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USTAWA O NADZORZE NAD RYNKIEM FINANSOWYM
— ZAGADNIENIA WYBRANE

1. Wprowdzenie

Dnia 21.7.2006 r. uchwalona zostala ustawa o nadzorze nad
rynkiem finansowym!. Pomimo uplywu ponad trzech lat od dnia jej wejscia
w zycie? oraz — w wielu wypadkach — znacznej wagi i zdecydowanej odmien-
nosci od obowiazujacych wczesniej rozwigzan, uregulowania powotanej usta-
wy spotkaly sie jedynie z pewnym zainteresowaniem doktryny. Celem niniej-
szego opracowania jest proba odniesienia sie do kilku, w opinii autora istot-
nych, zagadnienn wylaniajgcych sie na jej gruncie.

Mgr Jacek Kolacz — doktorant w Katedrze Publicznego Prawa Gospodarczego, Uniwer-
sytet Jagielloniski w Krakowie.

1 Ustawa z 21.7.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. Nr 157, poz. 1119
z p6zn. zm., powolywana dalej jako ustawa o nadzorze finansowym.

2 Ustawa wchodzila w zycie niejako ,tréjstopniowo” (art. 82): pewne regulacje (koniecz-
nos$¢ powolania przez Prezesa Rady Ministréw Pelnomocnika do spraw organizacji Urzedu Komi-
sji Nadzoru Finansowego) zaczely obowigzywaé w dniu ogloszenia powolanej ustawy; zdecydo-
wana wigkszo$¢ przepiséw (w tym regulacje odnoszace sie do integracji nadzoru nad rynkiem
ubezpieczeniowymi i rynkiem kapitalowym) weszla w zycie po uplywie 14 dni od daty oglosze-
nia ustawy; ostateczne integracja nadzoru (wlgczenie nadzoru nad sektorem bankowym do Ko-
misji Nadzoru Finansowego) dokonata sig 1.1.2008 r. Przepisy intertemporalne wzbudzaly jednak
liczne watpliwosci doktryny — zob. B. Smykla, Nadzor bankowy w ustawie o nadzorze nad
rynkiem finansowym - zagadnienia wybrane, ,Prawo Bankowe” 2007, nr 1, s. 55 i n.; takze
P. Stanistawiszyn, Jednolicie lecz podwdjnie, ,Gazeta Bankowa” z 30.10.2006 r., s. 11-14.
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2. Integracja a konsolidacja nadzoru nad rynkiem finansowym

Podstawowg i widoczng od razu konsekwencja wejscia w zycie
ustawy o nadzorze finansowym bylo dokonanie (stopniowej) integracji nad-
zoru nad rynkiem finansowym. Od 1.1.2008 r. w miejsce trzech dotychczas
istniejgcych organéw nadzoru sektorowego: Komisji Nadzoru Bankowego,
Komisji Papieréw WartoSciowych i Gield oraz Komisji Nadzoru Ubezpieczen
i Funduszy Emerytalnych, utworzony zostat jeden podmiot — Komisja Nadzoru
Finansowego (powolywana dalej réwniez jako Komisja) — sprawujgcy nadzoér
nad calym rynkiem finansowym (art. 3 ust. 2 w zw. z art. 1 ust. 2 ustawy).

Wprowadzone rozwigzanie wywarlo jednak skutki o zdecydowanie
szerszym zakresie oddziatywania, jako ze wprowadzenie ustawy o nadzorze
finansowym - na skutek integracji nadzoru nad calym rynkiem finansowym
w ramach jednego organu — doprowadzito réwniez do jego konsolidacji, odda-
jac w rece Komisji sprawowanie nadzoru uzupelniajgcego nad konglomerata-
mi finansowymi®. Zgodnie bowiem z art. 47 w zw. z art. 46 w zw. z art. 3
pkt 17 ustawy o nadzorze uzupeliajacym nad instytucjami kredytowymi,
zakladami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w skiad kon-
glomeratu finansowego* Komisja bedzie pelnita role koordynatora w rozumie-
niu powotanej ustawy w tych wszystkich wypadkach, gdy jednostka bedaca
podmiotem wiodacym w konglomeracie finansowym ma siedzibe na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej. W rezultacie, mozna przyja¢, ze wprowadzo-
ny przez ustawe o nadzorze finansowym model nadzoru obejmuje swym za-
kresem nie tylko poszczeg6lne segmenty sektora finansowego (nadzér ,wszerz"),
ale réwniez, a w zasadzie — niejako w konsekwencji — kolejne poziomy kon-
glomeratu finansowego (nadzér ,z géry w doét”).

Jednocze$nie wydaje sig, ze — whrew odmiennym pogladom wyrazo-
nym w doktrynie® — integracja oraz konsolidacja nadzoru nie pozostaja ze

3 Por. D. Sobczynski, Konglomeraty finansowe — nowy wymiar nadzoru nad instytucja-
mi finansowymi w Unii Europejskiej, ,Glosa” 2004, nr 10, s. 5.

4 TUstawa z 15.4.2005 r. o nadzorze uzupelniajagcym nad instytucjami kredytowymi, zakta-
dami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sklad konglomeratu finansowego,
Dz.U. Nr 83, poz. 719 z pézn. zm., powolywana dalej jako ustawa o nadzorze uzupelniajacym.

5 Por. M. Smétko, Modele nadzoru bankowego w Polsce na tle wybranych krajow wyso-
ko rozwinietych, s. 3-4.

6 AM. Jurkowska, Nadzdr nad konglomeratami finansowymi a przyszly ksztalt nadzoru
nad jednolitym rynkiem finansowym Unii Europejskiej, ,Gdanskie Studia Prawnicze” 2005, t. XIV,
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sobg we wzajemnej sprzecznosci. Skoro bowiem celem nadzoru skonsolido-
wanego jest ochrona stabilnosci finansowej instytucji kredytowych, zaktadéw
ubezpieczen, zaktadow reasekuragji i firm inwestycyjnych wchodzacych w sktad
konglomeratu finansowego, a wiec podmiotéw nalezacych do wszystkich z sek-
toréw rynku finansowego’, w petni uzasadnione wydaje sie skupienie go wlasnie
w ramach jednego organu nadzoru zintegrowanego. Argumenty przemawia-
jace za integracjg nadzoru, odnoszace si¢ do usprawnienia obiegu informacji,
bardziej kompleksowej oceny catoSci sytuacji ponadsektorowej grupy kapita-
fowej, unikania luk regulacyjnych (regulatory gaps)?, czy tez potrzeby zniwe-
lowania zjawiska arbitrazu nadzorczego (regulatory arbitrage)’, przemawiaé
bowiem bedg w takim przypadku réwniez za powierzeniem nadzoru skonso-
lidowanego wlasnie organowi nadzoru zintegrowanego.

3. Cele nadzoru

Kolejnym z niezmiernie istotnych zagadnien zwigzanych z ustawa
o nadzorze finansowym jest precyzyjne okreslenie celéw nadzoru sprawowane-
go przez Komisje. Rozstrzygniecie omawianego zagadnienia jedynie prima facie
wydaje sie by¢ zadaniem stosunkowo prostym. Z jednej bowiem strony ustawa
o nadzorze finansowym definiuje wprost cele nadzoru sprawowanego przez
Komisje (jest to zresztg wlasnie jedno z podstawowych zadan powotanej usta-
wy — art. 1 ust. 1 in medio) wskazujac w art. 2, ze wykonywanie nadzoru nad
rynkiem finansowym ma zapewni¢: prawidlowe funkcjonowanie tego rynku,
jego stabilnosé¢, bezpieczenstwo oraz przejrzystos¢, jak tez — budowac zaufanie
do rynku finansowego oraz zapewnia¢ ochrone intereséw jego uczestnikéw.
Z drugiej jednak, powolany przepis wskazuje wyraznie, ze wymienione wyzej
cele osiggane by¢ majg dzieki (verba legis — ,przez”) realizacji celéw okreslo-
nych w ustawach sektorowych, w szczegélnosci w Prawie bankowym!, usta-

s. 6561, gdzie Autorka traktuje nadzér zintegrowany i skonsolidowany jako modele wobec siebie
przeciwstawne.

7 Przyjmujac na potrzeby niniejszego opracowania, ze rynek finansowy sktada si¢ z: ryn-
ku bankowego, ubezpieczeniowego i kapitalowego, a nie — jak zakladajg inne z prezentowanych
w literaturze ekonomicznej podzialéw — z rynku kapitalowego, pienieznego i dewizowego, tak,
przyktadowo, W. Bien, Rynek papierow wartosciowych, Warszawa 1997, s. 163.

8 J. de Luna Martinez, T. A. Rose, International Survey on Integrated Financial Sector
Supervision, World Bank Policy Research Working Paper No. 3096, lipiec 2003, s. 11.

9 E. Wymeersch, The Structure of Financial Supervision in Europe, About Single, Twin
Peaks and Multiple Financial Supervisors, Ghent University, Working Paper 2006, s. 17.

10 Ustawa z 29.8.1997 r. Prawo bankowe, t,j.: Dz.U. 2002, Nr 72, poz. 665 z pézn. zm.
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wie o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym oraz Rzeczniku Ubezpie-
czonych!, ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitalowym!'?, ustawie o elek-
tronicznych instrumentach platniczych®® oraz ustawie o nadzorze uzupelnia-
jacym. Cele nadzoru wykonywanego przez Komisje zdefiniowane zostaly tym
samym niejako dwustopniowo: ustawa wskazuje generalne —,nadrzedne” (stra-
tegiczne) — cele, do ktérych realizacji dazy¢é ma Komisja, ich osiggnieciu stu-
zy¢ ma za$ realizacja celow ,operacyjnych” wskazywanych przez poszczeg6l-
ne ustawy sektorowe.

Jak sie wydaje, wskazana dwustopniowoS¢ okreslenia celow nadzoru
pociagac¢ bedzie za sobg niezmiernie istotne konsekwencje praktyczne. W szcze-
goblnosci, taki sposob uksztaltowania celéw nadzoru odgrywaé moze znaczacq
role w procesie definiowania i wykonywania konkretnych zadan i kompeten-
cji Komisji, umozliwiajac — w ramach podejmowanych przez nig dziatan —
uwzglednienie specyfiki poszczegélnych sektoréw rynku finansowego, czego
konsekwencjg bedzie w wielu wypadkach konieczno$¢ stosowania zdecydo-
wanie odmiennych $rodkéw w ramach realizacji celéw ,operacyjnych” w po-
szczegOlnych sektorach, dla osiggniecia tego samego celu ,strategicznego”. Jako
przykiad przytoczy¢ mozna chociazby odmienno$¢ w definiowaniu celéw ,ope-
racyjnych” nadzoru zachodzacg pomiedzy dyspozycja art. 4 ust. 1 ustawy o nad-
zorze nad rynkiem kapitalowym, a postanowieniami art. 133 ust. 1 prawa
bankowego, art. 3 o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym oraz Rzecz-
niku Ubezpieczonych, art. 200 ustawy o organizagcji i funkcjonowaniu fundu-
szy emerytalnych, art. 42 ustawy o elektronicznych instrumentach platni-
czych, czy tez art. 2 ust. 1 ustawy o nadzorze uzupelniajacym. W pierwszej
kolejnosci wskazac¢ nalezy, ze w ramach realizacji celu ,strategicznego” w po-
staci koniecznosci zapewnienia prawidlowego funkcjonowania rynku organ
nadzoru dopus$ci¢ winien dokonywanie na rynku kapitalowym transakcji po-
ciggajacych za sobg znacznie wigksze natezenie potencjalnego ryzyka (np. trans-
akcji terminowych), co byloby niedopuszczalne w ramach transakcji prowa-
dzonych przez banki, czy tez zaktady ubezpieczen. Celem ,operacyjnym” nad-
zoru nad rynkiem kapitalowym jest bowiem w pierwszej kolejnoSci zapew-
nienie jego prawidiowego funkcjonowania (art. 4 ust. 1 ustawy o nadzorze

I Ustawa z 22.5.2003 r. o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym oraz Rzeczniku
Ubezpieczonych, Dz.U. Nr 124, poz. 1153 z p6zn. zm.

2. Ustawa z 29.7.2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, Dz.U. Nr 183, poz. 1537
z pézn. zm.

13 Ustawa z 12.9.2002 r. 0 elektronicznych instrumentach ptatniczych, Dz.U. Nr 169, poz. 1385
z pbézn. zm.
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nad rynkiem kapitatowym), podczas, gdy w ramach sektora bankowego i ubez-
pieczeniowego na pierwszy plan wysuwaé sie bedzie wymoég zapewnienia
bezpieczenstwa Srodkéw pienigznych gromadzonych na rachunkach banko-
wych (art. 133 ust. 1 pkt 1 prawa bankowego), czy tez ochrona intereséw
0s6b ubezpieczajacych, ubezpieczonych, uposazonych lub uprawnionych z uméw
ubezpieczenia, czlonkéw funduszy emerytalnych oraz uczestnikéw pracow-
niczych programéw emerytalnych (art. 3 o nadzorze ubezpieczeniowym i eme-
rytalnym oraz Rzeczniku Ubezpieczonych)“. Co wigcej, w ramach celu ,stra-
tegicznego” w postaci konieczno$ci zapewnienia ochrony intereséw uczestni-
kéw rynku, cel ,operacyjny” zawarty w dyspozycji art. 4 ustawy o nadzorze
nad rynkiem kapitalowym wskazuje na konieczno$¢ uwzglednienia w szcze-
gblnosci interesu jednej z grup uczestnikéw tego rynku, a mianowicie — in-
westoréw. Podobnie, zawarty w art. 2 ustawy o nadzorze finansowym wy-
mobg zapewnienia przejrzystosci i zaufania do rynkéw winien uwzgledniaé
w wypadku rynku kapitalowego, szczegélne regulacje odnoszace sie do doste-
pu do informacji (na co wskazuje chociazby juz sama definicja rynku regulo-
wanego zawarta w art. 14 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi, zgodnie z ktéra takim rynkiem bedzie wylgcznie taki system obrotu,
ktéry — oprécz innych wymogbéw — zapewniajgcy inwestorom powszechny
iréwny dostep do informagcji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu
ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych), czy tez przestrzegania regut
uczciwego obrotu'®. Zastosowanie tego samego wzorca byloby za$ niedopusz-
czalne w wypadku sektora bankowego'®, badZz ubezpieczeniowego'’, w ra-
mach ktérych dostep do informagji ulega znacznemu ograniczeniu.

W rezultacie, analizujgc prawidlowos¢ realizacji przez Komisje celéw
wskazanych w art. 2 ustawy o nadzorze finansowym konieczne bedzie uwzgled-
nienie réwniez regulacji ustaw sektorowych, a wiec dokonywanie oceny przez
pryzmat dookreslonych w ramach ustaw szczegdlnych celéw ,operacyjnych”.
Rozwigzanie to oceni¢ nalezy jako w pelni zasadne, jako ze umozliwia ono

14 Por. S. Koroluk, W sprawie uzasadnienia nadzoru ubezpieczeniowego, ,Gdanskie Stu-
dia Prawnicze” 2005, t. XIV, s. 7151 n.

15 Zob. w tej mierze specyficzne instytucje prawa rynku kapitalowego: tzw. przyjete prak-
tyki rynkowe (oddziat 4 rozdzialu 2 dzialu II ustawy o obrocie instrumentami finansowymi), czy
tez zakaz manipulagji instrumentami finansowymi (oddzial 3 rozdzialu 2 dzialu II powolanej
ustawy).

16 Zob. art. 104 i n. prawa bankowego ustanawiajace obowiazek zachowania tajemnicy
bankowej.

17 Zob. art. 19 ust. 1 ustawy o dziatalnoSci ubezpieczeniowej nakladajacy obowiazek za-
chowania w tajemnicy informacji dotyczacych poszczegblnych umoéw ubezpieczenia.
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uwzglednienie w ramach nadzoru sprawowanego przez jeden organ o kom-
petencji ogélnej, cech specyficznych, wiasciwych wylgcznie dla danego sekto-
ra rynku finansowego. Dzieki temu mozliwe staje sie unikniecie jednego z naj-
bardziej istotnych ryzyk zwigzanych z wprowadzeniem zintegrowanego nad-
zoru nad sektorem finansowym, ktére polega — z jednej strony — na wywola-
niu wsrod uczestnikéw rynku finansowego (gtéwnie inwestoréw) przeSwiad-
czenia, ze ochrona zapewniana najbardziej ,bezpiecznemu” z dotychczasowych
sektorow rynku (gléwnie tzw. sie¢ bezpieczenstwa — safety net'® — np. objecie
obowigzkowym systemem gwarantowania okreslonych Srodkéw pienigznych!9)
rozcigga sie réwniez na pozostate sektory rynku®. Z drugiej za$ strony, w sy-
tuacji, gdy w ramach systemu finansowego danego panstwa jeden z sekto-
row (bedzie to w wigkszosci przypadkéw sektor bankowy) odgrywa tradycyj-
nie przewazajaca role, na skutek zdominowania struktury nowopowstalego
organu nadzoru zintegrowanego przez osoby wywodzace sie z dawnego orga-
nu nadzoru sektora wiodacego, dochodzi¢ bedzie czesto de facto do przyjecia
przez nowego nadzorce praktyki sprawowania nadzoru charakterystycznej dla
specyfiki sektora wiodacego?, co — w nawiagzaniu do terminologii zwigzanej
z prawem spotek — bywa niekiedy obrazowo opisywane jako przejecie (take-
over, acquisition) innych organéw nadzoru sektorowego przez organ wioda-
cy, zamiast ich fuzji (merger).

4. Wptyw sktadu Komisji na niezaleznos¢ organu nadzoru

Jednym z podstawowych zagrozen wskazywanych w doktry-
nie w zwigzku z integracjg nadzoru poprzez utworzenie jednego organu nad-
zoru rynku o kompetencji ogblnej jest ryzyko zwigzane z uczynieniem z nie-
go instytucji o charakterze politycznym, podejmujacej dziatania powodowane
potrzebami biezacej polityki grup rzadzacych, a nie — dtugoterminowymi wyma-

8 Zob. M. Schiiler, How Do Banking Supervisors Deal with Europe-wide Systemic Risk?,
ZEW Discussion Paper, No. 03-03, s. 6.

19 Zob. np. rozdzial 4 ustawy z 14.12.1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, t;.:
Dz.U. 2007, Nr 70, poz. 474 z p6zn. zm.

2 7ob, M. Eihdk, R. Podpiera, Is One Watchdog Better Than Three? International Expe-
rience with Integrated Financial Sector Supervision, International Monetary Fund Working Pa-
per, No. 06/57, s. 11; M. Taylor, A. Fleming, Integrated Financial Supervision. Lessons from
Northern European Experience, The World Bank, Policy Research Working Paper 2223, listopad
1999, s. 29.

21 J. de Luna Martinez, T. A. Rose, op. cit., s. 8.
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ganiami samego rynku?. W rezultacie, celem zagwarantowania sprawnosci
wykonywania nadzoru, a w konsekwencji — nalezytego funkcjonowania sa-
mego rynku oraz bezpieczenstwa jego uczestnikéw — konieczne staje sie za-
pewnienie wystarczajacego stopnia niezaleznosci organu nadzoru, ktéra roz-
patrywana by¢ moze, miedzy innymi, w aspekcie organizacyjnym?.

Komisja jest organem kolegialnym, w ktérego sktad wchodza: Prze-
wodniczacy, dwaj Zastepcy Przewodniczacego oraz czterech czlonkéw — mi-
nister wlasciwy do spraw instytucji finansowych, minister wtasciwy do spraw
zabezpieczenia spolecznego, Prezes Narodowego Banku Polskiego oraz przed-
stawiciel Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej, przy czym zamiast dwéch pierw-
szych z wyzej wymienionych czlonkéw w skladzie Komisji wystepowaé moga
ich przedstawiciele, a Prezesa NBP zastgpi¢ moze oddelegowany przez niego
Wiceprezes. W omawianym kontekScie warto zaznaczy¢, ze wprowadzenie
do sktadu Komisji tak licznych przedstawicieli wiadzy wykonawczej tworzy
kolejna (obok nadzoru nad Komisjg sprawowanego przez Prezesa Rady Mini-
strow zgodnie z art. 3 ust. 3 ustawy) plaszczyzne wplywu egzekutywy na
dziatania organu nadzoru finansowego — sposrod siedmiu czlonkéw Komisji
az pieciu powotywanych jest bowiem bezposrednio przez lub na wniosek Pre-
zesa Rady Ministrow?*: powolania Przewodniczacego dokonuje on bezposred-
nio, zgodnie z art. 7 ust. 1 ustawy o nadzorze finansowym, Zastepcéw powo-
luje premier na wniosek Przewodniczgcego (art. 9), a wymienionych mini-
strow — Prezydent zgodnie z propozycja (art. 154 ust. 1 Konstytucji) lub na
wniosek (art. 161 Konstytucji) premiera®.

2 Por. D. Daniluk, Regulacje i nadzor bankowy w Polsce, Warszawa 1996, s. 19;
R.K. Abrams, M. W. Taylor, Issues in the Unification of Financial Sector Supervision, Internatio-
nal Monetary Fund, Working Paper 213, grudzien 2000 r., s. 16.

% D. Daniluk wskazuje réwniez na: finansowa, metodologiczng oraz programowsq plasz-
czyzne niezaleznoSci nadzoru — D. Daniluk, op. cit., s. 17.

2 Co ciekawe, w ramach nieistniejacych juz organéw nadzoru sektorowego — z wyjatkiem
Komisji Nadzoru Bankowego — liczba przedstawicieli wiadzy wykonawczej byla zdecydowanie
mniejsza — zgodnie z uchylonym obecnie art. 8 ust. 5 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitato-
wym, oprécz Przewodniczacego i jego 2 Zastepcéw w sklad KPWiG wchodzili jeszcze: minister
wlasciwy do spraw instytucji finansowych, minister wtasciwy do spraw Skarbu Pafistwa, Prezes
UOKiK, Przewodniczacy KNUIFE oraz Generalny Inspektor Nadzoru Bankowego. Zgodnie za$ z uchy-
lonym art. 9 ust. 1 ustawy o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym w sklad KNUIiFE nie
wchodzily w ogéle osoby sposrdd egzekutywy, z tym, ze obaj zastepcy Przewodniczacego
KNUIFE wyznaczani byli przez wlasciwych ministréw (ds. instytucji finansowych oraz zabezpie-
czenia spolecznego). W skiad KNB (na 7 czlonkéw ogdlem) wechodzili za§: minister wiasciwy ds.
finanséw publicznych oraz jego przedstawiciel, a takze przedstawiciel Prezydenta RP (uchylony
art. 26 ust. 1 ustawy o NBP).

% Ryzyko ,polityczne” uwidoczni¢ moze sie zwlaszcza w tych sytuacjach, gdy Przewodni-
czacy 1 jego Zastepcy wybrani zostaliby przez jedng opgje polityczna, a nastepnie — w trakcie
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Oceniajgc skiad Komisji na gruncie legis latae wartym przytoczenia
wydaje sie by¢ argument o charakterze poréwnawczym — uprawnienie przed-
stawicieli wiadzy wykonawczej do powolywania czlonkéw organéw zarza-
dzajacych podmiotu zintegrowanego nadzoru finansowego przedstawia sie
bowiem niejednolicie w innych panstwach europejskich, co prowadzi¢ moze
do wniosku, ze okreslenie wlasciwego parytetu nie ma charakteru abstrak-
cyjnego, lecz uzaleznione jest od realiéw oraz uwarunkowan konkretnego rynku
krajowego. Przykladowo, w norweskim Kredittilsynet® piecioosobowa rade
nadzorczg tworza osoby wybierane sposréd srodowisk akademickich, przed-
stawicieli podmiotéw regulowanych, czy stuzby cywilnej, przy czym warun-
kiem jest, by byly to osoby niezwigzane w zaden sposéb z biezacg polityka
panstwa?. Catkowicie odmiennie przedstawia sig za$ sytuacja z czlonkami
wykonawczymi rady angielskiego Financial Services Authority, ktérych po-
woluje minister skarbu®.

W $wietle powyzszego, wskazac nalezy, ze sam sklad Komisji nie za-
pewnia jeszcze w pelni jej niewrazliwosci na ewentualne oddziatywania, badz
naciski o charakterze politycznym. Wydaje sie jednak, ze swoistych gwaran-
cji niezaleznosci dopatrywa¢ mozna by sie w regulacjach odnoszacych sie do
powolywania oraz dzialania Przewodniczacego Komisji. Przewodniczacego
powoluje Prezes Rady Ministréw na piecioletnig kadencje, przy czym dotych-
czasowy Przewodniczacy pelni swe obowigzki az do dnia powolania jego na-
stepcy. Wybdér odpowiedniej osoby dokonany by¢ musi sposréd kandydatow
spelniajgcych okreslone kryteria merytoryczne®. Do obligatoryjnych wymo-

trwania kadencji Przewodniczacego (i przyjmujac, ze nie sktadatby on wnioskéw o zmiane swo-
ich Zastepcéw) — doszloby do zmiany ukladu sit rzadzacych, co mogloby doprowadzi¢ do pozo-
stawania ministrow-czlonkéw Komisji w ,0pozycji” do jej Przewodniczacego (Zastepcow).

% Odwotanie si¢ do praktyki krajéw skandynawskich wydaje si¢ by¢ ze wszech miar za-
sadne, gdyz nalezg one do pierwszych europejskich panstw, w ktérych zdecydowano sie na wpro-
wadzenie zintegrowanego instytucjonalnie nadzoru finansowego.

2 Zob. sekcja 2 norweskiej ustawy z 7.12.1956 r. o nadzorze nad instytucjami kredytowy-
mi, przedsiebiorstwami ubezpieczeniowymi i obrotem papierami wartoSciowymi; takze M. Tay-
lor, A. Fleming, op. cit., s. 13.

% Tak R. R. Zdzieborski, K. Werner, Zintegrowany nadzor finansowy na przyktadzie bry-
tyjskiego Financial Services Authority, ,Prawo Bankowe” 2006, nr 5, s. 118, cho¢ E. M. Cervella-
ti, E. Fioriti podkreslajg konieczno$¢ traktowania FSA jako podmiotu w pelni niezaleznego od
rzadu mimo wskazanej kompetencji ministra do powolywania czlonkéw organu zarzadzajacego
FSA - zob. E. M. Cervellati, E. Fioriti, Financial Supervision in EU Countries, s. 5.

% Wydaje sig, ze w stosunku do kandydatéw nie moga by¢ stawiane dodatkowe, inne niz
wskazane w ustawie, wymogi. Zob. wyrok NSA z 21.8.1998 r., II SA 1482/97, ,Prawo Pracy”
1999, nr 1, s. 43.
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gow stawianych kandydatom zaliczy¢ nalezy: posiadanie obywatelstwa pol-
skiego, korzystanie z pelni praw publicznych, posiadanie wyzszego wyksztal-
cenia prawniczego lub ekonomicznego, co najmniej trzyletni staz pracy na
stanowiskach kierowniczych oraz brak uprzedniej karalnosci za przestepstwa
umyslne lub przestegpstwa skarbowe. W obrebie powyzszych wymogéw brak
jest mozliwosci zastosowania uznania administracyjnego — kazdy kandydat
musi spetnia¢ wszystkie kryteria, przy czym niemozliwe jest réznicowanie
stopnia ich wypelnienia, gdyz muszg by¢ one zrealizowane w catosci. Ocena
pozostatych wymogéw stawianych kandydatom (art. 7 ust. 1 pkt 4 oraz 7
ustawy o nadzorze finansowym) doprowadzi¢ powinna do wylonienia osoby
najlepiej nadajacej si¢ do peinienia funkcji Przewodniczacego Komisji, przy
uwzglednieniu caloksztaltu okolicznosci danego przypadku. Wydaje sie, ze Prezes
Rady Ministréw oceniajac pozostale kryteria (tj. posiadanie przez kandyda-
téw odpowiedniej wiedzy w zakresie nadzoru nad rynkiem finansowym w Rze-
czypospolitej Polskiej, doswiadczenia zawodowego uzyskanego w trakcie pra-
cy naukowej, pracy w podmiotach wykonujacych dzialalnos¢ na rynku finan-
sowym, bgdZ pracy w organie nadzoru nad rynkiem finansowym, a takze
nieposzlakowanej opinii oraz dawanie rekojmi prawidtowego wykonywania
powierzonych zadan) powinien kierowaé sie gléwnie zasadnoSciag powierze-
nia konkretnej osobie petienia funkcji Prezesa Komisji w Swietle celéw nad-
zoru wyrazonych w art. 2 ustawy o nadzorze finansowym. Podmiot dokonu-
jacy wyboru nie ma bowiem catkowitej swobody, gdyz powinien dazy¢ do
uzyskania rozwigzania optymalnego w danych okolicznosciach ze wzgledu
na przyjety punkt widzenia®*. Podstawowym celem nadzoru sprawowanego
przez Komisje jest za$ zapewnienie prawidlowego, stabilnego i bezpiecznego
funkcjonowania rynku finansowego oraz ochrona jego uczestnikéw. Dlatego
tez to wiasnie te elementy powinny by¢ brane pod uwage w ocenie stopnia,
w jakim poszczeg6lni kandydaci realizujg powyzsze kryteria (przykiadowo:
nawet znakomity specjalista z zakresu finanséw, ktéry we wcze$niejszej dzia-
falnosci wykazywat sie bardzo niskg awersjg do ryzyka bedzie dawat zazwy-
czaj w mniejszym stopniu rekojmie prawidtowego i stabilnego sprawowania
nadzoru niz kandydat o mniejszym doswiadczeniu, ale wiekszej niecheci do
dziatan ryzykownych).

Rozwigzaniem majgcym zapewni¢ wiekszg niezalezno$¢ rozstrzygniec
podejmowanych przez Przewodniczacego Komisji jest enumeratywne wyliczenie

% J, Zimmermann, Prawo administracyjne, Krakéw 2005, s. 364; podobnie Z. Janowicz,
Kodeks postepowania administracyjnego. Komentarz, Warszawa-Poznan 1992, s. 270.
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przestanek uzasadniajgcych jego odwotanie przed uptywem kadengji®!. Co istotne,
ocena sytuacji wymienionych w art. 8 ust. 1 ustawy o nadzorze finansowym
pozwala stwierdzié, ze sa to w zasadzie zdarzenia o charakterze nadzwyczaj-
nym, ktérych zaistnienie wplywac bedzie w wiekszosci wypadkéw na mozli-
wos¢ prawidiowego i stabilnego wykonywania przez dang osobe natozonych
na nig ustawg zadan®,

Takie uksztaltowanie pozycji Przewodniczacego zapewnia mu stosun-
kowo duza niezalezno$¢ i samodzielno$¢ w ramach wykonywanych kompe-
tengji nadzorczych. Stabilno$¢ pozycji Przewodniczacego unaocznia sie zwlaszcza
w zestawieniu jej z regulacjami dotyczacymi niektérych sposréd innych orga-
néw regulacyjnych dziatajacych na rynku polskim. Przyktadowo:

— obecne brzmienie art. 21 ust. 2a ustawy prawo energetyczne® nie za-
wiera juz pierwotnego wskazania, iz Prezes Urzedu Regulacji Energe-
tyki — jako organ centralny wiasciwy w sprawie realizacji zadan z za-
kresu regulacji gospodarki paliwami i energig oraz promowania kon-
kurencji w tym sektorze — powolywany jest na okreSlong kadencje,
ani tez (uchylony ust. 3 art. 21) nie wymienia przyczyn uzasadniaja-
cych jego przedterminowe odwotlanie;

— podobnie przedstawia sie sytuacja Prezesa Urzedu Ochrony Konkuren-
cji i Konsumentéw — centralnego organu administracji rzagdowej wia-
Sciwego w sprawach ochrony konkurencji i konsumentéw — ktéry réw-
niez, na skutek zmiany ust. 3 oraz uchylenia ust. 5 art. 29 ustawy
o ochronie konkurencji i konsumentéw?*, nie korzysta obecnie z ochrony
zapewnianej przez ustawowe wskazanie dlugosci trwania jego kaden-
cji oraz przestanek dopuszczalnosSci ewentualnego przedterminowego
odwotlania.

— Uksztaltowanie pozycji Przewodniczacego Komisji odbiega, jak widac,
w dos¢ zdecydowany sposob od sytuacji organéw regulacyjnych sekto-
row infrastrukturalnych, zblizajgc go nieco do stabilnoSci gwaranto-
wanej podmiotom o charakterze konstytucyjnym, jak Prezes Narodo-

31 Por. M. Quintyn, M.W. Taylor, Regulatory and Supervisory Independence and Finan-
cial Stability, International Monetary Fund Working Paper, No. 02/46, s. 20.

%2 Zgodnie z powolanym przepisem odwolanie Przewodniczgcego nastgpowac bedzie w wy-
padku utraty przezen obywatelstwa polskiego, utraty zdolnosci do pelnienia powierzonych obo-
wigzkéw na skutek trwajacej dluzej niz trzy miesiace choroby, prawomocnego skazania za po-
pelnione umyslnie przestepstwo lub przestepstwo skarbowe oraz w razie rezygnacji.

3 Ustawa z 10.4.1997 r., tj.: Dz.U. 2006, Nr 89, poz. 625 z pdzn. zm.

3  Ustawa z 16.2.2007 r., Dz.U. Nr 50, poz. 331 z pdézn. zm.
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wego Banku Polskiego®, czy tez czlonkowie Krajowej Rady Radiofonii
i Telewizji*®. Rozwigzanie to winno by¢ ocenione zdecydowanie pozy-
tywnie, jako stanowigce jeden z gléwnych gwarantéw niezaleznosci
organu nadzoru rozpatrywanej w aspekcie organizacyjnym.

5. Wybrane $rodki prawne dziatania Komisji

Przechodzac do oméwienia ,technicznych” $rodkéw dziatania
Komisji wskaza¢ nalezy, ze w zakresie swojej wlaSciwosci uprawniona jest
ona — jako organ kolegialny — do podejmowania uchwat, ktére moga przybraé
w szczeg6lnosci forme decyzji administracyjnych albo postanowiefi. Ponie-
waz do dziatanh Komisji oraz postepowan przed nig prowadzonych stosuje sie
regulacje Kodeksu postgpowania administracyjnego®’, wydaje sie, ze — zgod-
nie z art. 104 § 1 k.p.a. — podstawowym $rodkiem stosowanym przez Komisje
powinna by¢ decyzja administracyjna®. Postanowienie za$ powinno by¢ sto-
sowane tylko wtedy, gdy przepisy ustawy wyraznie przewidujg zastosowanie
tej formy prawnej* lub gdy charakter danej czynnoSci wskazuje na zasad-
nos¢ zastosowania formy postanowienia®,
Podejmowanie uchwat przez Komisje nastepuje w wyniku glosowania:
konieczne jest uzyskanie zwyklej wiekszosci gloséw oddanych za danym roz-
wigzaniem, przy czym minimalne kworum wynosi cztery osoby, w tym Prze-

% Zob. art. 9 ust. 5 ustawy z 29.8.1997 r. o Narodowym Banku Polskim, t.j.: Dz.U. 2005,
Nr 1, poz. 2 z pbzn. zm.

%  Zob. art. 7 ust. 6 ustawy z 29.12.1992 r. o radiofonii i telewizji, t,j.: Dz.U. 2004, Nr 253,
poz. 2531 z pdézn. zm.

% Wskazuje na to wprost art. 11 ust. 5 ustawy o nadzorze finansowym (podobnie jak np.
uchylony art. 12 ust. 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym).

% Zwlaszcza w kontekscie funkcjonujacego w orzecznictwie i doktrynie swoistego domnie-
manie wymogu zastosowania formy decyzji administracyjnej: zob. wyrok NSA z 31.8.1984 r.,
sygn.: SA/Wr 430/84, OSPiKA 1986, nr 9-10, poz. 176; uzasadnienie uchwaly skiadu pieciu se-
dziéw NSA z 15.11.1999 r., OPK 24/99; OSNA 2000, nr 2, poz. 54; wyrok NSA z 21.2.1994 r.,
sygn.: I SAB 54/93, OSP 1995, nr 11, poz. 222; uzasadnienie uchwaty SN z 5.2.1988 r., sygn.:
IIT AZP 1/88, OSPiKA 1989, nr 3, poz. 59; takze Cz. Martysz [w:] G. Laszczyca, Cz. Martysz,
A. Matan, Kodeks postgpowania administracyjnego. Komentarz, t. 1, Krakéw 2005, s. 18-20.

8 Tak P. Przybysz, Kodeks postepowania administracyjnego. Komentarz, Warszawa 2004,
teza 1 do art. 123; podobnie M. Romanska, Sgdowa kontrola postanowiern uwagi de lege lata
i de lege ferenda, ,Glosa” 2001, nr 11, s. 2.

4 A, Wroébel [w:] M. Jaskowska, A. Wrdbel, Kodeks postepowania administracyjnego.
Komentarz, Krakéw 2005, s. 724-725.
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wodniczacy lub jego Zastepca. Wobec wyraznego uregulowania powyzszej
kwrestii nie jest mozliwe skuteczne podjecie decyzji przez Komisje w sytuacji,
w ktérej co prawda spelniony zostal wymdég kworum, ale brak jest uczestnic-
twa w danych obradach Przewodniczacego lub jego Zastepcy. Jak sie wydaje
rozwigzanie to ma na celu zapewnienie udzialu w podejmowaniu rozstrzy-
gnie¢ czynnika najbardziej fachowego i zorientowanego w aktualnych spra-
wach Komisji, gdyz przypomnieé¢ nalezy, ze pozostali cztonkowie Komisji (z wy-
jatkiem Prezesa NBP) moga mie¢ — przynajmniej teoretycznie — charakter nie-
co bardziej polityczny i w mniejszym stopniu zwigzany bezposrednio z bieza-
cym nadzorem nad rynkiem finansowym®*. Glosowanie odbywa sie w trybie
jawnym, a w wypadku réwnosci gloséw oddanych za wzajemnie wyklucza-
jacymi sie rozwigzaniami decydujace znaczenia ma rozstrzygniecie Przewod-
niczacego.

Podjeta przez Komisje uchwatla jest nastepnie podpisywana przez Prze-
wodniczacego lub upowaznionego przez niego Zastepce. Ustawa wskazuje w tym
wypadku, ze upowaznienie Zastepcy do podpisywania uchwat Komisji moze
mieé¢ miejsce jedynie w wypadku nieobecnosci Przewodniczacego®. Zwrot ten
(,nieobecnos$¢”) ma charakter nieostry i powinien by¢, jak sie zdaje, interpre-
towany do$¢ szeroko. Potwierdza to dodatkowo wyktadnia funkcjonalna: ce-
lem umozliwienia Zastepcy podpisywania uchwat Komisji jest zapewnienie
jej sprawnego funkcjonowania nawet pod, spowodowang réznorodnymi przy-
czynami, nieobecno$¢ Przewodniczacego. Uchwaly moga by¢ przeciez sku-
tecznie podejmowane przez Komisje nawet w sytuacji tymczasowego braku
Przewodniczacego (wystarczy, by w sktad kworum wchodzit co najmniej je-
den z jego Zastepcow — art. 11 ust. 2 in medio ustawy o nadzorze finanso-
wym), wydaje sie wiec, ze pozbawiona racjonalnego uzasadnienia bylaby
wykladnia rozszerzajgca zakres sytuacji, w ktérych prawidtowo podjetej mimo

41 Wskaza¢ bowiem nalezy, ze gwarancje stabilnosci zwigzane z kadencyjnoScia i enume-
ratywnie wskazanymi podstawami ewentualnego przedterminowego odwolania dotyczg wylacz-
nie Przewodniczacego, a takze (w mniejszym zakresie w postaci koniecznosci zlozenia przez Prze-
wodniczgcego wniosku o powotanie/odwolanie) — jego Zastegpcéw. Czlonkowie Komisji wskazani
w art. 5 ust. 2 pkt 1, 2, 4 ustawy o nadzorze finansowym mogg za$ zmienia¢ si¢ zdecydowanie
czesciej, co rzutowaé moze na ich zaznajomienie z aktualnymi problemami nadzorczymi rozpa-
trywanymi przez Komisje.

4 Zwr6ci¢ przy tym nalezy uwage, ze upowaznienie danego Zastepcy do podpisywania
decyzji powinno by¢ wyrazne w celu uniknigcia ewentualnych zarzutéw wobec skutecznosci
prawnej samego podpisu — zob. wyrok NSA z 13.3.1985 r., sygn.: SA/Wr 837/84, OSPiKA 1988,
nr5, poz. 123; wyrok SN z 11.10.1996 r., sygn.: IIT RN 8/96, OSNAPiUS 1997, nr 9, poz. 144;
wyrok NSA z 12.4.1996 r., sygn.: SA/Lu 692/95.
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braku Przewodniczacego uchwaly nie moze nastepnie podpisac jego Zastepca.
Taka interpretacja prowadzitaby w rezultacie do dos¢ trudnej do przyjecia
z punktu widzenie racjonalnosci sytuacji, w ktérej Komisja mogtaby wpraw-
dzie skutecznie podja¢ uchwate w braku Przewodniczgcego, uchwata ta jed-
nak nie stawalaby sie wigzaca ,w stosunkach zewnetrznych”, gdyz brakowa-
Ioby jej koniecznego do tego podpisu. Skoro bowiem do rozstrzygnie¢ Komisji
stosuje sie przepisy k.p.a., zlozenie podpisu jest — zgodnie z dyspozycja art.
107 § 1 oraz 124 § 1 k.p.a. — warunkiem sine qua non waznosci i skuteczno-
Sci zaistnienia rozstrzygniecia Komisji w obrocie prawnym®. Dlatego tez, majac
na uwadze konieczno$¢ zapewnienia ciggloSci sprawowanego nadzoru i zdol-
nosci szybkiego reagowania przez Komisje na zachodzace na rynku finanso-
wym zjawiska, nalezaloby, jak si¢ wydaje, zezwoli¢ na dos¢ szeroka interpre-
tacje pojecia ,nieobecnosci” Przewodniczacego, uzasadniajacej upowaznienie
jego Zastepcy do podpisywania rozstrzygnie¢ Komisji.

Na marginesie warto w zwiagzku z tym zwrdcic jeszcze uwage na dwie
dos¢ istotne kwestie. Po pierwsze, nieobecno$¢ Przewodniczacego nie moze
by¢ zasadniczo spowodowana powazng choroba, trwajacg diuzej niz trzy
miesigce, gdyz taka okolicznosé jest przestanka uzasadniajgcag odwotanie oso-
by petniacej funkcje Przewodniczacego przez Prezesa Rady Ministréw na pod-
stawie art. 8 ust. 1 pkt 4 ustawy o nadzorze finansowym. Drugim natomiast
zagadnieniem jest samo podpisywanie rozstrzygniecia organu kolegialnego, jakim
jest Komisja. W orzecznictwie wielokrotnie wyrazano bowiem poglad, zgod-
nie z ktérym w takich sytuacjach dla waznosci przyjetego rozstrzygniecia
konieczne jest zlozenie pod nim podpiséw przez wszystkich czlonkéw orga-
nu*, Art. 11 ust. 3 ustawy o nadzorze finansowym stanowi wiec w pewien
sposéb rozwigzanie szczegblne, upraszczajace w znacznym stopniu wprowa-
dzanie uchwat Komisji do obrotu prawnego. Zwréci¢ bowiem nalezy uwage
na fakt, ze sktad Komisji nie ma charakteru stalego, w szczeg6lnosci — mozli-
we jest desygnowanie réznych oséb w charakterze przedstawicieli przez Pre-
zydenta RP, ministra wtasciwego do spraw instytucji finansowych oraz mini-

4 Tak A. Wroébel [w:] M. Jaskowska, A. Wrébel, Kodeks..., s. 668-669; C. Martysz [w:]
G. Laszczyca, Cz. Martysz, A. Matan, Kodeks..., s. 85-87; zob. tez wyrok NSA z 4.7.1997 r.,
sygn.: I SA/Kr 88/97.

4“4 Zob. wyrok NSA z 12.2.1991 r., sygn.: SA/Lu 889/90, OSP 1992, nr 2, poz. 27 z aprobu-
jaca glosg J. Stelmasiaka i M. Zdyba, OSP 1992, nr 2, s. 54; wyrok NSA z 31.1.1991 r., sygn.:
SA/Kr 1304/90, ONSA 1991, nr 1, poz. 18 z krytycznag glosa J. Borkowskiego i B. Adamiak, ,Samo-
rzad Terytorialny” 1991, nr 5, s. 45; uchwata (7) SN z 30.9.1992 r., sygn.: IIT AZP 17/92, OSNCP
1993, nr 3, poz. 25; wyrok NSA z 10.4.2002r., sygn.: IT SA 3870/2001, ONSA 2004, nr 1, poz. 14.
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stra wlasciwego do spraw zabezpieczenia spotecznego. W wielu wypadkach
uchwatly Komisji bytyby w konsekwencji podpisywane przez ré6zne osoby, co
mogloby w praktyce powodowaé pewne zamieszanie i wzbudza¢ dodatkowe,
niewatpliwie zbedne, watpliwosci. Poniewaz za$§ Przewodniczacy lub upo-
wazniony przez niego Zastepca podpisuja uchwaly verba legis — w imieniu
Komisji — powinni by¢ oni traktowani jako jej reprezentanci, upowaznieni ex
lege (z zastrzezeniem wszelako, ze w wypadku Zastepcow konieczne jest do-
datkowo osobne upowaznienie wydane przez Przewodniczacego) do sygno-
wania rozstrzygnie¢ Komisji®.

Jak sie wydaje, warto réwniez zwrd6ci¢ uwage na sposéb uksztattowa-
nia indywidualnych uprawnien przystugujacych Przewodniczacemu Komisji.
Zgodnie z art. 12 ust. 1 ustawy o nadzorze finansowym, Komisja moze bo-
wiem upowazni¢ Przewodniczgcego, jego ZastepcOw oraz pracownikéw Urzedu
Komisji do podejmowania dzialan w zakresie swojej wlasciwosci, w tym — do
wydawania postanowien i decyzji administracyjnych. Dla uzyskania pelnego
obrazu tej kompetencji konieczne jest jednak odwolanie sie do ust. 2 przywo-
Tanego art. 12, a takze, przykiadowo, do art. 13 ust. 1 ustawy o nadzorze nad
rynkiem kapitalowym. Pierwszy z wymienionych przepiséw zaweza zakres
uprawniefr Przewodniczacego, a takze innych wyzej wskazanych oséb, po-
przez enumeratywne wyliczenie spraw, ktore nie mogg by¢ objete indywidu-
alnym rozstrzygnieciem wydanym jednoosobowo na podstawie upowaznienia
Komisji. Art. 13 ust. 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym zdaje sie
za$ prima facie rozszerza¢ katalog uprawnien Przewodniczgcego stanowiac,
ze wydaje on postanowienia, a takze zalecenia i zarzadzenia. Uzycie trybu
oznajmujacego mogloby wskazywac na istnienie samoistnej kompetencji Prze-
wodniczgcego w omawianym zakresie. Wydaje sie jednak, ze — zgodnie z wy-
ktadnig systemowsq — powyzsza kompetencja powinna byé rozumiana raczej
w ten sposob, ze Przewodniczacy wydaje okreslone rozstrzygniecia, ale jedy-
nie o tyle, o ile zostat do tego upowazniony przez Komisje na podstawie art. 12
ust. 1 ustawy o nadzorze finansowym (a takze wtedy, gdy takie samoistne
uprawnienie przyznaje mu wyraznie przepis ustawy szczeg6lnej). Propono-
wang interpretacje uzasadnia dodatkowo literalne brzmienie art. 13 ust. 1
zd. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, zgodnie z ktérym Prze-
wodniczacy wykonuje w powyzszym zakresie uprawnienia Komisji. Jest wiec

4 Por. wyrok NSA z 27.3.1991 r., sygn.: SA/Kr 162/91, ONSA 1991, nr 2, poz. 42, w kto-
rym wyraznie wskazano, ze konieczno$¢ zlozenia podpiséw przez wszystkich czionkéw organu
kolegialnego moze by¢ wylaczona przez przepis szczegélny; zob. tez uchwale (5) NSA z 25.10.1999r.,
sygn.: OPK 28/99, ONSA 2000, nr 1, poz. 13.
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on niejako jej jednoosobowym reprezentantem i jako taki powinien dziataé
w granicach udzielonego upowaznienia. Warto takze podkresli¢, ze art. 13
ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym odnosi sie wylacznie do Prze-
wodniczgcego Komisji, stanowiac jednocze$nie wyjatek od ogélnej zasady kom-
petengji calego organu kolegialnego, dlatego tez — exceptiones non sunt exten-
tendae — nie moze by¢ on rozciagany na pozostale osoby wymienione w art. 12
ust. 1 ustawy o nadzorze finansowym.

Wskaza¢ nalezaloby takze na wyjatkowe, odmienne w pewnym stop-
niu od ogélnych zasad proceduralnych statuowanych przez k.p.a., uregulo-
wania, wynikajgce z postanowien ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitato-
wym, ktére znajdujg zastosowanie w ramach dzialalnoSci Komisji*s. Pierw-
szym z nich jest dyspozycja art. 12 ust. 4 ustawy o nadzorze nad rynkiem
kapitalowym, zgodnie z ktéra w wypadku ustanowienia przez strone poste-
powania przed Komisjg kilku pelnomocnikéw wystarczajace jest dokonanie
doreczenia pisma wylgcznie jednemu z nich?. Przepis ten ma charakter nie-
jako porzadkujgcy, przyczyniajac sie niewatpliwie do zwiekszenia pewnosci
samego postepowania. W doktrynie mozna bowiem wskaza¢ na istnienie pew-
nych rozbieznosci dotyczacych skutecznosci doreczenia w sytuacji ustanowienia
kilku petnomocnikéw dla jednej ze stron (co w wypadku bardzo skompliko-
wanych zazwyczaj spraw powstajacych na gruncie przepiséw regulujgcych
funkcjonowanie i obrét na rynku kapitalowym nie jest przeciez zjawiskiem
rzadkim): w szczegblnosci, czy konieczne byloby doreczenie pism kazdemu
z nich®, czy tez za wystarczajace uznac nalezy doreczenie pisma ktéremukol-
wiek z pelnomocnik6w?# Kolejnym szczegélnym uprawnieniem Komisji (a takze,
na podstawie odestania zawartego w art. 13 ust. 2 ustawy o nadzorze nad

4% Poniewaz zrédlem omawianych uprawnien jest regulacja szczegdélna w stosunku do ustawy
o0 nadzorze finansowym, przyja¢ nalezy, ze beda one mogly znalez¢ zastosowanie wylgcznie w sta-
nach faktycznych objetych zakresem normowania ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym,
ewentualnie — innych ustaw szczegélnych, ktére zawieralyby analogiczne rozwiazania.

47 Powolana odmienno$¢ proceduralna w ramach niniejszego opracowania bedzie wylacz-
nie zasygnalizowana, jako ze spotkala si¢ juz z odrebnym, poSwieconym wylgcznie jej, opraco-
waniem — P. Golaszewski, Wplyw kolektywnego sposobu reprezentacji strony na skutecznosc¢
doreczenn w postepowaniu przed KNB (KNF) — cz. I, ,Prawo Bankowe” 2006, nr 12, s. 111 i n.
oraz cz. II, ,Prawo Bankowe” 2007, nr 1, s. 80.

4% Por. G. Raszczyca [w:] G. Laszczyca, Cz. Martysz, A. Matan, Kodeks..., t. 2, s. 508;
zob. tez E. Iserzon [w:] tenze, J. StaroSciak, Kodeks postepowania administracyjnego. Komen-
tarz, Warszawa 1970, s. 120.

49 A wiec analogicznie jak na gruncie postepowania cywilnego, zgodnie z dyspozygjq art. 141
§ 3 k.p.c. Zob. wyrok SN z 22.9.1982 r., sygn.: II CR 177/82, OSPiKA 1983, nr 6, poz. 122;
uzasadnienie wyroku SN z 13.2.2004 r., sygn.: IV CK 269/2002; postanowienie SN z 30.1.1973 r.,
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rynkiem kapitalowym, jej Przewodniczgcego) jest mozliwo$¢ nadawania po-
dejmowanym rozstrzygnieciom rygoru natychmiastowej wykonalnosci. Poniewaz
jednak jest to rozwigzanie wyjatkowe, skutkujace mozliwoscia wprowadze-
nia w zycie danego rozstrzygniecia zasadniczo bez mozliwosci poddania go
uprzedniej kontroli, jego stosowanie obwarowane zostalo koniecznoscig spet-
nienia dodatkowych wymogéw. Po pierwsze, rygor natychmiastowej wyko-
nalnosci nadany by¢ moze wylacznie okreSlonym kategoriom rozstrzygniec.
Zaliczy¢ nalezy do nich niewatpliwie decyzje administracyjne wydawane przez
Komisje (np. art. 12 ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym).
Pewne problemy mogg juz jednak powsta¢ w odniesieniu do katalogu roz-
strzygnie¢ Przewodniczacego Komisji, ktére potencjalnie moglyby skorzystaé
z powyzszego uprawnienia®. Zgodnie bowiem z art. 13 ust. 1 ustawy o nad-
zorze nad rynkiem kapitalowym Przewodniczacy wydaje postanowienia o wsz-
czeciu postepowania administracyjnego, a takze, na podstawie przepiséw szcze-
gblnych, inne postanowienia, zarzadzenia i zalecenia. Przewodniczacy moze
wydawac takze decyzje administracyjne, jednakze stosowne uprawnienie wynika
dla niego nie z art. 13 ust. 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym,
lecz z art. 12 ust. 1 ustawy o nadzorze finansowym. Dlatego tez uzycie w ode-
slaniu z art. 13 ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym rze-
czownika ,decyzji” powodowaé moze pewne watpliwosci. Nie do konca jasne
jest zwlaszcza, czy wolg ustawodawcy bylo umozliwienie Przewodniczacemu
Komisji nadawania rygoru natychmiastowej wykonalnosci wylacznie decy-
zjom administracyjnym wydawanym przez niego samego na podstawie art. 12
ust. 1 ustawy o nadzorze finansowym, czy tez zwrot ,decyzje” stanowi kate-
gorie zbiorczg obejmujacg wszystkie rodzaje rozstrzygnie¢ podejmowanych przez
Przewodniczacego na podstawie art. 13 ust. 1 ustawy o nadzorze nad ryn-
kiem kapitalowym (nie chodzitoby wiec wtedy de facto o decyzje administra-
cyjne w rozumieniu art. 104 in. k.p.a., ale o ,decyzje” jako zbiorcze okresle-
nie stanowigce synonim wynikéw rozstrzygnie¢ Przewodniczacego, niezalez-
nie od formy prawnej jakg miatyby one przybraé). Bioragc pod uwage wyktad-
nie systemowa, w szczeg6lnoSci usytuowanie art. 13 ust. 2 bezposrednio po

sygn.: I CZ 163/72, OSNCP 1973, nr 11, poz. 202; co do dopuszczalnosci pomocniczego zastoso-
wania przepiséw kodeksu postepowania cywilnego do postepowania administracyjnego zob. A . Ma-
tan [w:] G. Laszczyca, Cz. Martysz, tenze, Kodeks..., t. 2, s. 422.

5 Warto przy tym zaznaczy¢, ze zgodnie z zastrzezeniem wynikajacym z art. 12 ust. 2 pkt
2 lit. g oraz pkt 3 lit. i ustawy o nadzorze finansowym, Komisja nie moze upowazni¢ Przewodni-
czacego do nadawania rygoru natychmiastowej wykonalnosci rozstrzygnieciom indywidualnym
w sprawach z zakresu nadzoru emerytalnego, czy ubezpieczeniowego.
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ust. 1, opowiedzie¢ nalezaloby sie raczej za drugim z zaproponowanych wy-
zej rozwigzan. Zwroci¢ nalezy jednak przy tym uwage na fakt, ze zgodnie
z art. 108 k.p.a., rygor natychmiastowej wykonalnoSci moze by¢ nadany w za-
sadzie wylgcznie decyzjom w rozumieniu dziatu II rozdziatu 7 k.p.a.5! W $wietle
powyzszego wydaje si¢ wiec, ze postanowienie art. 13 ust. 2 ustawy o nad-
zorze nad rynkiem kapitalowym nalezatoby interpretowaé w ten sposéb, ze
rozstrzygnieciom wydawanym przez Przewodniczacego mozna nadaé rygor
natychmiastowej wykonalnosci, gdy — niezaleznie od nadanej im nazwy (np.
zarzadzenie, zalecenie) — stanowi¢ one beda ze wzgledu na swe cechy roz-
strzygniecia majace przymiot decyzji administracyjnej w rozumieniu art. 104
i n. k.p.a.5?? Po drugie, zgodnie z dyspozycja art. 12 ust. 2 ustawy o nadzorze
nad rynkiem kapitalowym za nadaniem rozstrzygnieciu rygoru natychmia-
stowej wykonalnosci musi przemawiaé wazny interes uczestnikéw rynku
kapitalowego lub konieczno$¢ zapobiezenia zagrozeniu prawidlowego funk-
cjonowania tego rynku. Okolicznosci powyzsze mogg oczywiScie wystapié
acznie, co potwierdza dodatkowo uzycie przez ustawodawce funktora alter-
natywy 1gcznej ,lub”. Powolane okreSlenia majg charakter nieostry i muszg
by¢ zestawione z interesem podmiotu, ktérego dotyczyé bedzie natychmiast
wykonalne rozstrzygniecie. Komisja lub jej Przewodniczacy dziata¢ wiec bedg
w ramach uznania administracyjnego, ktérego ramy zakresla z jednej strony
wazny interes uczestnikéw rynku kapitalowego lub konieczno$¢ zapobieze-
nia zagrozeniu prawidlowego funkcjonowania tego rynku, z drugiej za$§ —
mozliwo$¢ naruszenia intereséow podmiotu, bedacego adresatem danego roz-
strzygniecia, w wyniku nadania dotyczacej go decyzji rygoru natychmiasto-
wej wykonalnosci. Wydaje sie takze, ze przestanki zawarte w hipotezie nor-

1 Co prawda o mozliwosci zastosowania rygoru natychmiastowej wykonalnoéci w stosun-
ku do zarzadzehh méwi np. § 1 ust. 2 rozporzadzenia Rady Ministréw z 4.7.1992 r. w sprawie
zakresu i trybu korzystania z praw przez kierujacego dziataniem ratowniczym (Dz.U. 1992, Nr 54,
poz. 259), ale przepis ten wyraznie stwierdza, ze zarzadzenia takie sg decyzjami w rozumieniu
kpa. Odnosnie za$ postanowien zob. art. 126 oraz art. 143 k.p.a.

52 Tak NSA w wyroku z 18.10.1985 r., sygn.: II CR 320/85, OSNCP 1986, nr 10, poz. 158;
zob. jednak wyrok NSA z 28.2.2001 r., sygn.: II SA 660/2000, ,Glosa” 2002, nr 3, s. 48, w ktérym
stwierdzono, ze zalecenie usuniecia nieprawidlowosci w funkcjonowaniu zakladu ubezpieczen
(obecnie podobny $rodek przewiduje np. art. 36 ust. 5 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalo-
wym) nie ma formy decyzji administracyjnej (przy czym zgola odmienne zapatrywanie w analo-
gicznej sytuacji wyrazit NSA w wyroku z 8.9.1999 r., sygn.: III SA 7802/98, ONSA 2000, nr 3,
poz. 125. Podobnie w wyroku z 27.11.2000 r., sygn.: II SA 1581/2000, ,Glosa” 2001, nr 9, s. 47,
wskazano, ze przewidziane w art. 204 ust. 6 ustawy z 28.8.1997 r. o organizagcji i funkcjonowa-
niu funduszy emerytalnych powiadomienie o stwierdzonych nieprawidlowosciach nie jest de-
cyzja administracyjna.
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my art. 12 ust. 2 in fine ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym trak-
towa¢ mozna jako uszczegélowienie klauzuli ,zabezpieczenia gospodarstwa
narodowego przed cigzkimi stratami” (naruszenie prawidlowego funkcjono-
wania rynku kapitalowego niewatpliwie mogloby takie straty spowodowac)
oraz ,wyjatkowo waznego interesu strony” (uczestnika rynku) zawartej
w art. 108 § 1 zd. 1 k.p.a. W szczegdlnosSci wiec w tym ostatnim przypad-
ku zastosowanie mogtaby znalezé instytucja zabezpieczenia z art. 108 § 1
zd. 2 k.p.a.®

6. Podsumowanie

Jak starano sie wykazaé powyzej, wejscie w zycie ustawy o nad-
zorze nad rynkiem finansowym pociggneto za soba, oprécz widocznych juz
na pierwszy rzut oka zmian o charakterze instytucjonalnym, réwniez szereg
innych, jak sie wydaje niemniej istotnych w praktyce, nowoSci. Przejawiaé
sie one bedg w szczegdélnosci w sposobie uksztattowania pozycji czlonkéw
Komisji, zapewniajgcym — przynajmniej niektérym z nich — do§¢ duzy zakres
niezaleznosci, czy tez we wprowadzeniu kilku specyficznych, odmiennych od
ogblnych zasad proceduralnych k.p.a., regul dziatania samego organu.

Jednocze$nie, w wielu wypadkach dochodzi¢ moze do swoistego ,za-
zebiania sie” regulacji ustawy o nadzorze finansowym z — pozostawionymi
W mocy — unormowaniami ustaw sektorowych. Chociaz wiec rozwiazanie to
prima facie nastrecza¢ moze pewnych watpliwosci interpretacyjnych, wydaje
sig, ze winno by¢ ocenione w sposéb pozytywny, jako umozliwiajace uwzgled-
nienie specyficznych wymogéw poszczegdlnych segmentéw ryku finansowe-
g0, z jednoczesnym whpisaniem ich w ramy zakreSlone przez szerzej oraz ogdlniej
ujete cele nadzoru sprawowanego nad calym rynkiem, co stanowi przeciez
wlasnie jedno z podstawowych zadafh wprowadzenie zintegrowanego nadzo-
ru finansowego.

% Mozna wskaza¢, ze w dotychczasowej praktyce organéw nadzoru rozstrzygniecia opa-
trywane przymiotem natychmiastowej wykonalnosci dotyczyly gtéwnie nakladania kar pieniez-
nych (np. uchwala nr 648 Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield z 20.11.1998 r. w sprawie
nalozenia kary pienigznej na ESPEBEPE S.A., Dz.Urz. KPWiG, nr 16, poz. 390), czy tez zawiesza-
nia wykonywania uprawnien przez makleréw papieréw wartosciowych (np. uchwata nr 191/
/2005 Komisji Papieréw WartoSciowych i Gield z 1.4.2005 r. w sprawie zawieszenia uprawnien
maklera papieré6w warto$ciowych, Dz. Urz. KPWiG, nr 6, poz. 18).



