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AND QUASI-CRIMINAL FEATURES OF PRELIMINARY
PROCEDURAL SYSTEMS APPLICABLE
TO DETECT MARKET ABUSES IN THE SELECTED STATES

Streszczenie: W niniejszym artykule przedstawione zostaly obowigzujace w wybranych
panstwach $wiata zasady konstrukcyjne, na ktérych oparte sg systemy wstepnego wykry-
wania nieprawidtowo$ci w funkcjonowaniu rynkéw finansowych. Celem przeprowadzo-
nych analiz jest wskazanie podobienistw oraz odmiennosci pomiedzy omawianymi roz-
wigzaniami regulacyjnymi w zakresie poczagtkowego zbierania materialu dowodowego
dotyczacego naduzy¢ na rynkach finansowych. W ramach podjetych rozwazan wyréznio-
no podstawowe modele regulacyjne majace zastosowanie do problematyki wstepnego zbie-
rania informacji finansowych, a w wyniku przedmiotowych badan wyodrebnione zostaly
ogélne, administracyjne oraz quasi-karne cechy omawianych przepiséw normatywnych.
W opracowaniu udowodniono, ze pomimo wspdlnego celu, jakim jest przeciwdziatanie
naduzyciom na rynkach finansowych, poszczegolne systemy wstepnego badania naruszen

* dr nauk spotfecznych w dyscyplinie nauki prawne; adiunkt na Wydziale Prawa i Ekonomii UKW
w Bydgoszczy, radca prawny oraz makler papieréw wartoéciowych z uprawnieniami do wykony-
wania czynnosci doradztwa inwestycyjnego. Zrédta finansowania publikacji: srodki wlasne autora;
e-mail: pawel.szwajdler@onet.pl
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regulacji finansowo-prawnych znaczgco rdznig si¢ od siebie, a ich administracyjny charak-
ter cechuje si¢ zréznicowanym nasileniem, przy jednoczesnym posiadaniu zblizonych cech
quasi-karnoprawnych. Na koncu rozwazan podzielono si¢ refleksja dotyczaca postulowa-
nych cech, jakimi powinna charakteryzowac¢ si¢ modelowa konstrukcja prawna regulujaca
analizowang materie.

Slowa kluczowe: wstepne zbieranie informacji finansowych, naduzycia na rynku finanso-
wym, organy nadzoru finansowego

Summary: This article elaborates on preliminary procedural systems applicable to detect
financial market abuses. Special attention is paid not only to common features of discussed
regulations but also to differences between them. In the effect of the considerations men-
tioned above, a few theoretical frameworks of legal regulations in the area of preliminary
information gathering related to market abuses were created. Moreover, theoretical issues
concerning the overall administrative and quasi-criminal nature of analysed regulations
are discussed in this work. In this article, the author proved that preliminary procedur-
al systems applicable to detect market abuses differ in particular countries, although the
aims of these legal orders are the same. Simultaneously, the administrative nature of these
systems is gradual. Furthermore, their quasi-criminal features are similar. Additionally,
postulated features of model regulation in the discussed field are elaborated in the separate
part of this paper.

Keywords: Preliminary Financial Information Gathering, Market Abuses, Financial Su-
pervisory Authorities

ZAGADNIENIA WPROWADZAJACE

Wstepne zbieranie informacji na temat naruszen przepiséw regulujacych dzia-
tanie rynkéw finansowych wystepuje wspolczesnie prawdopodobnie w niemalze'
wszystkich panstwach nalezacych do kregu zachodniej kultury jurydycznej, w kto-
rych funkcjonujg dojrzate systemy finansowo-prawne’.

W wiekszosci porzadkdéw normatywnych dziatania zmierzajace do wykrycia
naruszen godzacych w prawidlowe funkcjonowanie rynkéw finansowych prowa-
dzone s3 przez wyspecjalizowane organy administracyjne’, cho¢ wystepuja tez

' Wryodrebniony system proceduralny wstepnego badania naruszen regulacji rynkowych nie wy-

stepuje w Austrii.

2 Na potrzeby niniejszego opracowania uznano, ze do panstw posiadajacych dojrzate systemy
prawno-finansowe nalezg: USA, Szwajcaria, Niemcy, Austria, Polska oraz Francja. Autor dopuszcza
jednak mozliwos¢ dokonania innego zestawienia. Zaleta prezentacji wybranych porzadkéw jury-
dycznych sg wyrazne roznice wystepujace w obowiazujacych w nich systemach wstgpnego zbierania
informacji na temat naruszen regulacji dotyczacych funkcjonowania rynkéw finansowych.

> T. Mollers, Sources of Law in European Securities Regulation - Effective Regulation, Soft Law and
Legal Taxonomy from Lamfalussy to Larosiére, “European Business Organization Law Review” 2010,
Vol. 11, s. 395-397; G. Lasagni, Strengthening Financial Investigation and Supervision at the Interna-
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kraje, w ktérych kwestie te moga by¢ badane w poczatkowej fazie przez profesjo-
nalne podmioty prywatne dzialajace z upowaznienia instytucji panistwowych?*.

Analiza poréwnawcza rozwigzan prawnych obowiazujacych w krajach, w kto-
rych funkcjonuja najbardziej dojrzale systemy finansowe, moze okaza¢ si¢ przy-
datna zaréwno w przypadku planowania wprowadzenia zmian prawnych, jak i w ra-
zie podejmowania dziatan faktycznych przez organy nadzoru finansowego. Jest to
tym bardziej istotne, Ze obowigzujace w omawianych panstwach przepisy prawa
materialnego dotyczace naruszen rynkowych sa zasadniczo zblizone, podczas gdy
wystepujace w nich systemy nadzoru finansowego oraz szczeg6lowe regulacje pro-
ceduralne znaczgco sie roznig®.

W $wietle powyzszego celem niniejszego opracowania jest komparatystycz-
na analiza, a takze wskazanie wad oraz zalet regulacji prawnych obowigzujacych
w najbardziej rozwinietych systemach prawnych zachodniego kregu cywilizacyj-
nego oraz w Polsce. U podstaw realizacji przedmiotowego zadania lezy zastosowa-
nie metody dogmatyczno-prawnej oraz podejscia prawno-poréwnawczego.

Przedstawiona w niniejszym artykule warto$ciujagca ocena obowiazujacych
regulacji prawnych oraz zaprezentowane postulaty moga stanowi¢ inspiracje dla
prawodawcow, regulatoréw oraz organéw nadzoru finansowego.

tional Level, rozdzial w pracy zbiorowej pod redakcja G. Lasagni zatytutowanej: Banking Supervision
and Criminal Investigation Comparing the EU and US Experiences, Springer International Publishing
2019, s. 94; J. Thorne, R.D. Mautz, Jr., G. Highsmith-Quick, D.R. Robinson, Recognizing Misleading
Financial Statements: Lessons from SEC Enforcement Actions, “Commercial Lending Review” No-
vember- December 2004, Vol. 3, s. 3-4; E. Kidron, Systemic Forum Selection Ambiguity in Financial
Regulation Enforcement, “American Criminal Law Review” 2016, Vol. 53, s. 693-694; S. Gadinis, The
SEC and the Financial Industry: Evidence from Enforcement Against Broker- Dealers, “The Business
Lawyer” 2012, Vol. 67, s. 699; P. Pelc, The Polish Financial Supervision Authority in the Polish admini-
strative system, “Cybersecurity and Law” 2022, Vol. 8, s. 95-103.

* T. Mollers, Sources of Law in European Securities Regulation..., s. 397; art. R621- 31 ust. 1 pkt
1 lit. f-h Code monetaire et financiere, https://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do?cidTexte=LEG-
ITEXT000006072026; art. 24 oraz 24a Bundesgesetz tiber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (SR
956.1), https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2008/736/de; art. 13 oraz 14 Verordnung tiber die Auf-
sichtsorganisationen in der Finanzmarktaufsicht (Aufsichtsorganisationenverordnung) (SR 956.134),
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2019/765/de oraz par. 107 Wertpapierhandelsgesetz (BGBI. I S.
1874, 1877), https://www.gesetze-im-internet.de/wphg/.

> Podobng uwage w odniesieniu do regulacji prawa finansowego obowiazujacych w parstwach
czlonkowskich UE poczynili Miroslava Scholten oraz Annetje Ottow (M. Scholten, A. Ottow, Insti-
tutional Design of Enforcement in the EU: The Case of Financial Markets, “Utrecht Law Review” 2014,
Vol. 10, s. 80). Nie ulega jednak watpliwosci, Ze stwierdzenie takie mogloby mie¢ ogdlne zastosowa-
nie do wszystkich analizowanych w niniejszym opracowaniu panstw nalezacych do kregu zachodniej
kultury prawnej; por. tez: G. Lasagni, Strengthening Financial Investigation..., s. 94.
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OGOLNE UWAGI NA TEMAT FUNKCJONOWANIA
SYSTEMOW BADANIA POTENCJALNYCH
NARUSZEN RYNKOWYCH

Cho¢ w badanych w niniejszym artykule systemach jurydycznych obowigzu-
ja odmienne typy sprawowania nadzoru nad rynkiem finansowym, réznorodna
struktura organéw nadzoru® oraz specyficzne zasady dotyczace wstepnego bada-
nia naruszen przepiséw regulujacych prawidlowe dziatanie rynkéw’, to mozna bez
trudu wskaza¢ wspolne cechy analizowanych regulacji prawnych.

Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, iz na calym $wiecie wystepuje tendencja do
komplikowania regulacji prawnych dotyczacych sprawowania nadzoru przez or-
gany administracji kompetentne w sprawach rynku finansowego®. Stad tez nawet
w ramach pojedynczego systemu prawnego wystepuje szereg roznych postepowan
w sprawie potencjalnego naruszenia regulacji prawno-finansowych’.

Warto takze odnotowac¢, ze w wigkszosci rozwinietych porzadkéw normatyw-
nych wystepuje dualizm sankcji przeciwdzialajacych dziataniom oraz zaniecha-
niom godzacym w prawidlowe funkcjonowanie rynkéw finansowych'. Miano-
wicie w nowoczesnych systemach finansowo-prawnych przewidziane sg zaréwno
administracyjnoprawne, jak i karnoprawne konsekwencje naduzy¢ rynkowych'’.

¢ E. Wymeersch, The Structure of Financial Supervision in Europe: About Single Financial Supervi-
sors, Twin Peaks and Multiple Financial Supervisors, “European Business Organization Law Review”
2007, Vol. 8, s. 255; por. Tez: T. Mollers, Sources of Law in European Securities Regulation..., s. 398
oraz D. Singh, The Centralisation of European Financial Regulation and Supervision: Is There a Need
for a Single Enforcement Handbook?, “European Business Organization Law Review” 2015, Vol. 16,
s. 439, 454; M. Scholten, A. Ottow, Institutional Design of Enforcement..., s. 80.

7 Por. art. 24 oraz 24a Bundesgesetz iiber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (SR 956.1); art. 12-14
Verordnung tiber die Aufsichtsorganisationen in der Finanzmarktaufsicht (Aufsichtsorganisationenver-
ordnung) (SR 956.134); par. 107 Wertpapierhandelsgesetz (BGBL I S. 1874, 1877); art. R621- 31 i n. Code
monetdire et financiere; art. 18a i n. ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finan-
sowym (Dz.U. z 2024 r., poz. 135); par. 90 Wertpapieraufsichtsgesetz 2018 [BGBL. I Nr. 25/2021 (NR:
GP XXVII 1A 1191/A AB 607 S. 79. BR: 10535 S. 920.)], https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.
wxe? Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=20009943 oraz Uberwachung von Unternehmensab-
schliissen nach §$ 106 ff. WpHG - Beitrag aus dem Emittentenleitfaden der BaFin, BaFin 2018, s. 1in.

8 Por. T. Mollers, Sources of Law in European Securities Regulation..., s. 381.

° Typowy podzial postepowan zmierzajacych do zbadania naruszen regulacji finansowo-prawnych
wedle kryterium temporalnego polega na wystepowaniu z jednej strony procedur takich jak polskie
postepowanie wyjasniajace [por. art. 18a i n. ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad ryn-
kiem finansowym (Dz.U. z 2024 r., poz. 135 )] czy amerykanskie ,,Matter Under Inquiry” (Enfor-
cement Manual of Division of Enforcement of Securities and Exchange Commission, https://www.
sec.gov/divisions/enforce/enforcementmanual.pdf, s. 12-14), a z drugiej strony postepowan karnych
i administracyjnych dotyczacych naruszen przepiséw regulujacych funkcjonowanie rynkéw finanso-
wych (por. S. Wilson, The New Market Abuse Regulation and Directive on Criminal Sanctions for Mar-
ket Abuse: European Capital Markets Law and New Global Trends in Financial Crime Enforcement,
“ERA Forum” 2015, Vol. 16, s. 434; L. Ritchie, L. Tomasich, Securities and Related Investigations. Can-
ada, GIR Know How March 2017, s. 2; G. Lasagni, Strengthening Financial Investigation..., s. 94-95).
10 S. Wilson, The New Market Abuse Regulation..., s. 434, 439; L. Ritchie, L. Tomasich, Securities and
Related Investigations..., s. 2; G. Lasagni, Strengthening Financial Investigation..., s. 94-95.

" S. Wilson, The New Market Abuse Regulation..., s. 434, 439; L. Ritchie, L. Tomasich, Securities and
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Nalezy mie¢ jednak $wiadomos¢, ze obok wskazanego powyzej dualizmu
ustawodawcy decyduja si¢ rowniez na wprowadzenie monistycznego systemu
wykrywania naduzy¢ na rynkach finansowych'. Aczkolwiek obowiazujace w po-
szczegblnych panstwach regulacje prawne stuzace poczatkowemu wykrywaniu
nieprawidlowosci rynkowych s réznorodne, co stanowilo zreszta asumpt do
przygotowania niniejszego artykutu.

Wobec powyzszego uzasadnione jest przedstawienie szerokiego spektrum sys-
temow wstepnego badania potencjalnych naduzy¢ na rynkach finansowych, a na-
stepnie zbadanie ogdlnego, administracyjnoprawnego oraz quasi-karnego charak-
teru analizowanych procedur.

SYSTEMY POSTEPOWAN WSTEPNYCH PROWADZONYCH
PRZEZ ORGANY NADZORU FINANSOWEGO

ZAGADNIENIA WPROWADZAJACE

Analiza polskich, niemieckich, austriackich, francuskich oraz amerykanskich
regulacji prawnych skfania do konstatacji, iz w krajach tych obowiazuja rézne sys-
temy proceduralne zwigzane ze wstepnym wykrywaniem naruszen regulacji praw-
nych dotyczacych prawidiowego funkcjonowania rynkéw finansowych'.

Jedynym spo$réd analizowanych w niniejszym artykule porzadkéw jurydycz-
nych, w ktérym ustawodawca nie zdecydowal si¢ na wyodrebnienie procedury
wstepnej, jest system austriacki, w przypadku ktérego organy nadzoru finanso-
wego dysponuja szerokim spektrum kompetencji zmierzajacych do pozyskiwania
informacji na temat rynku finansowego oraz podmiotéw nadzorowanych, ale ich

Related Investigations..., s. 2; G. Lasagni, Strengthening Financial Investigation..., s. 94-95; P. Staik-
ouras, Regulating Insider Trading and Market Manipulation in Greece: Normative Transplants and
Conceptual Confusion, “Yearbook of International Financial and Economic Law” 2000-2001, Vol. 5,
s. 470, 472; par. 119 oraz 120 Wertpapierhandelsgesetz (BGBL. I S. 1874, 1877); art. L465-3-1 — L465-
3-6 oraz R621-38 Code monétaire et financier; art. 18a ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze
nad rynkiem finansowym (Dz. U.z 2024 r., poz. 135); sec. 8A [77h-1] (g) oraz sec. 24 [77x] Securities
Act 1933 (Pub. L. 73-22), https://www.govinfo.gov/content/pkg/ COMPS-1884/pdf/COMPS-1884.pdf;
M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym, [w:] M. Wierz-
bowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego, tom II: Komentarz, wyd. 4, Warszawa
2023 [dostep: Legalis].

2 Por. Enforcement Manual of Division of Enforcement of Securities and Exchange Commission,
https://www.sec.gov/divisions/enforce/enforcementmanual.pdf, s. 12-14.

3 Por. art. 18a i n. ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U.
22024 1., poz. 135); art. 24 Bundesgesetz iiber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (SR 956.1); art.
12-14 Verordnung tiber die Aufsichtsorganisationen in der Finanzmarktaufsicht (Aufsichtsorganisatio-
nenverordnung) (SR 956.134); par. 107 Wertpapierhandelsgesetz (BGBL. 1 S. 1874, 1877); art. R621-31
i n. Code monetaire et financiere; M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda Ustawa o nadzorze nad
rynkiem finansowym [dostep: Legalis].
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uprawnienia obowigzujg bez podzialu na etapy proceduralne'. Taki model regu-
lacyjny niewatpliwie wptywa pozytywnie na efektywnos¢ dziatan podejmowanych
przez organy nadzoru finansowego, ale jednoczesnie ogranicza przewidywalno$¢
przeprowadzanych czynnosci.

W pozostalych badanych w niniejszym opracowaniu porzadkach normatyw-
nych obowiazuja réznego rodzaju systemy dwustopniowego wykrywania naruszen
regulacji rynkowych'. Wyrézni¢ mozna'® mianowicie system prywatnego badania
wstepnego'’ oraz system sformalizowanego postepowania wstepnego'®.

SYSTEM PRYWATNEGO BADANIA WSTEPNEGO
Opis systemu prywatnego badania wstepnego

System prywatnego badania wstepnego wystepuje w pelnej formie w Niemczech,
gdyz postgpowanie poczatkowe prowadzone jest w tym panstwie standardowo przez
uprawnione podmioty prywatne zajmujace si¢ profesjonalnie audytem finanso-
wym". Natomiast dalsze etapy proceduralne przeprowadzane sa przez organ nad-
zoru finansowego, pod warunkiem Ze w ramach analizy prywatnej nie wykluczono
ryzyka naruszen regulacji prawno-finansowych®*. W pewnych przypadkach takze
pierwszy etap badan moze by¢ przeprowadzany przez organ nadzoru finansowego®..

Warto nadmieni¢, iz pewne cechy analizowanego modelu ma system obo-
wiazujacy we Francji, gdzie organ nadzoru finansowego moze zleci¢ okreslonym
w Code monétaire et financier wyspecjalizowanym podmiotom prywatnym prze-
prowadzenie calego lub cz¢éci postepowania wstepnego zmierzajacego do wykry-

4" Por. obowiazujacy w Austrii par. 90 (2) Wertpapieraufsichtsgesetz 2018 [BGBL I Nr. 25/2021 (NR:
GP XXVII A 1191/A AB 607 S. 79. BR: 10535 S. 920.)].

!> Por. art. 18a ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2024 .,
poz. 135 ); por. par. 107, 108, 119, 120 Wertpapierhandelsgesetz (BGBL I S. 1874, 1877); por. art. L621-9
in, R621- 31, L465-3-1 — L465-3-6, R621-37-2 i n. oraz R621-38 i n. Code monetaire et financiere.

16 Uzyte w niniejszym artykule nazwy systemdéw wstepnego zbierania informacji na temat naduzy¢
na rynkach finansowych zostaly stworzone na potrzeby przedmiotowej pracy w oparciu o analiz¢
cytowanych regulacji jurydycznych.

7 Gléwnym przykladem takiego systemu jest regulacja niemiecka [por. par. 107 (4) Wertpapierhan-
delsgesetz (BGBL. 1 S. 1874, 1877) oraz Uberwachung von Unternehmensabschliissen nach §§ 106 ff.
WpHG - Beitrag aus dem Emittentenleitfaden der BaFin, BaFin 2018, s. 1in].

'8 Art. 18ain. ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2024 r., poz.
135); por. takze: Enforcement Manual of Division of Enforcement of Securities and Exchange Commis-
sion, https://www.sec.gov/divisions/enforce/enforcementmanual.pdf, s. 12-14.

1 Uberwachung von Unternehmensabschliissen nach §§ 106 ff. WpHG - Beitrag aus dem Emittenten-
leitfaden der BaFin, BaFin 2018, s. 1 in. oraz par. 107 Wertpapierhandelsgesetz (BGBL 1 S. 1874, 1877).
2 Uberwachung von Unternehmensabschliissen nach §§ 106 ff. WpHG - Beitrag aus dem Emittenten-
leitfaden der BaFin, BaFin 2018, s. 4).

2 Uberwachung von Unternehmensabschliissen nach §§ 106 ff. WpHG - Beitrag aus dem Emitten-
tenleitfaden der BaFin, BaFin 2018, s. 4; por. tez: T. Mollers, Sources of Law in European Securities
Regulation..., s. 397.
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cia stanu faktycznego dotyczacego naruszen regulacji normujacych funkcjonowa-
nie rynku finansowego?.

Nalezy nadto dodag¢, ze zasady podobne do regul obowigzujacych we Francji
s3 w mocy takze w szwajcarskim systemie prawnym, w ktérym organ nadzoru
finansowego moze w razie potrzeby fakultatywnie angazowa¢ do zbierania i oce-
niania informacji dotyczacych naruszen na rynku finansowym wyspecjalizowane
podmioty prywatne®.

Ocena systemu prywatnego badania wstepnego

System prywatnego badania wstepnego pozwala na odcigzenie organéw nad-
zoru finansowego, ktére powinny reagowa¢ dopiero w sytuacjach, gdy prawdo-
podobienstwo naruszenia przepiséw dotyczacych prawidtowego funkcjonowania
rynkow finansowych jest znaczne. Analizowane rozwigzanie jest tym bardziej za-
sadne, gdyz uwaza sie, iz organy nadzoru finansowego nie dysponuja dostatecz-
nymi zasobami organizacyjnymi, ktére umozliwilyby skuteczne przeprowadzenie
postepowan we wszystkich sprawach®.

Oceniajgc badany system regulacyjny, warto wskaza¢, Ze mimo stosowania za-
sad, zgodnie z ktérymi podmioty prywatne podlegaja w wielu przypadkach wyta-
czeniu z uwagi na istnienie podejrzenia braku bezstronno$ci*®, organy panstwowe
wydaja sie by¢ bardziej wiarygodne niz instytucje prywatne.

Nalezy zatem zwrdci¢ uwage na to, iz cedowanie na podmioty prywatne tak
istotnych zadan, jak prowadzenie wstepnych dzialan zmierzajacych do wykrywa-
nia naduzy¢ na rynku finansowym, cho¢ uzasadnione z organizacyjnego punk-
tu widzenia, niesie ze sobg ryzyko utraty zaufania do instytucji zaangazowanych
w nadzor finansowy. Niemniej jednak warto zauwazy¢, ze wspotpraca z instytucja-
mi prywatnymi moze umozliwi¢ wlasciwa reakcj¢ na niemalze kazde zgloszenie
lub powzigcie jakiejkolwiek informacji na temat naduzy¢ rynkowych. Z tego tez
powodu wydaje sig, ze pewne elementy systemu prywatnego badania wstepnego
winny by¢ stosowane we wszystkich modelach nadzoru finansowego.

2 Art. R621-31 ust. 1 pkt 1 lit. f-h Code monétaire et financier.

2 Art. 24 oraz 24a Bundesgesetz iiber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (SR 956.1); art. 13 oraz
14 Verordnung iiber die Aufsichtsorganisationen in der Finanzmarktaufsicht(Aufsichtsorganisationen-
verordnung) (SR 956.134).

# Uwaga dotyczaca brakow organizacyjno-kadrowych organdéw nadzoru finansowego na przykta-
dzie amerykanskim podzielili si¢ Edward Greene oraz Caroline Odorski (E. Greene, C. Odorski, SEC
Enforcement in the Financial Sector: Addressing Post-Crisis Criticism, “Business Law International”
2015, Vol. 16, s. 6).

» Por. art. R621-33 Code monétaire et financier.
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SYSTEM SFORMALIZOWANEGO POSTEPOWANIA WSTEPNEGO

Opis systemu sformalizowanego postepowania wstepnego

W systemie sformalizowanego postgpowania wstepnego wlasciwe postepowa-
nia dotyczace naruszenia regulacji prawno-finansowych poprzedzane jest przepro-
wadzeniem szczegétowo uregulowanej procedury stuzacej zebraniu dowodow?.

Przyktadami takiego modelu regulacyjnego sa chociazby system postepowa-
nia wyjasniajacego obowiazujacy w Rzeczypospolitej Polskiej?’, czy system Matter
Under Inquiry przewidziany w prawodawstwie amerykanskim?. Nalezy jednak za-
uwazy¢, ze w Stanach Zjednoczonych organ nadzoru finansowego dysponuje tak-
ze innymi mozliwos$ciami dotyczacymi wstepnego wykrywania naduzy¢ na ryn-
ku finansowym?®. Pewne cechy omawianego rozwigzania posiada réwniez system
prywatnego badania wstepnego obowigzujacy w Niemczech®. W przypadku tego
ostatniego zespolu regulacji wstepna analizg sprawy zajmuja si¢ jednak zasadniczo
wyspecjalizowane podmioty prywatne zamiast organéw nadzoru finansowego™.

Ocena systemu sformalizowanego postepowania wstepnego

System sformalizowanego postepowania wstepnego ma niewatpliwie kilka za-
let. Przede wszystkim pozwala na poczatkowe sprawdzenie informacji dotycza-
cych naruszen regulacji rynkowych, zanim podjete zostang procedury dokladniej-
szego badania nieprawidtowosci w funkcjonowaniu podmiotéw nadzorowanych.

Taki sposob uregulowania kwestii zwigzanych z badaniem naruszen przepisow fi-
nansowych prowadzi do dziatania organéw $cigania oraz podmiotéw odpowiedzial-
nych za naktadanie sankcji administracyjnych w oparciu o sp6jny material dowodowy.

Warto takze zauwazy¢, ze kilkustopniowy proces badania naruszen zasad rzadza-
cych rynkami finansowymi powinien prowadzi¢ do prawidlowego i rzetelnego usta-
lenia stanu faktycznego, poniewaz ewentualne bledy moga zosta¢ wykryte w ramach
niezaleznych postepowan nastepczych: administracyjnego oraz karnego?.

% Por.art. 18ain. ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2024 r.,
poz. 135) oraz Enforcement Manual of Division of Enforcement of Securities and Exchange Commission,
https://www.sec.gov/divisions/enforce/enforcementmanual.pdf, s. 12-17.

¥ Art. 18a ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2024 1., poz. 135).
* Enforcement Manual of Division of Enforcement of Securities and Exchange Commission, https://
www.sec.gov/divisions/enforce/enforcementmanual.pdf, s. 12-14.

# S. Gadinis, The SEC and the Financial Industry..., s. 686-689.

30 Por. Uberwachung von Unternehmensabschliissen nach §§ 106 ff. WpHG - Beitrag aus dem Emitten-
tenleitfaden der BaFin, BaFin 2018, s. 1 i n. oraz par. 107 Wertpapierhandelsgesetz (BGBL I S. 1874, 1877).
31 Uberwachung von Unternehmensabschliissen nach §§ 106 ff. WpHG - Beitrag aus dem Emitten-
tenleitfaden der BaFin, BaFin 2018, s. 1 i n. oraz par. 107 Wertpapierhandelsgesetz (BGBL. 1 S. 1874,
1877); por. tez: T. Mollers, Sources of Law in European Securities Regulation..., s. 397.

32 Por. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym [do-
step: Legalis].
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Niemniej jednak oprocz prezentacji niewatpliwych zalet systemu sformalizowane-
go postepowania wstepnego nalezy takze zwroci¢ uwage na jego gléwna wade. Wyniki
podjetych poczatkowo czynnosci prowadzi¢ mogg mianowicie do ukierunkowania
postepowania administracyjnego oraz postepowania karnego na badanie tych samych
zagadnien, cho¢ na potrzeby obu tych procedur nalezy analizowa¢ odrebne kwestie.

BRAK SPECYFICZNYCH REGULAC]I PROCEDURALNYCH
DOTYCZACYCH WSTEPNEGO BADANIA NARUSZEN ZASAD
PRAWIDEOWEGO FUNKCJONOWANIA RYNKOW FINANSOWYCH

Omawiajac problematyke wstepnych postepowan dotyczacych zbierania infor-
macji na temat naruszen regulacji zapewniajacych prawidlowe funkcjonowanie
rynkow finansowych, warto zwréci¢ uwage na austriackie rozwigzanie jurydyczne.

W Austrii obowiazuje system prawny, w ktérym organ nadzoru moze podej-
mowac réznorakie dopuszczalne prawnie dzialania zmierzajace do wykrycia naru-
szen przepisow regulujacych dziatanie rynku finansowego™®.

Nalezy zauwazy¢, ze rozwigzanie takie wyposaza organ nadzoru finansowego
w niezwykle szerokie kompetencje, a zatem ulatwia elastyczne dzialanie, jednocze-
$nie ograniczajac w znaczacy sposob pewnos¢ prawa.

OGOLNE ZNACZENIE JURYDYCZNE WSTEPNEGO
ZBIERANIA INFORMAC]JI NA TEMAT NARUSZEN
REGULAC]I FINANSOWO-PRAWNYCH

Zaréwno w krajach anglosaskich, jak i w Unii Europejskiej rozréznia sie po-
dzial na administracyjno-prawne oraz karnoprawne konsekwencje naruszen go-
dzacych w prawidlowe funkcjonowanie rynkéw finansowych®.

Warto odnotowa¢, ze w wigkszosci systeméw prawnych na etapie poprzedza-
jacym wszczecie wlasciwego postepowania dotyczacego naruszen regulacji prawa
rynku kapitalowego prowadzone sg dziatania zmierzajace do wstepnego ustalenia
stanu faktycznego oraz zebrania dowodéw swiadczacych o naruszeniu przepiséw
regulujacych problematyke rynkéw finansowych*.

3 Par. 90 (2) oraz (3) Wertpapieraufsichtsgesetz 2018 [BGBI. I Nr. 25/2021 (NR: GP XXVII IA
1191/A AB 607 S. 79. BR: 10535 S. 920.)].

* S. Wilson, The New Market Abuse Regulation..., s. 434, 439; L. Ritchie, L. Tomasich, Securities and
Related Investigations..., s. 2; G. Lasagni, Strengthening Financial Investigation..., s. 94-95; P. Staikouras,
Regulating Insider Trading..., s. 470, 472; . Thorne, R.D. Mautz, Jr., G. Highsmith-Quick, D.R. Robin-
son, Recognizing Misleading Financial Statements..., s. 3-4; E. Kidron, Systemic Forum Selection Ambi-
guity..., s. 693-694; S. Gadinis, The SEC and the Financial Industry..., s. 699; B.S. Peace, ].S. Kolodner,
T. J. Britt, Why Financial Statements Matter: Enforcement and Litigation Implications, “Banking Law
Journal” 2013, Vol. 130, s. 794-795; E. Greene, C. Odorski, SEC Enforcement..., s. 5; por. tez art. 18a
ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2024 r., poz. 135).

> Enforcement Manual of Division of Enforcement of Securities and Exchange Commission (https://
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Omawiane w opracowaniu procedury prowadzg zatem do wszczecia postepo-
wan administracyjnych oraz karnych majacych na celu pociagniecie do odpowie-
dzialno$ci sprawcédw naruszen regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania
rynkow finansowych.

Warto takze podkresli¢, ze oba postepowania nastepcze to niezalezne procedu-
ry, ktére moga by¢ prowadzone réwnolegle®®. Wobec powyzszego wstepne zebranie
informacji prowadzi do znaczacej oszczednosci czasu oraz $srodkow. Jednokrotne
przeprowadzenie poczatkowych czynnosci dotyczacych naruszen prawno-finan-
sowych prowadzi do tego, iz dalsze postgpowania administracyjne oraz karne
oparte s3 na wspolnym materiale dowodowym, co powinno skutkowa¢ podob-
nymi rozstrzygnieciami (oczywiscie na gruncie odrgbnych regulacji prawnych).
Moze to jednak prowadzi¢ do niepozadanego ukierunkowania dalszych postepo-
wan wylgcznie na zagadnienia badane w poczatkowej fazie zbierania informacji na
temat naruszen rynkowych.

Nie wolno zapomina¢ réwniez o tym, ze wyniki uzyskane wskutek przepro-
wadzenia wstepnych procedur zbierania informacji mogg by¢ kontrolowane dwu-
krotnie w ramach post¢powania administracyjnego oraz procedury karnej, co
winno znaczaco zwigksza¢ prawdopodobienstwo prawidlowego ustalenia stanu
faktycznego.

ADMINISTRACYJNOPRAWNY CHARAKTER POSTEPOWAN
ZMIERZAJACYCH DO WSTEPNEGO ZEBRANIA INFORMAC]I
NA TEMAT NARUSZEN REGULACJI FINANSOWO-PRAWNYCH

W wielu panstwach postepowania dotyczace wstepnego zbierania informacji na
temat niezgodnych z prawem dziatan rynkowych maja niewatpliwie charakter admi-
nistracyjnoprawny, poniewaz prowadzone s3 przez organy nadzoru finansowego”’.

Warto mie¢ jednak $wiadomos¢, ze w niektérych krajach wstepne badanie,
czy doszlo do naruszen funkcjonowania rynkéw finansowych jest prowadzone
lub moze by¢ prowadzone przez wyspecjalizowane podmioty prywatne dzialajace

www.sec.gov/divisions/enforce/enforcementmanual.pdf) s. 12-14; art. 18a i n. ustawy z dnia 21 lip-
ca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2024 r., poz. 135); Uberwachung von
Unternehmensabschliissen nach §§ 106 ff. WpHG - Beitrag aus dem Emittentenleitfaden der BaFin,
BaFin 2018, s. 1-6 oraz par. 107 Wertpapierhandelsgesetz (BGBL. I S. 1874, 1877); M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym [dostep: Legalis].

% Por. J.-M. Brigant, Infractions boursieres, https://www.cairn.info/revue-de-science-criminelle-et-
de-droit-penal-compare-2014-1-page-85.htm, akapity 90-128.

7 Por. J. Thorne, R.D. Mautz, Jr., G. Highsmith-Quick, D.R. Robinson, Recognizing Misleading Fi-
nancial Statements..., s. 3; G. Lasagni, Strengthening Financial Investigation..., s. 94; oraz art. 18a
i art. 18c ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2024 r.,
poz. 135 ); Enforcement Manual of Division of Enforcement of Securities and Exchange Commission,
https://www.sec.gov/divisions/enforce/enforcementmanual.pdf, s. 12-14; P. Pelc, The Polish Financial
Supervision..., s. 95-103.
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z upowaznienia organéw nadzoru®. Wéwczas administracyjno-prawny charakter
takich postepowan jest mniej wyrazny. Warto zatem zwroci¢ uwage na rézny po-
ziom zaangazowania organéw panstwowych w badanie przedmiotowych kwestii.
Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, ze analizowane postgpowania wstepne pro-
wadzone s3 przez organy administracyjne, a nie organy $cigania® lub ewentualnie
przez wyspecjalizowane podmioty prywatne pod nadzorem organéw administra-
cyjnych®. W $wietle powyzszego mozna stwierdzi¢, iz we wszystkich omawianych
systemach prawnych wstepne dzialania zmierzajace do ustalenia finansowego sta-
nu faktycznego maja w jakims$ stopniu administracyjnoprawng nature. Uzasad-
niona jest zatem konstatacja, ze nasilenie administracyjnoprawnego charakteru
badanych procedur jest rézne w zaleznosci od analizowanego systemu prawnego.

QUASI-KARNOPRAWNY CHARAKTER POSTEPOWAN
ZMIERZAJACYCH DO WSTEPNEGO ZEBRANIA INFORMAC]I
NA TEMAT NARUSZEN REGULACJI FINANSOWO-PRAWNYCH

W literaturze przedmiotu zauwaza si¢ stusznie, iz postgpowania zmierzajace
do wstepnego zebrania informacji na temat naruszen regulacji rynkowych maja
charakter quasi- karnoprawny*. Ten uzasadniony poglad wynika stad, Ze oma-
wiane w opracowaniu dziatania posiadajg wiele cech wspoélnych z przewidzianymi
w procedurze karnej postegpowaniami przygotowawczymi*.

W przedmiotowych regulacjach prawnych znajdujg si¢ szczegétowe przepisy
dotyczace zbierania materialu dowodowego przez organy nadzoru, m.in. poprzez

% Jak juz wielokrotnie wspominano w niniejszym opracowaniu, rozwigzanie takie funkcjonu-
je przede wszystkim w Niemczech [par. 107 Wertpapierhandelsgesetz (BGBL. I S. 1874, 1877)], ale
w pewnych przypadkach podmioty prywatne moga dokonywa¢ wstepnego sprawdzenia zgodnosci
z prawem dzialan podmiotéw nadzorowanych takze we Francji (por. art. R621-31 ust. 1 pkt 1 lit. f-h
Code monétaire et financier) oraz Szwajcarii [art. 24 oraz 24a Bundesgesetz iiber die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht (SR 956.1); art. 13 oraz 14 Verordnung iiber die Aufsichtsorganisationen in der
Finanzmarktaufsicht(Aufsichtsorganisationenverordnung) (SR 956.134)].

¥ Enforcement Manual of Division of Enforcement of Securities and Exchange Commission, https://
www.sec.gov/divisions/enforce/enforcementmanual.pdf, s. 12-14; art. 18a i 18c ustawy z dnia 21 lip-
ca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2024 r,, poz. 135 ); P. Pelc, The Polish
Financial Supervision..., s. 95-103.

0 Par. 107 Wertpapierhandelsgesetz (BGBL I S. 1874, 1877); art. R621-31 ust. 1 pkt 1 lit. f-h Code
monétaire et financier oraz Uberwachung von Unternehmensabschliissen nach §$ 106 ff. WpHG - Be-
itrag aus dem Emittentenleitfaden der BaFin, BaFin 2018,s. 1 in.

1 L. Ritchie, L. Tomasich, Securities and Related Investigations..., s. 2.

2 Przedmiotowe czynnosci stuza zebraniu materialu dowodowego zgodnie z przewidzianymi
ustawowo regutami (por. m.in. art. L621-10, L621-10- 1, L621-10-2, R621-34, Code monétaire et
financier; art. 18d-18g ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U.
z 2024 r. poz. 135); rozdzial 3 Bundesgesetz iiber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (SR 956.1)
pt.: Aufsichtsinstrumente; sec. 19 [77s] (c) Securities Act 1933 (Pub. L. 73-22); por. tez: G. Lasagni,
Strengthening Financial Investigation..., s. 85.
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kontrole i analiz¢ danych telekomunikacyjnych oraz informatycznych*. Ponad-
to finansowe organy administracyjne sg zasadniczo uprawnione do zajmowania
dokumentéw i trwatych nos$nikéw danych*. Maja réwniez prawo wstepu do po-
mieszczen zajmowanych przez nadzorowane podmioty™.

W $wietle powyzszych ustalenn mozna zauwazy¢, ze uprawnienia organéw nad-
zoru finansowego funkcjonujacych we wszystkich omawianych w niniejszym arty-
kule systemach jurydycznych przypominaja w zblizonym stopniu kompetencje ty-
powych organéw $cigania. Z tych wszystkich powodéw nalezy mie¢ swiadomos¢,
ze pomimo dominacji administracyjnoprawnych cech postepowan, zmierzajacych
do wstepnego ustalenia stanu faktycznego dotyczacego naruszen przepiséw regu-
lujacych funkcjonowanie rynkéw finansowych, wystepuja réwniez wyrazne quasi-
-karnoprawne aspekty omawianych zespotéw norm jurydycznych*.

POSTULOWANE CECHY MODELOWE] REGULAC]I
DOTYCZACE] WSTEPNEGO ZBIERANIA
INFORMAC]JI NA TEMAT NADUZYC RYNKOWYCH

Nie ulega watpliwosci, ze kazdy sposréd omoéwionych w opracowaniu modeli
wstepnego badania stanéw faktycznych w zakresie naruszen regulacji zwigzanych
z prawidlowym funkcjonowaniem rynkéw finansowych spetnia swoje zadania.

Warto jednak postulowa¢ stworzenie nowego i wystandaryzowanego zespolu
norm jurydycznych dotyczacych przedmiotowej problematyki, ktéry powinien
spelnia¢ okreslone ponizej cechy.

Wydaje sie, ze w ramach wstgpnego badania stanow faktycznych zwigzanych
z naruszeniami prawa finansowego nalezaloby zapewni¢ organom nadzoru lub
dzialajacym w ich imieniu wyspecjalizowanym podmiotom prywatnym mozli-
wos¢ przeprowadzania szerokiego spektrum czynnosci dowodowych.

Warto byloby ponadto uregulowa¢, aby wstepne badania dotyczace naruszen
przepisow regulujacych funkcjonowanie rynkéw finansowych byly przeprowadza-
ne dwutorowo. Nalezaloby mianowicie bada¢ przedmiotowe zagadnienia zaréwno
przez pryzmat regulacji karnych, jak i problematyki administracyjnoprawne;j.

Stuszne wydaje si¢ tez zapewnienie organom nadzoru finansowego nakladaja-
cym sankcje administracyjne oraz organom $cigania mozliwosci obserwowania
dzialan polegajacych na wstepnym zbieraniu informacji.

# Art. L621-10-1 oraz L621-10-2 Code monétaire et financier; por. tez: par. 90 (3) 4 Wertpapierauf-
sichtsgesetz 2018 [BGBL I Nr. 25/2021 (NR: GP XXVII 1A 1191/A AB 607 S. 79. BR: 10535 S. 920.)].
“ Art. 18g ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2024 r,, poz. 135).
# Art. 18e ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2024 r.,
poz. 135).

L. Ritchie, L. Tomasich, Securities and Related Investigations..., s. 2; por. tez: G. Lasagni, Strength-
ening Financial Investigation..., s. 85-86.
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ZAKONCZENIE

W $wietle poczynionych w niniejszym opracowaniu ustalen nie ulega watpli-
wosci, iz wstepne dzialania zmierzajace do ustalenia stanu faktycznego dotyczace-
go naruszen regulacji prawno- finansowych maja w dominujagcym stopniu cechy
administracyjnoprawne.

Nalezy jednak podkresli¢, ze charakter administracyjny analizowanych syste-
moéw proceduralnych cechuje si¢ zréznicowanym nasileniem. Jest ono najwigksze
w Polsce, a najmniejsze w Niemczech. Wynika to z tego, iz polski ustawodawca nie
przewidzial mozliwo$ci cedowania prowadzenia postepowania wyjasniajacego na
podmioty prywatne®. Natomiast w Niemczech wstepne dzialania zmierzajace do
ustalenia stanu faktycznego zwigzanego z naruszeniami regulacji rynkowych sg co
do zasady podejmowane przez podmioty prywatne*.

Warto tez wskazaé, iz w przypadku wszystkich badanych postepowan naczelna
role odgrywaja organy nadzoru finansowego, ktore bez watpienia sg organami admi-
nistracyjnymi®. Nalezy jednak odnotowac, ze stosowanie procedury administracyjnej
w przypadku ustalania finansowego stanu faktycznego nalezy raczej do wyjatkow™.

Nie wolno jednak zapomina¢, ze omawiane w opracowaniu normy dotycza-
ce wstepnego zbierania informacji majg rowniez charakter quasi-penalny®, gdyz
przypominajg one regulacje obowiazujace na potrzeby karnoprawnego postgpo-
wania przygotowawczego.

Na zakonczenie rozwazan nalezy postulowa¢, aby prawodawcy, modyfikujac
przedmiotowe normy jurydyczne, akcentowali naczelng role organu nadzoru fi-
nansowego, a takze oddawali do jego dyspozycji maksymalnie szerokie spektrum
czynnosci zmierzajacych do ustalenia stanu faktycznego. Nadto warto byloby
rozwazy¢ zagwarantowanie organom prowadzacym dalsze postepowania karne
oraz administracyjne mozliwo$ci obserwacji czynnosci prowadzanych w ramach
wstepnego zbierania informacji.

7 Art. 18a i n. ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U.z 2024 r.,
poz. 135).

% Uberwachung von Unternehmensabschliissen nach §§ 106 ff. WpHG - Beitrag aus dem Emittenten-
leitfaden der BaFin, BaFin 2018, s. 1 i n. oraz par. 107 Wertpapierhandelsgesetz (BGBL. 1 S. 1874, 1877).
¥ Por. P. Pelc, The Polish Financial Supervision..., s. 95-103.

0 Por. art. 18a ust. 1, 18d ust. 1 pkt 2, 18d ust. 3, 18g ust. 5 ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzo-
rze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2024 r., poz. 135); M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym [dostep: Legalis].

1 Por. L. Ritchie, L. Tomasich, Securities and Related Investigations..., s. 2.
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