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Charakter administracyjnej
odpowiedzialnosci ad personam
z tytutu naruszenia obowigzkow
informacyjnych spotki publicznej

Artykut poswiecony jest analizie charakteru odpowiedzialnosci admi-
nistracyjnej osoby fizycznej z tytutu razgcego naruszenia obowigzkow
informacyjnych emitenta, ktéra to osoba — w momencie dopuszczenia
sie przez emitenta popetnienia naruszenia rezimu prawnego obowigz-
kéw informacyjnych — petnita funkcje cztionka zarzgdu emitenta.
W praktyce watpliwosci budzi to, czy wskazana odpowiedzialnosc
ma charakter odpowiedzialnosci subiektywnej, obiektywnej czy tez
zobiektywizowanej.

PAWEL WAJDA

R ynek kapitalowy jest jedna z najistotniejszych czgsci sktadowych syste-
mu finansowego i gospodarczego. Znaczenie gospodarcze tego rynku
sprawia, iz znajduje si¢ on w centrum zainteresowania wielu dziedzin nauki,
w tym w szczegdlnodci prawa i ekonomii. Rynek ten umozliwia emitentom
pozyskanie kapitalu finansowego w sposéb i na warunkach w maksymalnym
stopniu dopasowanych do ich potrzeb. Inwestorom oferuje natomiast mozli-
wos¢ wypracowania ponadprzecig¢tnej stopy zwrotu w ramach prowadzone;j
dzialalnosci inwestycyjne;.

W sytuacji gdy inwestorzy powierzaja posiadane przez siebie nadwyz-
ki kapitalowe emitentom, jest to nieodlgcznie zwigzane z wystgpowaniem
zagrozenia, iz okreslone w tresci prospektu czy tez innego dokumentu ofer-
towego' zamierzenia emitenta nie zostang zmaterializowane w ogélnosci

Prawodawca przyjat, ze prospekt emisyjny powinien zawiera¢ prawdziwe, rzetelne i kompletne informacje,
przy uwzglednieniu rodzaju emitenta i papieréw warto$ciowych majacych by¢ przedmiotem oferty
publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku gietdowym, istotne dla oceny sytuacji gospodarczej,
finansowej i majatkowej oraz perspektyw rozwoju emitenta oraz podmiotu udzielajacego zabezpieczenia
wierzytelno$ci wynikajacych z papieru warto$ciowego oraz dotyczace praw i obowigzkow zwigzanych
z tymi papierami wartosciowymi. W sytuacji nieumieszczenia w tresci prospektu emisyjnego pewnych,
istotnych z punktu widzenia oceny ryzyka inwestycyjnego, informacji lub umieszczenia informacji
nieprawdziwych, caly prospekt utraci swoja moc, gdyz zawarte w jego tresci dane nie beda oddawaty
zgodnej z rzeczywistoscig sytuacji emitenta. Tym samym niemozliwe bedzie dokonanie ekonomicznie
i finansowo wlasciwej wyceny wartosci wewngtrznej oferowanego papieru wartosciowego, a wiee nie bedzie
tez mozliwe ograniczenie ogélnego poziomu ryzyka nieodlacznie powiazanego z tg postacia dziatalnosci
inwestycyjnej; por. szerzej np.: P. Wajda, Sankcje administracyjne jako mechanizm zabezpieczajgcych
realizacje obowigzkdw informacyjnych w toku oferty publicznej papiersw wartosciowych na rynek gieldowy [w:]
Sankeje administracyjne (red. M. Stahl, R. Lewicka, M. Lewicki), Warszawa 2011, s. 390-391; M. Dyl,
Obrot instrumentami finansowymi na rynku kapitatowym [w:] System prawa prywatnego. Prawo papiersw

wartosciowych, t. 19 (red. A. Szumariski), Warszawa 2006, s. 766-770.
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