniania
innych za to, ze nie przewidzieli negatywnych skutkéw zdarzen, ktérych
tak naprawde nie byli w stanie przewidzie¢*?!. Blad ten prowadzi niekiedy
do zastepowania odpowiedzialnosci na zasadzie winy odpowiedzialnoscia
na zasadzie ryzykal*®.

Chris Guthrie, Jeffrey Rachlinski i Andrew Wistrich przeprowadzili
badania wsrdd sedziéw, ktére dowiodly, ze wykorzystuja oni te same pro-
cesy kognitywne i heurystyki do podejmowania decyzji, co osoby nie-
wykonujace tej profesji, a przez to sa oni podatni na zaburzenia i bledy

39 Autorkajako przyktad zabiegu podstawienia podaje czeste w procesach ame-
rykanskich badanie historii aktywnosci seksualnej ofiar przestepstwa zgwalcenia,
zob. ibidem, 146.

40 Zob. ibidem, 152. Autorka podaje przyktad spraw sagdowych dotyczacych
zabdjstwa dziecka przez rodzica, w ktérych przeprowadza sie dowéd na temat
jakosci opieki tego rodzica nad dzieckiem czy tez pozbawienia snu w toku opieki.

41 Zob. ibidem, 164.

42 Zob. Jeffrey Rachlinski, , A Positive Psychological Theory of Judging in Hind-
sight” Cornell Law Faculty Publications, nr 801 (1998): 590, gdzie autor wskazuje,
ze ,hindsight bias” dotyka zaréwno ocen obiektywnych, jak i subiektywnych
standardéw starannosci, a takze przewidywan.

43 Zob. ibidem, 622.
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w takim samym stopniu**. Autorzy proponuja jako rozwiazanie powyz-
szego problemu, oprécz edukacji i szerszego wykorzystania taw przysie-
glych, réwniez takie uksztaltowanie przepiséw prawa, ktére zminimalizuje
negatywne rezultaty ztudzen poznawczych, a sSrodkiem do tego moze by¢
szersze wykorzystanie instancyjnej weryfikacji orzeczen'**..

John Iriwn i Daniel Real wskazuja, ze sedziowie podlegaja czesto btedom
poznawczym okre§lanym mianem ,implicit bias”, ktére zasadzajg sie na
zalozeniu, ze sedziowie nie zawsze §wiadomie kontroluja proces postrze-
gania rzeczywistosci spolecznej, odbieraja wrazenia i dokonuja ocen, ktére
motywuja ich nastepnie ich do dziatania. Wedtug autoréw sedziowie maja
tendencje do orzekania na podstawie intuicji, niekiedy tylko zastepujac
ja pogtebionymi rozwazaniami'*l,

Podsumowujac, zaprezentowane powyzej poglady i rezultaty badan
wyrazone w literaturze pozaprawniczej, psychologicznej i ekonomicznej,
zwigzanej z obszarem stosowania prawa, wydajg sie przemawia¢ za stano-
wiskiem, iz na prawidtowo$¢ orzeczen sedziéw czy tez organéw admini-
stracyjnych wptywajg nierzadko nieuswiadamiane zaburzenia proceséw
kognitywnych. Remedium na powyzszy problem, jak sie wskazuje, moze by¢
szersze wykorzystanie z dewolutywnych $rodkéw zaskarzenia orzeczen.

6

Standard gwarancji proceduralnych w modelu
sqgdowoadministracyjnej kontroli decyzji Komisji

Ewa Eetowska wskazuje, ze prawo do sagdu jako prawo podmiotowe o kon-
stytucyjnej randze (art. 45 ust. 1 Konstytucji), moze podlegaé ocenie nie
tylko z perspektywy tego, czy dana procedura (cywilna, karna, sgdowoad-
ministracyjna) jest rzetelna lub sprawiedliwa, lecz réwniez podtug zdolno-
$ci pelnienia przez to prawo gwarancyjnej funkcji wobec innych wolnosci

44 Zob. Chris Guthrie, Jeffrey J. Rachlinski, Andrew ]. Wistrich, ,Inside Judicial
Mind” Cornell Law Faculty Publications, nr 814 (2001): 829.

45 Zob. ibidem, 828.

46 Zob. John F. Irwin, Daniel L. Real, ,Unconscious Influences on Judical Deci-
sion-Making: The Illusion of Objectivity” McGeorge Law Review, nr 1 (2016): 5.
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lub praw konstytucyjnych™®”. Innymi stowy, uprawnione jest stwierdzenie,
ze dana procedura powinna réwniez zapewnia¢ nalezyta ochrone innych
wartoéci o randze konstytucyjnej; nie wystarczy jej istnienie per se'**l.
Powyzsza perspektywa moze okazac sie przydatna dla analizowanych
w niniejszym artykule kwestii modelu sagdowej kontroli. Niewatpliwie
bowiem kompetencja Komisji do stosowania sankcji wzgledem podmiotéw
nadzorowanych stanowi, co wielokrotnie podkreslano powyzej, jedno-
cze$nie ingerencje w wolno$¢ dziatalnosci gospodarczej tych podmiotéw
czy zasade swobody uméw. W orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego
podkresla sie, ze z art. 20 i art. 22 Konstytucji RP mozna wywodzi¢, ze
wolnoé¢ dziatalnosci gospodarczej stanowi prawo podmiotowe o ran-
dze konstytucyjnej, a nie tylko i wylgcznie norme prawa w znaczeniu
przedmiotowym i zasade ustroju pafistwa. Moze ono stanowi¢ podstawe
uprawnien jednostek wobec paniistwa i organéw wtadzy publicznej, ktére
moga byé chronione w trybie skargi konstytucyjnej*’. Jednoczeénie, jak
wskazuje Trybunat Konstytucyjny, w Scistym zwigzku z wolnoscig dziatal-
nosci gospodarczej pozostaje zasada swobody uméw, gdyz wolno$é gospo-
darcza obejmuje wolnoé¢ wyboru dziatalnosci gospodarczej i wolno$é jej

47 Zob.Ewa Letowska, ,Z zagadnient wymiaru sprawiedliwo$ci. Prawo do sadu -
réznice perspektywy”, [w:] Aurea praxis. Aurea theoria. Ksiega pamigtkowa ku czci
Profesora Tadeusza Ereciriskiego, t. Il (Warszawa: Lexis Nexis, 2011, Lex). Por. Monika
Florczak-Wator, ,Prawo do sadu jako prawo jednostki i jako gwarancja horyzontal-
nego dziatania praw i wolnosci” Przeglad Prawa Konstytucyjnego, nr 3 (2016): 51i n.

48 Zob. Pawet Grzegorczyk, Karol Weitz w: Konstytucja RP, t. I, Komentarz do
art. 1-86, red. Marek Safjan, Leszek Bosek (Warszawa: C.H. Beck, 2016), nb 91, Lega-
lis. Zob. wyrok TK z 28.07.2004 1., P 2/04, OTK-A 2004/7/72, w ktérym stwierdzono,
iz, cyt. ,Odrebnosé proceduralna moze jednak by¢ potraktowana w pewnych sytu-
acjach jako ograniczenie prawa do sagdu. Swoboda ustawodawcy w ksztalttowaniu
odpowiednich procedur nie oznacza bowiem dopuszczalno$ci wprowadzania
rozwiazan arbitralnych, ktére ponad miare, a wigc bez wystapienia istotnych racji,
ograniczaja prawa procesowe strony, ktérych realizacja stanowi przestanke do
prawidlowego i sprawiedliwego rozstrzygniecia sprawy. Jezeli wiec ograniczenie
uprawnienl procesowych strony jest zbedne, z punktu widzenia zamierzonych
przez ustawodawce celéw, takich jak zapewnienie wiekszej efektywnosci poste-
powania i jego szybkosci, a jednocze$nie wypacza pozycje stron, uniemozliwia
wlasciwe zréwnowazenie ich pozycji procesowej, a tym samym tamie podstawowy
postulat sprawiedliwosci proceduralnej, czy wreszcie prowadzi do arbitralnego
rozstrzygniecia ,sprawy” - to w tego rodzaju wypadkach dochodzitoby do naru-
szenia gwarancji konstytucyjnych zwiazanych z prawem do sadu”.

49 Zob. wyrok TK z 29.04.2003 r., SK 24/02, OTK-A 2003, nr 4, poz. 33.
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wykonywania®. Zasade swobody uméw nalezy postrzegaé przez pryzmat
wolnosci jednostki i ogélne zalozenie, w mysl ktérego ,wolnos¢ cztowieka
podlega ochronie prawnej”, a ,nikogo nie wolno zmusza¢ do czynienia tego,
czego prawo mu nie nakazuje” (art. 31 ust. 1i ust. 2 zd. 2 Konstytucji RP).
Tak pojmowana wolno$¢ cztowieka, stanowigca oczywiscie tylko pewna
~czastke” catej sfery wolnosci cztowieka, podlega ochronie konstytucyjnej'*"..
Uznajac zatem, ze zaréwno wolnos¢ dziatalnosci gospodarczej, jak
i zasada swobody uméw majg charakter praw podmiotowych o randze
konstytucyjnej, ktére podlegaja ochronie, mozna skonstatowa¢, ze jest
dopuszczalne badanie na gruncie konkretnej procedury (prawo do sadu),
czy gwarantuje ona na wlaéciwym (proporcjonalnym) poziomie ochrone
wolnosci dziatalnosci gospodarczej i zasady swobody uméw'*?. Wydaje
sie zatem, iz uprawnione jest przyjecie do oceny, czy model sgdowoadmi-
nistracyjnej kontroli nad decyzjami Komisji w przedmiocie zastosowania
$rodkéw nadzoru gwarantuje wlasciwg ochrone podmiotowych praw kon-
stytucyjnych podwyzszonego, a nie typowego standardu ochrony.
Zestawiajac z jednej strony przedstawiona powyzej charakterystyke

i zakres $rodkéw nadzoru stosowanych przez Komisje wzgledem pod-
miotéw nadzorowanych, a z drugiej strony wtasciwosci samej procedury
sadowoadministracyjnej, wydaje sie, ze procedura ta nie moze by¢ uznana

za taka, ktéra bedzie gwarantowaé odpowiedni poziomu ochrony kon-
stytucyjnych praw podmiotowych, tj. wolnosci dziatalnosci gospodarczej

i zasady swobody uméw podmiotéw nadzorowanych.

50 Zob. wyroki TK z10.04.2001r., U 7/00, OTK ZU nr 3/2001, poz. 56; wyrok TK
Z 29.04.2003, SK 24/02, OTK ZU nr 4/A/2003, poz. 33; z 21.04.2004, K 33/03, OTK
ZU nr 4/A/2004, poz. 31.

51 Zob. wyrok TK z 29.04.2003 r., SK 24/02, OTK-A 2003, nr 4, poz. 33.

52 Por. tetowska, ,Z zagadniert wymiaru sprawiedliwoéci. Prawo do sadu -
réznice perspektywy”, Lex.



PRAWO | WIEZ | NR 3 (50) PAZDZIERNIK 2024 Artykuty 322

7 | O potrzebie modyfikacji modelu kontroli
decyzji Komisji w sprawach nadzoru
nad rynkiem kapitatowym

Andrzej Szumanski i Jacek Dybinski wyrazili poglad méwiacy, ze istnieje
potrzeba utworzenia w Polsce specjalistycznego sadu powszechnego dla
rynku kapitatowego, na wzér Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw.
Autorzy krytycznie oceniajg istniejacy stan rzeczy; argumentuja, iz sprawy
dotyczace obrotu instrumentami finansowymi odznaczaja sie szczegdlna
charakterystyka, wobec czego jest pozadane, aby orzekali w nich sedziowie,
ktérzy posiadajg specjalistyczna wiedze i dodwiadczenie w stosowaniu
prawa rynku kapitatowego**. Rozwigzanie powyzsze moze, w ich ocenie,
doprowadzi¢ do aktywizacji sedziéw i w konsekwencji przyczynié sie do
rozwoju rynku kapitatowego®*. Nalezy w pelni zgodzi¢ sie z powyzej
zakres$long tezg.

Wydaje sie réwniez, ze mozna p6j$¢ krok dalej i ja rozwingé. W ramach
wnioskéw de lege ferenda, stanowigcych wytacznie przyczynek do dyskusii,
warto rozwazy¢ zmiane modelu sgdowoadministracyjnej kontroli nad
decyzjami Komisji w przedmiocie $srodkéw nadzoru i przekazaé przynaj-
mniej czes¢ tych spraw do rozpoznania sgdom powszechnym w ramach
procedury cywilnej. Choé jest to dyskusyjne, wydaje sie, ze powinny by¢ to
co najmniej te sprawy, ktérych przedmiotem jest stosowanie przez Komi-
sje sankcji w postaci administracyjnych kar pienieznych oraz ingerencja
przez Komisje w zasade swobody uméw (np. sprawy dotykajace zakazu

58 Zob.Jacek Dybiniski, Andrzej Szumanski, ,,O potrzebie utworzenia w Polsce
wyspecjalizowanego sadu powszechnego dla rynku kapitalowego - analiza teore-
tyczna i prawnoporéwnawcza (cze$é 1)” Studia Prawa Prywatnego, nr1 (2019): 53-55.
Jak wskazuja, po pierwsze, rynek kapitalowy stanowi jedng z najbardziej ztozo-
nych galezi rynku finansowego i skomplikowanych dziatéw gospodarki. Po drugie,
prawo rynku kapitalowego stanowi jedna z najobszerniejszych i najtrudniejszych
regulacji prawnych, ktére ciagle sie zmieniajg, a w ktérych obok siebie wyste-
pyja instytucje prawa prywatnego oraz instytucje prawa publicznego. Po trzecie,
sprawne i rzetelne rozstrzyganie sposéb ma znaczenie dla catego rynku, wplywajac
najego integralno$¢ oraz zaufania uczestnikéw do obrotu. Po czwarte, szkody na
takim rynku maja charakter kolektywny czy tez niekiedy masowy, dlatego tez ich
skuteczne naprawienie jest w interesie publicznym.

54 Zob.Jacek Dybinski, Andrzej Szumanski, ,O potrzebie utworzenia w Polsce
wyspecjalizowanego sadu powszechnego dla rynku kapitalowego - analiza teore-
tyczna i prawnoporéwnawcza (cze$é 2)” Studia Prawa Prywatnego, nr 2 (2019): 10.
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dokonywania transakeji, prowadzenia rynku regulowanego czy tez doko-
nywania oferty publicznej).

Przykltadu dostarczaja postepowania odrebne uregulowane w k.p.c.
w sprawach z zakresu ochrony konkurencji i konsumentéw oraz w spra-
wie praktyk nieuczciwie wykorzystujacych przewage kontraktows, regu-
lacji energetyki, regulacji telekomunikacji i poczty, regulacji transportu
kolejowego czy regulacji rynku wodno-kanalizacyjnego (zob. art. 479 § 1
i nast. k.p.c.). Sprawy te wydaja sie by¢ zblizone do tych stanowigcych
przedmiot analiz w niniejszym artykule, gdyz podobnie jak one dotykaja
materii prawa gospodarczego publicznego, obejmuja relacje przedsie-
biorca - organ regulacyjny lub organ nadzoru. Ponadto, powyzsze poste-
powania sg stosunkowo dobrze przebadane, na przestrzenilat wyksztalcita
sie praktyka sagdowa stosowania tych przepiséw i pomimo pewnych man-
kamentéw model ten weigz utrzymuje siel**..

Wydaje sie, iz za proponowanym rozwigzaniem przemawia kilka silnych
argumentdéw. Po pierwsze, w procedurze cywilnej, zainicjowanej odwo-
taniem od decyzji organu administracyjnego, odwotujacy sie uzyskatby
mozliwo$¢ rozstrzygniecia jego sprawy co do istoty przez sad”* w dwéch
merytorycznych instancjach®”, w ktérych sad kazdorazowo samodzielnie
bedzie ustalat stan faktyczny, po uprzedniej swobodnej ocenie materiatu

55 Zob. Bartosz Turno, ,Model sadowej kontroli decyzji Prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw” Paristwo i Prawo, nr 10 (2012): 34 i nast.; Tadeusz
Ereciniski w: Kodeks postgpowania cywilnego. Komentarz, t. III, Postepowanie rozpo-
znawcze, wyd. 5, red. Jacek Gudowski, Karol Weitz, Tadeusz Erecifiski (Warszawa:
Wolters Kluwer, 2016), 699 i nast.; Marek Szydlo, ,Sagdowa kontrola decyzji Prezesa
UOKIiK w $wietle prawa unijnego i prawa polskiego” Europejski Przeglgd Sqdowy,
nr 7 (2015): 18; Magdalena Niziotek, Sabina Famirska, ,Procedura hybrydowa
w sprawach ochrony konkurencji a ostateczno$¢ i wykonalno$é decyzji Prezesa
UOKIiK” Przeglgd Prawa Handlowego, nr 4 (2008): 39.

56 W orzecznictwie wskazuje sie, ze przepisy zezwalaja takze na to, by SOKiK
wydat nowsa decyzje, wchodzac niejako w miejsce Prezesa UOKIK, a ponadto SOKiK
nie powinien ogranicza¢ sie do wskazywania na wadliwo$¢ decyzji, lecz wtadny
jest, jezeli tylko znajdzie to uzasadnienie w okoliczno$ciach sprawy i zebranym
materiale faktycznym i dowodowym, usunaé wady tej decyzji (zob. wyrok SN
2 29.05.1991 1., IIT CRN 120/91, OSNC 1992/5, poz. 87).

57 Zob. Tadeusz Ereciniski w: Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz, t. I1I,
Postgpowanie rozpoznawcze, wyd. 5, 707, ktéry stwierdza, iz postepowanie sadowe
nie zmierza bezposrednio do kontroli postepowania administracyjnego, lecz do
merytorycznego rozstrzygniecia sprawy, a przedmiotem postepowania sgdowego
jest spér powstajacy po wydaniu decyzji przez Prezesa UOKiK. Postepowanie przed
sadem antymonopolowym jest postepowaniem pierwszoinstancyjnym.
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dowodowego zgromadzonego przez strony w ramach kontradyktoryj-
nej procedury. Racji przemawiajacych za tym rozwiazaniem dostarczyly
powyzsze rozwazania nad procesem decyzyjnym sedziéw. Po drugie,
sady powszechne w procedurze cywilnej, w tym na gruncie wymienionych
postepowan odrebnych, maja przede wszystkim uprawnienia reforma-
toryjnel®®], wobec czego postepowanie, przynajmniej potencjalnie, moze
zakonczy¢ sie rozstrzygnieciem, bez konieczno$ci powrotu sprawy przed
organ, czyli Komisje. Po trzecie, nie bez znaczenia jest fakt, iz w procedurze
cywilnej obowiazuja jasne zasady co do rozkladu ciezaru dowodu faktéw
majacych istotne znaczenie dla sprawy (zob. art. 6 k.c. i art. 232 k.p.c.).
Powyzsze nalezy uznaé za zalete, majac na uwadze kompetencje Komisji
do naktadania surowych administracyjnych kar pienieznych®®, Po czwarte,
na gruncie wskazanych postepowan odrebnych istnieje od kilku lat moz-
liwos¢ zawarcia ugody z organem regulacyjnym, co stanowiloby istotne
novum w relacjach pomiedzy Komisja a podmiotami nadzorowanymi. Po
piate, takie uksztaltowanie modelu sadowej weryfikacji pozwolitoby na
stworzenie sadu czy tez wydziatu, na wzdr Sadu Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw, w ktérym orzekaliby wylacznie sedziowie wyspecjali-
zowani i dodwiadczeni w sprawach z zakresu prawa rynku kapitalowego,
a sad taki swojg kognicja obejmowatby jesli nie cato$é, to znaczaca czesé
stosunkéw prawnych wystepujacych w prawie rynku kapitatowego, zatem

58 3la

Zob. art. 479*** § 3 k.p.c. Por. wyrok z 20.09.2005 r., III SZP 2/o5, OSNP
2006/19-20, poz. 312, w ktérym SN zauwazyt, ze postepowanie sadowe (przed
Sadem Ochrony Konkurencji i Konsumentéw) jest postepowaniem kontradykto-
ryjnym, w ktérym uwzglednia sie materiat dowodowy zebrany w postepowaniu
administracyjnym, co nie pozbawia stron mozliwosci zgtoszenia nowych twierdzen
faktycznych i nowych dowodéw, wedtug zasad obowiazujacych w postepowaniu
odrebnym w sprawach gospodarczych.

59 Zob. wyrok SN z dnia 19 sierpnia 2009 r., III SK 5/09, OSNP 2011, nr 9-10,
poz. 144, w ktérym stwierdzono, ze ciezar dowodu w zakresie naruszenia ustawy
o ochronie konkurencji spoczywa na Prezesie UOKIK, na powodzie za$ spoczywa
ciezar dowodu w zakresie przestanek wylaczajacych zastosowanie zakazéw wyni-
kajacych z ustawy. Por. wyrok NSA z dnia 1 czerwca 1999 r., III SA 5688/98, LEX
nr 38711, iz dnia 6.06.2000 r., III SA 1252/99, LEX nr 43953, w ktérym stwierdzono,
ze faktem jest, iz zgodnie z art. 122 Ordynacji podatkowej, a do dnia 31 grudnia
1997 r. - art. 77 § 1 kpa, w toku postepowania organy podatkowe podejmujg wszel-
kie niezbedne dziatania w celu dokladnego wyjasnienia stanu faktycznego oraz
zalatwiania sprawy. Jednakze nie mozna naktada¢ na organy podatkowe nieogra-
niczonego obowigzku poszukiwania faktéw potwierdzajgcych zwiazek przyczy-
nowy pomiedzy wydatkami a uzyskanym przychodem, jezeli argumentéw tych
nie dostarczyt sam podatnik.
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zaréwno sprawy cywilne, przede wszystkich w zakresie odszkodowar, jak
réwniez odwolania od decyzji administracyjnych wydanych przez Komisje.

Oczywiscie nie jest tak, ze powyzsze rozwigzanie charakteryzuje sie
wylacznie zaletami. Przykladem niech bedzie poglad, iz w postepowania
z odwotania od decyzji Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsu-
mentéw nie obowigzuje zakaz reformationis in peius'®”’. Sama hybrydowo$¢é
procedury réwniez wywotuje niekiedy watpliwosci co do charakteru praw-
nego poszczegdlnych czynnosci procesowych, w tym kluczowej w postaci
odwotania. Wydaje sie jednak, ze pozytywnych aspektéw modyfikacji
modelu sagdowej kontroli jest znacznie wiecej ",

8

Analiza przedmiotu i zakresu kompetencji Komisji w odniesieniu do spra-
wowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym prowadzi do wniosku, ze rola
i pozycja Komisji jako ,straznika” prawidlowego funkcjonowania rynku
kapitalowego jest niezwykle silna. Komisja posiada szerokie uprawnie-
nia ingerujace w prawa podmiotowe o randze konstytucyjnej, tj. wolno$é
dziatalno$ci gospodarczej podmiotéw nadzorowanych i zasade swobody
umoéw. Powyzsze sprawia, ze istnieje potrzeba stworzenia odpowiedniej

Konkluzje

60 Zob. Tadeusz Ereciniski w: Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz, t. I1I,
Postepowanie rozpoznawcze, wyd. 5, 722.

61 Zob. Turno, ,Model sagdowej kontroli decyzji Prezesa Urzedu Ochrony Kon-
kurencji i Konsumentéw”, 41, ktéry twierdzi, iz to sady administracyjne powinny
mieé kognicje w sprawach kontroli decyzji Prezesa UOKiK i moga by¢ gwarantem
ochrony praw stron postepowania administracyjnego. Por. Maciej Bernatt, ,W spra-
wie kontroli sadowej postepowania przed Prezesem UOKiK” Paristwo i Prawo, nr 3
(2013): 93, ktéry trafnie wskazuje, ze: W praktyce jest watpliwe, czy sady admini-
stracyjne, przez kontrole ewentualnych naruszen prawa materialnego, ktére mialy
wplyw na wynik sprawy, bytyby w stanie sprawowacé kontrole w skomplikowanych,
takze ekonomicznie, sprawach ochrony konkurencji. Problemy w tym ostatnim
aspekcie ma zreszta obecnie réwniez SOKiK, ktéry w swoich rozstrzygnieciach
bardzo czesto w calosci podziela ustalenia Prezesa UOKiK zawarte w decyzji.
Wydaje sie jednak, ze w pelni merytoryczny charakter postepowania przed SOKiK
oraz specjalistyczny charakter tego sadu stwarzaja lepsze warunki do kontrolo-
wania decyzji Prezesa UOKiK co do meritum. Potrzebna jest natomiast wieksza
specjalizacja sedziéw orzekajacych w SOKiK i Sadzie Apelacyjnym w Warszawie
oraz zapewnienie im szerszego dostepu do eksperckiej wiedzy ekonomicznej”.
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przeciwwagi, gwarancji proceduralnych, ktére zapewnia podmiotom nad-
zorowanym wilasciwy standard ochrony przed dziataniami tytutowego
»straznika”. Istniejg argumenty przemawiajace za tym, iz model sadowoad-
ministracyjnej kontroli decyzji Komisji w sprawie nadzoru nad rynkiem
kapitalowym nie zapewnia takiego standardu. Przyczyna powyzszego
zapatrywania jest, jak sie wydaje, ograniczona kognicja sagdéw admini-
stracyjnych. Rozwazania w tym zakresie poteguja wnioski plynace z nauk
behawioralnych, psychologii czy ekonomii. De lege ferenda warto rozwazy¢é
przekazanie czesci spraw obejmujacych weryfikacje srodki nadzoru Komi-
sji do rozstrzygania sgdom powszechnym w ramach procedury cywilnej, co
powinno przyczynié si¢ do sprawniejszego zalatwiania tych spraw, doktad-
niejszej kontroli, a takze lepszych jako$ciowo orzeczen.

Bibliografia

Beecher-Monas Erica, ,Heuristics, Biases, and the Importance of Gatekeepeing”
Michigan State Law Review, 987 (2003): 987-1022.

Bystranowski Piotr, Janik Bartosz, Maciej Préchnicki, Paulina Skérska, ,Anchoring
Effect in Legal Decision-Making: A Meta-Analysis” Law and Human Behavior,
nr1 (2021): 1-23.

Cunliffe Emma, ,Judging, fast and slow: using decision-making theory to explore
judicial fact determination” The International Journal of Evidence & Proof, nr 18
(2014): 139-180.

Dybinski Jacek, Andrzej Szumaniski, ,O potrzebie utworzenia w Polsce wyspecja-
lizowanego sadu powszechnego dla rynku kapitalowego - analiza teoretyczna
i prawnoporéwnawcza (cze$é 1)” Studia Prawa Prywatnego, nr 1 (2019): 52-69.

Dybinski Jacek, Andrzej Szumaniski, ,,O potrzebie utworzenia w Polsce wyspecja-
lizowanego sadu powszechnego dla rynku kapitalowego - analiza teoretyczna
i prawnoporéwnawcza (cze$é 2)” Studia Prawa Prywatnego, nr 2 (2019): 6-27.

Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz, t. I1I, Postepowanie rozpoznawcze, wyd. 5,
red. Jacek Gudowski, Karol Weitz, Tadeusz Erecifiski. Warszawa: Wolters Klu-
wer, 2016.

Florczak-Wator Monika, ,,Prawo do sadu jako prawo jednostki i jako gwarancja
horyzontalnego dziatania praw i wolnoéci” Przeglad Prawa Konstytucyjnego,
nr 3 (2016): 48-66.



Pawet Jurczynski | Sed quis custodiet ipsos custodes? O potrzebie modyfikacji modelu... 327

Guthrie Chris, Jeffrey J. Rachlinski, Andrew J. Wistrich. ,Inside Judicial Mind”
Cornell Law Faculty Publications, nr 814 (2001): 777-830.

Hurwicz Leonid, ,But Who Will Guard the Guardians?” American Economic Review,
nr 3 (2008): 577-585.

Irwin John F., Daniel L. Real, ,Unconscious Influences on Judical Decision-Making:
The Illusion of Objectivity” McGeorge Law Review, nr 1 (2016): 1-17.

Juwenalis, ,Satyra V1”, [w:] Juvenal and Persius, ttum. G.G. Ramsay. Londyn: William
Heinemann 1928; reprint 1924.

Kahneman Daniel, Thinking, Fast and Slow. London: Pengiun, 2011.

Konstytucja RP, t. I, Komentarz do art. 1-86, red. Marek Safjan, Leszek Bosek. War-
szawa: C.H. Beck, 2016, Legalis.

Letowska Ewa, ,Interpretacja a subsumpcja zwrotéw niedookreslonych i nie-
ostrych” Pafistwo i Prawo, nr 7-8 (2011): 17-29.

Eetowska Ewa, ,Z zagadnient wymiaru sprawiedliwoéci. Prawo do sadu - réznice
perspektywy”, [w:] Aurea praxis. Aurea theoria. Ksiega pamigtkowa ku czci Pro-
fesora Tadeusza Ereciriskiego, t. II. Warszawa: Lexis Nexis, 2011, Lex.

Moloney Niambh, EU Securities and Financial Market Regulation. Oxford: Oxford
University Press, 2014.

Niziolek Magdalena, Sabina Famirska, ,Procedura hybrydowa w sprawach ochrony
konkurencji a ostatecznosé¢ i wykonalnosé decyzji Prezesa UOKiK” Przeglgd
Prawa Handlowego, nr 4 (2008): 34-39.

Payne Jennifer, , The Role of Gatekeepers”, [w:] The Oxford Handbook of Financial
Regulation, red. Niamh Moloney, Eilis Ferran, Jennifer Payne. Oxford: Oxford
University Press, 2015.

Pietrancosta Alain, , Public Disclosure of Inside Information and Market Abuse”,
[w:] Market Abuse Regulation. Commentary and Annotated Guide, red. Marco
Ventoruzzo, Sebastian Mock. 47-62. Oxford: Oxford University Press, 2017.

Platon, Paristwo, ttum. Wtadystaw Witwicki. Warszawa: Polskie Wydawnictwo
Naukowe, 1958.

Prawo o postegpowaniu przed sqdami administracyjnymi. Komentarz, red. Hanna Kny-
siak-Sudyka, Marta Romanska, Tadeusz Wo$. Warszawa: Wolters Kluwer, 2016.

Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. Marek Wierzbowski, Ludwik Sobolewski,
Pawel Wajda. Warszawa: C .H. Beck, 2014.

Rachlinski, Jeffrey. , A Positive Psychological Theory of Judging in Hindsight” Cor-
nell Law Faculty Publications, nr 801 (1998): 571-625.

Roychowdhury Sugata, Suraj Srinivasan, , The Role of Gatekeepers in Capital
Markets” Journal od Accounting Research, nr 2 (2019): 295-322. https://doi.
0rg/10.1111/1475-679X.12266.



PRAWO | WIEZ | NR 3 (50) PAZDZIERNIK 2024 Artykuty 328

Szydto Marek, ,Sadowa kontrola decyzji Prezesa UOKiK w §wietle prawa unijnego
i prawa polskiego” Europejski Przeglad Sqdowy, nr 7 (2015): 13-19.

Turno, Bartosz. ,Model sadowej kontroli decyzji Prezesa Urzedu Ochrony Konku-
rencji i Konsumentéw”. Paristwo i Prawo, nr 10 (2012): 33-47.

Ventoruzzo Marco, , The Concept of Insider Dealing”, [w:] Market Abuse Regulation.
Commentary and Annotated Guide, red. Marco Ventoruzzo, Sebastian Mock. 13-33.
Oxford: Oxford University Press, 2017.

Zimmerman Jan, Prawo administracyjne. Warszawa: Wolters Kluwer, 2022.

This article is published under a Creative Commons Attribution 4.0 International license.
For guidelines on the permitted uses refer to
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/legalcode



https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/legalcode



