g

W Zbiér Orzeczen
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Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob) (C-596/16)
i
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przeciwko
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[wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zlozony przez Corte suprema di cassazione
(sad najwyzszy, Wtochy)]

Karta praw podstawowych Unii Europejskiej — Dyrektywa 2003/6/WE — Zachowania polegajace na
przekazywaniu informacji poufnych — Uregulowanie krajowe, ktére przewiduje sankcje administracyjna
i sankcje karng za te same czyny — Wyrok karny uniewinniajacy, stwierdzajacy brak popelnienia
czyn6éw wypelniajacych znamiona naruszenia prawa karnego — Artykut 50 Karty praw podstawowych
Unii Europejskiej — Naruszenie zasady ne bis in idem

1. W opinii w sprawie Menci’, wydanej jednocze$nie z niniejsza opinia, analizuje, w jakim stopniu
zasada ne bis in idem ma zastosowanie w sytuacji, kiedy uregulowania prawne niektérych panstw
czlonkowskich pozwalaja na laczne stosowanie sankcji administracyjnych i sankcji karnych w celu
nalozenia kary za niezaplacenie VAT. Przedmiotem niniejszego postanowienia odsytajacego jest
analogiczny problem, aczkolwiek czynami podlegajacymi podwdjnej karze sa tu dzialania stanowiace
»haduzycia na rynku”, a dokladniej — wykorzystywanie poufnych informacji.

2. Harmonizacja sankcji administracyjnych w tym zakresie zostala wprowadzona w drodze dyrektywy
2003/6/WE?, uchylonej nastepnie rozporzadzeniem (UE) nr 596/2014*. W drodze tego rozporzadzenia
dokonano petnej harmonizacji systemu sankcji administracyjnych, podczas gdy dyrektywa 2014/57/UE®
dokonala réwniez, jednak jedynie cze$ciowo, harmonizacji sankcji karnych stosowanych w takich
przypadkach przez pafstwa cztonkowskie®.

Jezyk oryginatu: hiszpanski.

2 Sprawa C-524/15 (zwana dalej ,opinia w sprawie Menci”).

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku
(naduzy¢ na rynku) (Dz.U. 2003, L 96, s. 16).

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ 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. 2014, L 173, s. 1). Rozporzadzenie nr 596/2014 zastapilo dyrektywe 2003/6 poczawszy od dnia 3 lipca 2016 r.

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankgji karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie
naduzy¢ na rynku) (Dz.U. 2014, L 173, s. 179).

6 Ani rozporzadzenie nr 596/2014, ani dyrektywa 2014/57 nie majq ratione temporis zastosowania w niniejszej sprawie, poniewaz jej przedmiotem
sa czyny popelnione w 2005 r.
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I. Ramy prawne

A. Konwencja o ochronie praw czlowieka i podstawowych wolnosci z dnia 4 listopada 1950 r.
(zwana dalej ,,EKPC”)

3. Zalaczony do EKPC protokét nr 7, podpisany w Strasburgu w dniu 22 listopada 1984 r. (zwany dalej
»protokotem nr 7”), w art. 4, zatytulowanym ,Zakaz ponownego sadzenia lub karania”, stanowi:

»1. Nikt nie moze by¢ ponownie sadzony lub ukarany w postepowaniu przed sadem tego samego
panstwa za przestepstwo, za ktéore zostal uprzednio skazany prawomocnym wyrokiem lub
uniewinniony zgodnie z ustawa i zasadami postepowania karnego tego panstwa.

2. Postanowienia poprzedniego ustepu nie stoja na przeszkodzie wznowieniu postepowania zgodnie
z ustawa i z zasadami postepowania karnego danego panstwa, jesli zaistnieja nowe lub nowo
ujawnione fakty lub jesli w poprzednim postepowaniu dopuszczono sie razacego uchybienia, ktére
moglo mie¢ wplyw na wynik sprawy.

3. Zadne z postanowien niniejszego artykulu nie moze byé uchylone na podstawie artykutu 15
konwencji”.

B. Prawo Unii

1. Karta praw podstawowych
4. Stosownie do art. 50 Karty praw podstawowych Unii Europejskiej (zwanej dalej ,kartg”):

»Nikt nie moze by¢ ponownie sadzony lub ukarany w postgpowaniu karnym za ten sam czyn
zabroniony pod grozba kary, w odniesieniu do ktérego zgodnie z ustawa zostal juz uprzednio
uniewinniony lub za ktéry zostal juz uprzednio skazany prawomocnym wyrokiem na terytorium Unii”.

5. Tres¢ art. 52 okresla zakres oraz wykladnie praw i zasad zawartych w karcie:

»1. Wszelkie ograniczenia w korzystaniu z praw i wolnosci uznanych w niniejszej karcie musza by¢
przewidziane ustawa i szanowal istote tych praw i wolno$ci. Z zastrzezeniem zasady
proporcjonalnosci, ograniczenia moga by¢ wprowadzone wylacznie wtedy, gdy sa konieczne
i rzeczywiscie odpowiadaja celom interesu ogélnego uznawanym przez Unie lub potrzebom ochrony
praw i wolnosci innych oséb.

3. W zakresie, w jakim niniejsza karta zawiera prawa, ktére odpowiadaja prawom zagwarantowanym
w europejskiej Konwencji o ochronie praw czlowieka i podstawowych wolnosci, ich znaczenie i zakres

sa takie same jak praw przyznanych przez te konwencje. Niniejsze postanowienie nie stanowi
przeszkody, aby prawo Unii przyznawalo szersza ochrone.

4. W zakresie, w jakim niniejsza karta uznaje prawa podstawowe wynikajace ze wspélnych tradycji
konstytucyjnych panstw czlonkowskich, prawa te interpretuje si¢ zgodnie z tymi tradycjami.

[...]

6. Ustawodawstwa i praktyki krajowe uwzglednia si¢ w pelni, jak przewiduje to niniejsza karta [...]”.
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2. Prawo wtdrne w przedmiocie naduzy¢ na rynku

a) Dyrektywa 2003/6

6. Dyrektywa 2003/6 zharmonizowala prawo materialne dotyczace wykorzystywania poufnych
informacji i manipulacji na rynku, a takze ustanowila obowiazek wprowadzenia przez panstwa
czlonkowskie kar administracyjnych za tego rodzaju bezprawne zachowania, niezaleznie od $cigania ich
w postepowaniu karnym poprzez normy prawa wewnetrznego.

7. W motywie 38 dyrektywy stwierdza sie:

»W celu zapewnienia, ze ramy wspélnotowe wymierzone w naduzycia na rynku sa wystarczajace, kazde
naruszenie zakazéw lub wymogéw ustanowionych na mocy niniejszej dyrektywy bedzie musialo by¢
szybko wykryte i usankcjonowane. W tym celu sankcje powinny by¢ wystarczajaco odstraszajace
i proporcjonalne do wagi naruszenia i zrealizowanych zyskéw oraz powinny by¢ stosowane

konsekwentnie”.

8. W odniesieniu do zachowan polegajacych na wykorzystaniu informacji poufnych art. 2 ust. 1
stanowi:

»Panstwa czlonkowskie zabraniaja kazdej osobie, okreslonej w akapicie drugim, posiadajacej informacje
wewnetrzne, wykorzystywania takich informacji poprzez nabywanie lub zbywanie lub prébe nabycia lub
zbycia, na rachunek wlasny lub na rachunek strony trzeciej, bezposrednio lub posrednio, instrumentéw
finansowych, ktérych informacje te dotycza.

Akapit pierwszy ma zastosowanie do oséb, ktére takie informacje posiadaja:

a) z tytulu swojego czlonkostwa w organach administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych
emitenta; lub

b) z tytulu posiadanego udzialu w kapitale emitenta; lub

¢) z tytulu posiadanego dostepu do informacji poprzez zatrudnienie, wykonywanie swojego zawodu
lub obowiazkdéw; lub

d) z tytulu dzialalno$ci przestepczej”.

9. Artykut 3 stanowi uzupelnienie art. 2 i brzmi nastepujaco:

»Panstwa czlonkowskie zabraniaja osobom podlegajacym zakazowi ustanowionemu w art. 2:

a) ujawniania informacji wewnetrznych jakiejkolwiek innej osobie, jezeli takie ujawnienie nie nalezy do
normalnego trybu wykonywania przez te osoby czynnosci w ramach swojego zatrudnienia, zawodu

lub obowiazkéw;

b) zalecania innej osobie lub naklaniania jej, na podstawie informacji wewnetrznych, do nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych, do ktérych odnosza sie te informacje”.
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10. Artykul 14 ust. 1 ma nastepujace dostowne brzmienie:

»Bez uszczerbku dla prawa panstw czlonkowskich do nakladania sankcji karnych panstwa czlonkowskie
zapewniaja, zgodnie ze swoim prawem krajowym, mozliwo$¢ podjecia wlasciwych $rodkéw
administracyjnych lub nalozenia sankcji administracyjnych na osoby odpowiedzialne za niestosowanie
przepiséw przyjetych w ramach wprowadzania w zycie niniejszej dyrektywy. Panstwa czlonkowskie
zapewniaja, ze takie srodki sa skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace”.

b) Rozporzgdzenie nr 596/2014
11. Zgodnie z motywem 71 tego rozporzadzenia

»[...] [N]alezy okresli¢ zbiér sankcji administracyjnych i innych $rodkéw administracyjnych w celu
zapewnienia wspolnego podejscia w panstwach czlonkowskich oraz wzmocnienia odstraszajacego
efektu tych srodkéw. Wiasciwe organy powinny mie¢ mozliwo$¢ wydania zakazu sprawowania funkcji
zarzadczych w firmach inwestycyjnych. Sankcje nakladane w poszczegélnych przypadkach powinny
by¢ okreslane w razie potrzeby przy uwzglednieniu takich czynnikéw, jak zwrot wszelkich wykrytych
korzysci finansowych, waga naruszenia i czas jego trwania, wszelkie czynniki obciazajace lub
tagodzace, potrzeba, aby kary pieniezne mialy efekt odstraszajacy, oraz, w stosownych przypadkach,
obejmowaly obnizenie wysokosci kary pienieznej w zamian za wspélprace z wlasciwym organem.
W szczegdlnosci rzeczywista wysokos¢ administracyjnych kar pienieznych nakladanych w okreslonych
przypadkach moze osiagna¢ maksymalny poziom przewidziany w niniejszym rozporzadzeniu lub
wyzszy poziom przewidziany w prawie krajowym za bardzo powazne naruszenia, natomiast kary
pieniezne znacznie nizsze od maksymalnego poziomu moga by¢ stosowane za mniej istotne
naruszenia lub w przypadku ugody. Niniejsze rozporzadzenie nie ogranicza mozliwosci wprowadzenia
przez panstwa czlonkowskie surowszych sankcji lub innych $rodkéw administracyjnych”.

12. Motyw 72 stanowi:

»Mimo ze nic nie zabrania panstwom czlonkowskim okreslania przepiséw dotyczacych sankcji
administracyjnych i karnych za te same naruszenia, nie nalezy wymaga¢ od panstw cztonkowskich
okreslania przepisow dotyczacych sankcji administracyjnych za naruszenie niniejszego rozporzadzenia,
ktére podlegaja juz przepisom krajowego prawa karnego do dnia 3 lipca 2016 r. Zgodnie z prawem
krajowym panstwa czlonkowskie nie maja obowiazku nakladania zaréwno sankcji administracyjnych,
jak i karnych za to samo przestepstwo, moga jednak to zrobi¢, jezeli zezwala na to prawo krajowe.
Jednak utrzymanie sankcji karnych zamiast sankcji administracyjnych za naruszenie niniejszego
rozporzadzenia lub dyrektywy 2014/57/UE nie powinno ograniczy¢ ani w inny sposéb naruszy¢
zdolnosci wlasciwych organéw do wspdlpracy oraz dostepu i terminowej wymiany informacji
z wlasciwymi organami w innych panstwach czlonkowskich do celéw niniejszego rozporzadzenia,
w tym po przekazaniu sprawy dotyczacej danych naruszen do wlasciwych organéw sadowych w celu
przeprowadzenia postepowania karnego”.

13. Zgodnie z motywem 77:
»Niniejsze rozporzadzenie nie narusza praw podstawowych i jest zgodne z zasadami uznanymi w Karcie

praw podstawowych Unii Europejskiej (»karta«). W zwiazku z tym niniejsze rozporzadzenie powinno
by¢ interpretowane i stosowane zgodnie z tymi prawami i zasadami [...]".
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14. Artykul 14 dotyczy zakazu wykorzystywania i bezprawnego ujawniania informacji poufnych
i stanowi:

»Zabrania sie kazdej osobie:

a) wykorzystywania informacji poufnych lub usilowania wykorzystywania informacji poufnych;

b) rekomendowania innej osobie lub naklaniania jej do wykorzystywania informacji poufnych; lub
¢) bezprawnego ujawniania informacji poufnych”.

15. W kwestii wykorzystywania informacji poufnych i rekomendowania innym wykorzystania tych
informacji art. 8 stanowi:

»1. Do celéw niniejszego rozporzadzenia wykorzystywanie informacji poufnej ma miejsce wéwczas, gdy
dana osoba znajduje si¢ w posiadaniu informacji poufnej i wykorzystuje te informacje, nabywajac lub
zbywajac, na wlasny rachunek lub na rzecz osoby trzeciej, bezposrednio lub posrednio, instrumenty
finansowe, ktérych informacja ta dotyczy [...].

2. Do celéw niniejszego rozporzadzenia udzielanie rekomendacji, aby inna osoba wykorzystata
informacje poufne lub nakfanianie innej osoby do wykorzystania informacji poufnych ma miejsce
woéwczas, gdy dana osoba znajduje si¢ w posiadaniu informacji poufnych oraz:

a) udziela rekomendacji, na podstawie tych informacji, aby inna osoba nabyta lub zbyta instrumenty
finansowe, ktérych informacje te dotycza, lub naklania te osobe do takiego nabycia lub zbycia; lub

b) udziela rekomendacji, na podstawie tych informacji, aby inna osoba anulowata lub zmienila zlecenie
dotyczace instrumentu finansowego, ktérego informacje te dotycza, lub naklania te osobe do
takiego anulowania lub zmiany.

3. Stosowanie rekomendacji lub naklaniania, o ktérych mowa w ust. 2, oznacza wykorzystywanie
informacji poufnych w rozumieniu niniejszego artykulu, jezeli osoba stosujaca dana rekomendacje lub
naklanianie wie lub powinna wiedzie¢, ze sa one oparte na informacjach poufnych.

[...]".
16. W zakresie bezprawnego ujawniania informacji poufnych art. 10 stanowi:

»1. Do celéw niniejszego rozporzadzenia bezprawne ujawnienie informacji poufnych ma miejsce
woéwczas, gdy osoba znajduje sie w posiadaniu informacji poufnych i ujawnia te informacje innej
osobie, z wyjatkiem przypadkéw, gdy ujawnienie to odbywa si¢ w normalnym trybie wykonywania
czynno$ci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowiazkéw.

[...]".
17. Tres¢ art. 30 w nastepujacy sposob reguluje sankcje administracyjne i inne $rodki administracyjne:

»1. Bez uszczerbku dla jakichkolwiek sankcji karnych oraz bez uszczerbku dla uprawnienn nadzorczych
wlasciwych organdéw zgodnie z art. 23 panstwa czlonkowskie zgodnie z prawem krajowym przyznaja
wlasciwym organom uprawnienia do stosowania odpowiednich sankcji administracyjnych i innych
$rodkéw administracyjnych w zwiazku co najmniej z nastepujacymi naruszeniami:

a) naruszeniami art. 14 i 15, art. 16 ust. 1 i 2, art. 17 ust. 1, 2, 4, 51 8, art. 18 ust. 1-6, art. 19 ust. 1, 2,
3,5,6,71i11 oraz art. 20 ust. 1; oraz
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b) odmowy wspélpracy lub podporzadkowania sie wymogom czynnosci wyjasniajacych, kontroli lub
wnioskowi, o ktérych mowa w art. 23 ust. 2.

Do dnia 3 lipca 2016 r. panstwa czlonkowskie moga postanowié, ze nie okresla przepiséw dotyczacych
sankcji administracyjnych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, jezeli naruszenia, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym lit. a) i b), juz podlegaja sankcjom karnym okreslonym w prawie krajowym.
W takim przypadku panstwa czlonkowskie szczegétowo powiadamiaja Komisje i EUNGIPW
o odno$nych przepisach ich prawa karnego.

Do dnia 3 lipca 2016 r. panstwa czlonkowskie szczegélowo powiadomia Komisje i EUNGIPW
o przepisach, o ktérych mowa w akapitach pierwszym i drugim. Niezwlocznie powiadamiaja one
Komisje i EUNGIPW o wszelkich pdzniejszych zmianach tych przepiséw.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, zgodnie z prawem krajowym, by w razie wystapienia naruszen,
o ktérych mowa w ust. 1 akapit pierwszy lit. a), wlasciwe organy mialy uprawnienia do nakladania co
najmniej nastepujacych sankcji administracyjnych i stosowania co najmniej nastepujacych srodkéw
administracyjnych: [...]".

¢) Dyrektywa 2014/57
18. Motywy 22, 23 i 27 stanowia:

»(22) Przewidziane w niniejszej dyrektywie obowiazki wprowadzenia w prawie krajowym sankcji dla
oséb fizycznych i prawnych nie zwalniaja panstw czlonkowskich z obowiazku wprowadzenia
w prawie krajowym sankcji administracyjnych i innych $rodkéw za naruszenia przewidziane
w rozporzadzeniu (UE) nr 596/2014, chyba ze panstwa czlonkowskie postanowily, zgodnie
z rozporzadzeniem (UE) nr 596/2014, wprowadzi¢ w prawie krajowym jedynie sankcje karne za
takie naruszenia.

(23) Zakres stosowania niniejszej dyrektywy jest okre$lony w taki sposéb, by uzupelni¢ i zapewnic
skuteczne wdrazanie rozporzadzenia (UE) nr 596/2014. Przestepstwa powinny podlega¢ karze
zgodnie z niniejsza dyrektywa, jezeli zostaly popelnione umyslnie i przynajmniej w powaznych
przypadkach, podczas gdy sankcje za naruszenie rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 nie wymagaja
dowiedzenia umyslnosci ani zakwalifikowania czynu jako powaznego. Stosujac przepisy krajowe
transponujgce niniejsza dyrektywe, panstwa czlonkowskie powinny zapewni¢, by natozenie sankcji
karnych za przestepstwa zgodnie z niniejsza dyrektywa oraz sankcji administracyjnych zgodnie
z rozporzadzeniem (UE) nr 596/2014 nie prowadzilo do naruszenia zasady ne bis in idem.

(27) Niniejsza dyrektywa zapewnia poszanowanie podstawowych praw i jest zgodna z zasadami
uznanymi w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej (zwanej dalej »karta«), jak uznano
w TUE. W szczegdlnosci niniejsza dyrektywe nalezy stosowaé z nalezytym poszanowaniem prawa
do [...] niepodlegania ponownemu osadzeniu lub ukaraniu w postepowaniu karnym za ten sam
czyn zabroniony pod grozba kary (art. 50)”.

19. W zakresie wykorzystywania informacji poufnych i udzielania innym rekomendacji lub nakfaniania
ich do wykorzystania informacji poufnych art. 3 stanowi:

»1. Panstwa czlonkowskie podejmuja niezbedne $rodki w celu zapewnienia, aby przynajmniej powazne
przypadki wykorzystywania informacji poufnych, udzielania rekomendacji innej osobie lub naklaniania
jej do wykorzystania informacji poufnych, o czym mowa w ust. 2-8, stanowily przestepstwo, jezeli
czyny te zostaly popelnione umyslnie.
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2. Do celéw niniejszej dyrektywy wykorzystywanie informacji poufnych ma miejsce wéwczas, gdy dana
osoba znajduje si¢ w posiadaniu informacji poufnych i wykorzystuje te informacje, nabywajac lub
zbywajac, na wlasny rachunek lub na rzecz osoby trzeciej, bezposrednio lub posrednio, instrumenty
finansowe, ktérych informacje te dotycza.

3. Niniejszy artykul ma zastosowanie do wszystkich oséb bedacych w posiadaniu informacji poufnych
Z racji:

[...]

¢) posiadania dostepu do informacji z tytutu zatrudnienia, wykonywania zawodu lub obowiazkéw; lub

[...]

Niniejszy artykul ma zastosowanie do kazdej osoby, ktéra uzyskala informacje poufne
w okolicznos$ciach innych niz wymienione w akapicie pierwszym, w przypadku gdy osoba ta wie, ze
przedmiotowa informacja stanowi informacje poufng”.

20. Artykut 4 ust. 1 stanowi:

»Panstwa czlonkowskie podejmuja niezbedne srodki w celu zapewnienia, aby przynajmniej powazne
przypadki bezprawnego ujawnienia informacji poufnych, o ktérym mowa w ust. 2-5, stanowily
przestepstwo, jezeli czyny te zostaly popetnione umyslnie”.

21. Artykut 7, dotyczacy sankcji karnych wobec osé6b fizycznych, stanowi:

»1. Panstwa czlonkowskie podejmuja niezbedne $rodki w celu [do] zapewnienia, by przestepstwa,
o ktérych mowa w art. 3-6, podlegaly skutecznym, proporcjonalnym i odstraszajacym sankcjom
karnym.

2. Panstwa czlonkowskie podejmuja niezbedne $rodki w celu zapewnienia, by przestepstwa, o ktérych
mowa w art. 3 i 5, podlegaly karze w maksymalnym wymiarze co najmniej czterech lat pozbawienia
wolnosci.

3. Panstwa czlonkowskie podejmuja niezbedne srodki w celu zapewnienia, by przestepstwo, o ktérym
mowa w art. 4, podlegalo karze w maksymalnym wymiarze co najmniej dwodch lat pozbawienia

wolno$ci”.

22. Zgodnie z art. 13 ust. 1 panistwa czlonkowskie obowiazane sa przyjac i opublikowac do dnia 3 lipca
2016 r. przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne niezbedne do wykonania tej dyrektywy.
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C. Prawo wloskie

23. Decreto Legislativo n. 58/1998, Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria (dekret ustawodawczy nr 58/1998, tekst jednolity wszystkich przepiséw o posrednictwie
finansowym, zwany dalej ,TUF”) stanowil w art. 184, w brzmieniu majacym zastosowanie do stanu
faktycznego sprawy, co nastepuje:

»1. Podlega karze pozbawienia wolnosci od roku do lat szesciu i karze grzywny w wysokosci od
20000 EUR do 3000000 EUR, kto, bedac w posiadaniu informacji poufnych ze wzgledu na
sprawowana funkcje czltonka organdéw administracyjnych albo zarzadzajacych lub kontrolnych
emitenta, na udzial w kapitale zakladowym emitenta lub ze wzgledu na s$wiadczenie pracy,
wykonywanie zawodu lub sprawowanie funkcji, takze publicznej, lub urzedu:

a) bezposrednio albo posrednio, na wlasny rachunek albo na rzecz oséb trzecich, kupuje, sprzedaje
instrumenty finansowe lub dokonuje innych operacji w odniesieniu nich, wykorzystujac te
informacje;

b) ujawnia te informacje osobom trzecim poza normalnym zakresem $wiadczenia pracy, wykonywania
zawodu, sprawowania funkgji lub urzedu;

c¢) na ich podstawie rekomenduje osobom trzecim dzialanie polegajace na podejmowaniu
ktéregokolwiek z dziatarn wskazanych w lit. a) albo naklania osoby trzecie do takiego dziatania.

2. Kare, o ktérej mowa w ust. 1, stosuje si¢ wzgledem kazdego, kto, bedac w posiadaniu informacji
poufnych na skutek przygotowywania albo podejmowania dzialalnosci przestepczej, podejmuje
ktorekolwiek z dziatan, o ktérych mowa w tym samym ust. 1 [...]".

24. TUF zostal zmieniony przez legge 18 aprile 2005, n. 62, disposizioni per I'adempimento di obblighi
derivanti dall’appartenenza dell'ltalia alle Comunita europee, legge comunitaria 2004 (ustawe
nr 62/2005 z dnia 18 kwietnia 2005 r. wprowadzajaca przepisy dotyczace wykonania zobowiazan
wynikajacych z czlonkostwa Wtoch we Wspdlnocie Europejskiej, ustawe wspolnotowa z 2004 r.)
w celu wzmocnienia kompetencji Consobu, w zwigzku z czym przyznano ,mu miedzy innymi
samodzielnie uprawnienie do nakladania sankcji o charakterze administracyjnym za zachowania
polegajace na wykorzystaniu informacji poufnych. Dokladniej rzecz biorac, wspomniana ustawa
wprowadzita do TUF art. 187 bis, ktéry ma nastepujace brzmienie:

»1. Bez uszczerbku dla sankcji karnych [wymierzanych] w sytuacji, kiedy czyn stanowi przestepstwo,
podlega pienieznej sankcji administracyjnej w wysokosci od 100000 EUR do 15000000 EUR, kto,
bedac w posiadaniu informacji poufnych ze wzgledu na sprawowana funkcje czlonka organéw
administracyjnych albo zarzadzajacych lub kontrolnych emitenta, na udzial w kapitale zakladowym
emitenta lub ze wzgledu na $wiadczenie pracy, wykonywanie zawodu lub sprawowanie funkcji, takze
publicznej, lub urzedu:

a) bezposrednio albo posrednio, na wlasny rachunek albo na rzecz oséb trzecich, kupuje, sprzedaje
instrumenty finansowe lub dokonuje innych operacji w odniesieniu do nich, wykorzystujac te

informacje;

b) ujawnia te informacje osobom trzecim poza normalnym zakresem $wiadczenia pracy, wykonywania
profesji, sprawowania funkcji lub urzedu;

c¢) na ich podstawie rekomenduje osobom trzecim dzialanie polegajace na podejmowaniu
ktéregokolwiek z dziatarnn wskazanych w lit. a) albo naklania osoby trzecie do takiego dziatania.
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2. Kare, o ktérej mowa w ust. 1, stosuje sie wzgledem kazdego, kto, bedac w posiadaniu informacji
poufnych na skutek przygotowywania albo podejmowania dzialalnosci przestepczej, podejmuje
ktérekolwiek z czynnosci, o ktérych mowa w tym samym ust. 1.

[...]

4. Kare przewidziana w ust. 1 stosuje sie takze wzgledem kazdego, kto, wiedzac albo mogac sie
dowiedzie¢ przy zachowaniu przecietnej starannosci o poufnym charakterze posiadanych informacji,
podejmuje ktdérekolwiek z opisanych w tym ustepie dzialan [...]”.

25. Zgodnie z art. 187 duodecies ust. 1 TUF:

»Administracyjne postepowanie kontrolne i postepowanie w sprawie sprzeciwu, o ktérych mowa
w art. 187 septies, nie podlegaja zawieszeniu w przypadku wszczecia postepowania karnego w sprawie
tych samych czynéw lub czynéw, od ustalenia ktérych uzaleznione jest rozstrzygniecie sprawy”.

26. Stosownie do art. 187 terdecies ust. 1 TUF:

»,Kiedy w odniesieniu do tego samego czynu zostala wzgledem sprawcy przestepstwa lub osoby prawnej
zastosowana pieniezna sankcja administracyjna, o ktérej mowa w art. 187 septies, Sciggniecie kary
pienieznej i sankcji pienieznej orzeczonych wskutek przestepstwa ogranicza sie do kwoty
przewyzszajacej wysokos$¢ sankcji Sciagnietych przez organ administracji”.

27. Zgodnie z art. 654 codice di procedura penale (kodeksu postepowania karnego) wyrok karny,
skazujacy lub uniewinniajacy, ma powage rzeczy osadzonej w postepowaniu cywilnym lub
administracyjnym prowadzonym wobec osoby oskarzonej, strony cywilnej i osoby pociagnietej do
odpowiedzialno$ci cywilnej, ktére stanely przed sadem lub uczestniczyly w postepowaniu karnym.

II. Postepowanie gléwne i pytania prejudycjalne

28. Zgodnie z opisem czynéw, za ktére Consob natozyt kary’, A. Zecca i E. Di Puma nabyli okreslone
akcje z wykorzystaniem informacji poufnych. Scislej rzecz biorac, A. Zecca, jako dyrektor dzialu
»Iransaction Services” Deloitte Financial Advisory Services S.p.a., posiadal informacje na temat
projektu oferty publicznej nabycia akcji Guala Closures S.p.a. Posiadal tez informacje zastrzezone na
temat planéw przejecia kontroli nad spdtka Permasteelisa S.p.a.

29. W 2008 r. A. Zecca przekazal te informacje E. Di Pumie, naklaniajac go do zakupienia akcji tych
dwoéch spolek. Ten ostatni rzeczywiscie kupil w dniu 30 wrze$nia 2008 r. 4000 akcji spétki Guala
Closures, a w dniach 14 i 17 pazdziernika 2008 r., przy wsparciu A. Zekki, 2375 akcji spotki
Permasteelisa.

30. Consob, po wszczeciu postepowania administracyjnego w dniu 17 wrzesnia 2009 r., w drodze
decyzji z dnia 7 listopada 2012 r. ukaral A. Zecce jako sprawce tego naruszenia okreslonego
w art. 187 bis ust. 1 lit. a) i ¢) TUF i nalozyl na niego: (i) grzywne w kwocie 100000 EUR za
naklanianie E. Di Pumy do nabycia akcji spdtki Guala Closures; (ii) kolejna grzywne w kwocie
100 000 EUR za ujawnienie E. Di Pumie informacji poufnych o projekcie przejecia kontroli nad spétka
Permasteelisa; (iii) trzecia grzywne w kwocie 100 000 EUR za nabycie 2375 akcji spotki Permasteelisa;
oraz (iv) zakaz pelnienia przez sze$¢ miesiecy okreslonych funkcji w spotkach gietdowych®.

7 Jak zostanie opisane ponizej, wloski sad karny uniewinnit domniemanych sprawcéw przestepstwa naduzycia na rynku.

8 Ponadto nakazal konfiskate majatku o wartosci 23 106,25 EUR, odpowiadajacej zyskowi wygenerowanemu przez popelnione naruszenia, na
podstawie art. 187 bis ust. 4 TUF.
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31. W tej samej decyzji Consob natozyt na E. Di Pume, na podstawie art. 187 bis ust. 4 i art. 187 bis
ust. 1 lit. a) TUF: (i) grzywne w kwocie 100000 EUR za nabycie akcji sp6tki Guala Closures; (ii)
kolejna grzywne w kwocie 100 000 EUR za nabycie akcji spotki Permasteelisa; oraz (iii) zakaz pelnienia
przez trzy miesigce okreslonych funkcji w spétkach gieldowych.

32. Ukarani zaskarzyli, z r6znym skutkiem, decyzje Consobu do Corte di appello di Milano — Sezione
Civile (sadu apelacyjnego w Mediolanie, wydzial cywilny). Skarga E. Di Pumy zostala oddalona (wyrok
z dnia 4 kwietnia 2013 r.), natomiast skarga A. Zekki uwzgledniona (wyrok z dnia 23 sierpnia 2013 r.),
gdyz sad dopatrzyl sie uchybienia formalnego przy powiadomieniu o zarzutach, w zwigzku z czym
stwierdzil niewazno$¢ nalozonych na A. Zecce sankcji.

33. W odniesieniu do obu wyrokéw wystapiono ze skargami kasacyjnymi. Jedna wnidst A. Zecca,
a druga Consob. Corte suprema di cassazione (sad najwyzszy, Wlochy) przed rozstrzygnieciem tych
skarg zwraca si¢ do Trybunatu z dwoma pytaniami prejudycjalnymi dla kazdego postepowania.

34. Ponadto w dniu 2 grudnia 2011 r. Consob przekazal prokuraturze w Mediolanie sprawozdanie
z wynikami dochodzenia w przedmiocie dzialan A. Zekki i E. Di Pumy. W postepowaniu karnym
wszczetym na podstawie tego sprawozdania Tribunale di Milano — Sezione penale (sad w Mediolanie,
wydzial karny) uznatl ich za niewinnych popelnienia przestepstwa z art. 184 TUF ze wzgledu na brak
zaistnienia zarzucanych czynéw. Wyrok ten (nr 6625 z 2014 r.) nie byl przedmiotem apelacji ze strony
prokuratury, w zwigzku z czym uprawomocnit sie’.

35. Antonio Zecca i E. Di Puma powolywali sie na ten wyrok karny uniewinniajacy w skargach
kasacyjnych na sankcje Consobu. Twierdza oni, ze Tribunale di Milano — Sezione penale (sad
w Mediolanie, wydzial karny) uznatl ich za niewinnych popelnienia przestepstwa z art. 184 TUF ze
wzgledu na brak zaistnienia zarzucanych czynéw i ze wyrok ten stal si¢ prawomocny. Skoro
zachowanie stanowigce hipoteze tego przepisu jest identyczne z zachowaniem zakwalifikowanym jako
naruszenie administracyjne w art. 187 bis TUF", ktory Consob zastosowal w celu natozenia na nich
sankcji, uwazaja oni, ze zostali poddani dwém postepowaniom za ten sam czyn, w zwigzku z czym
mialo miejsce naruszenie zasady ne bis in idem, zapisanej w art. 4 protokotu nr 7 i w art. 50 karty.

36. Corte suprema di cassazione (sad najwyzszy), przyjawszy powolanie si¢ na wyrok karny
uniewinniajacy w celu rozstrzygniecia o jego ewentualnym skutku nadania powagi rzeczy osadzonej
wobec sankcji nalozonych przez Consob, przypomnial, Ze w wyroku z dnia 4 marca 2014 r. w sprawie
Grande Stevens i in. przeciwko Wiochom", ETPC stwierdzit, ze wloskie przepisy przewidujace kare za
naruszenie administracyjne polegajace na manipulacjach na rynku sa niezgodne z prawem do
niepodlegania dwukrotnemu skazaniu za identyczne z materialnego punktu widzenia zachowanie.

37. Jednakze sad odsylajacy ma watpliwosci w przedmiocie objecia zakresem tego orzecznictwa ETPC
art. 50 karty, w $wietle wyroku Trybunatu z dnia 26 lutego 2013 r., Akerberg Fransson .

9 Consob, wystepujacy w postepowaniu karnym jako strona cywilna, odwolal sie, lecz jego odwotanie zdaniem sadu odsylajacego nie ma wplywu
na prawomocnos$¢ wyroku.

10 W obu przepisach karze podlega, badz jako przestepstwo, badz jako naruszenie administracyjne, czynno$¢ nabycia i odsprzedazy akeji spéiki, po
tym, jak uzyskalo sie na jej temat informacje poufne.

11 ETPC, wyrok z dnia 4 marca 2014 r., CE:ECHR:2014:0304JUD001864010.
12 Sprawa C-617/10, zwany dalej ,wyrokiem Akerberg Fransson”, EU:C:2013:105.
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38. W tej sytuacji Corte suprema di cassazione (sad najwyzszy) zwraca si¢ do Trybunalu z dwoma
nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi, jednakowymi dla obu postepowarn:

»1) Czy art. 50 karty nalezy interpretowac w taki sposob, ze przy istnieniu prawomocnego ustalenia, ze
nie mialo miejsca zachowanie stanowiace przestepstwo karne, wykluczone jest, bez koniecznosci
dokonywania przez sedziego krajowego wszelkich dalszych ustalen, wszczynanie lub prowadzenie
odnos$nie do tych samych czynéw kolejnego postepowania celem nalozenia sankcji, ktére, przez
wzglad na ich charakter i stopiefi surowosci, moga zosta¢ zakwalifikowane jako sankcje karne?

2) Czy sad krajowy przy dokonywaniu oceny skutecznos$ci, proporcjonalnosci i odstraszajacego skutku
sankcji, celem potwierdzenia naruszenia zasady ne bis in idem, o ktérej mowa w art. 50 karty,
zobowiazany jest bra¢ pod uwage granice kary ustanowione przez dyrektywe 2014/577?”.

39. Uwagi na pi$mie zglosili A. Zecca, E. Di Puma, rzady wloski, niemiecki i portugalski oraz Komisja.
Obie sprawy zostaly polaczone i przydzielone wielkiej izbie Trybunalu. Rozprawa odbyla sie w dniu
30 maja 2017 r., razem z rozprawa w sprawach Menci (C-524/15) i Garlsson Real Estate i in.
(C-537/16). Na rozprawie uwagi ustne w przedmiocie tych polaczonych spraw przedstawili, poza
Komisja, przedstawiciele A. Zekki i E. Di Pumy, Consob, rzady wloski i niemiecki.

III. Analiza pytan prejudycjalnych

40. W pierwszym pytaniu sad odsylajacy dazy do ustalenia, czy zgodnie z art. 50 karty prawomocne
wyroki karne stwierdzajace brak zaistnienia zachowania wypelniajacego znamiona przestepstwa
naduzycia na rynku po prostu wykluczaja wszczecie lub kontynuowanie jakiegokolwiek innego
postepowania w sprawie nalozenia sankcji za te same czyny, jezeli postepowanie to moze skutkowac
sankcjami, ktérych charakter lub surowo$¢ nadaja im karny charakter.

41. W drugim pytaniu sad ten wyraza watpliwos¢, czy do oceny skutecznego, proporcjonalnego
i odstraszajacego charakteru sankcji sad krajowy powinien uwzgledniaé granice ustanowione
w dyrektywie 2014/57.

42. Przed zaproponowaniem odpowiedzi na pytania prejudycjalne uwazam za celowe przedstawienie
trzech uwag. Po pierwsze, nie ulega watpliwosci, ze art. 50 karty ma zastosowanie w niniejszej sprawie,
poniewaz uregulowanie krajowe w przedmiocie naduzy¢ na rynku, na podstawie ktérego nalozono
sporne sankcje, zostalo przyjete przez panstwo wloskie w celu transpozycji do prawa krajowego
dyrektywy 2003/6.

43. Zakres zastosowania karty w odniesieniu do dzialan panstw czlonkowskich zostal okreslony
w art. 51 ust. 1, zgodnie z ktérym postanowienia karty maja zastosowanie do panstw cztonkowskich
tylko w sytuacji, gdy stosuja one prawo Unii. Prawa podstawowe zagwarantowane przez karte powinny
by¢ przestrzegane w trakcie stosowania przepiséw prawa krajowego, ktére odzwierciedlaja prawo Unii
lub wywodza si¢ z niego'. Trybunal nie jest natomiast wlasciwy dla rozstrzygania w przedmiocie
stanu prawnego pozostajacego poza wskazanym zakresem, a postanowienia karty nie stanowia same
w sobie zrédta takiej whasciwosci'.

44. Druga uwaga dotyczy decyzji ustawodawcy wloskiego o wprowadzeniu w 2005 r., w zastosowaniu
dyrektywy 2003/6, systemu dwéch drég postepowania i sankcji (administracyjnych i karnych) w celu
wyeliminowania dzialai stanowiacych naduzycia na rynku.

13 Wyrok Akerberg Fransson.

14 We Wloszech bowiem sankcje podatkowe i karne naktadane w sytuacji nieuiszczenia podatku dochodowego nie wiaza sie ze stosowaniem prawa
Unii w rozumieniu art. 51 ust. 1 karty. Z tego wzgledu Trybunal uznal si¢ w postanowieniu z dnia 15 kwietnia 2015 r. w sprawie Burzio,
C-497/14, EU:C:2015:251, za niewlasciwy do udzielenia odpowiedzi na przedstawione pytanie prejudycjalne.
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45. Rzeczony system dwdch drég postepowania, administracyjnej i karnej (doppio binario
sanzionatorio), wykazuje cechy, ze wzgledu na ktére z trudem mozna uzna¢ go za zgodny z zawarta
w art. 50 karty zasada ne bis in idem, jak wskazuje sad odsylajacy. Gdyby system ten zostal
ustanowiony dyrektywa 2003/6, nalezaloby rozwazy¢ ewentualno$¢ jego niewaznosci, wlasnie z uwagi
na mozliwe naruszenie art. 50 karty.

46. Moim zdaniem jednak dyrektywa 2003/6 nie zmusza panstw czlonkowskich do wprowadzenia
systemu dwoéch drég postepowania, administracyjnej i karnej, w celu karania za tego rodzaju czyny
zabronione. Nie uwazam zatem, aby dyrektywa ta byta niezgodna z art. 50 karty.

47. W opinii w sprawie Garlsson Real Estate i in."” badam zgodno$¢ dyrektywy 2003/6 z art. 50 karty.
Odwotluje sie takze do nowego systemu sankcji majacych zastosowanie do zachowan stanowiacych
naduzycie na rynku, wprowadzonego rozporzadzeniem nr 596/2014 i dyrektywa 2014/57, ktére
réwniez nie zobowigzuja panstw czlonkowskich do przyjecia dwéch drég postepowania dla karania za
naduzycia na rynku, a ktére nie s3 w zwigzku z tym niezgodne z prawem do ne bis in idem.

48. Trzecia uwaga dotyczy powolania sie na dyrektywe 2014/57 i ewentualna niedopuszczalno$é
drugiego pytania prejudycjalnego. Rzad wloski podnosi, ze dyrektywa ta nie ma zastosowania ratione
temporis do niniejszego sporu, gdyz podlegajace karze czyny mialy miejsce w 2008 r., a termin do
wprowadzenia dyrektywy 2014/57 do prawa wewnetrznego uplynat w dniu 3 lipca 2016 r.

49. Sad odsylajacy ma oczywiscie $wiadomos¢, ze dyrektywa 2014/57 nie ma zastosowania do
niniejszych spraw ze wzgledéw temporalnych. Dlatego tez w (drugim) pytaniu skierowanym do
Trybunalu nie porusza on kwestii wykladni tej dyrektywy, tylko kwestie mozliwosci zaczerpniecia
z nowych ram prawnych (dyrektywy 2014/57 i rozporzadzenia nr 596/2014) danych uzytecznych do
zbadania skutecznego, proporcjonalnego i odstraszajacego charakteru sankcji przy dokonywaniu oceny
naruszenia zasady ne bis in idem'. Uwazam, ze pytanie drugie, gdy wyttumaczy si¢ je w ten sposéb,
jest dopuszczalne.

A. W przedmiocie pierwszego pytania prejudycjalnego: zastosowanie zasady ne bis in idem
zawartej w art. 50 karty w przypadku zbiegu postepowarn karnmych i administracyjnych
dotyczgcych wykorzystania informacji poufnych

50. W opinii w sprawie Menci rozwinaglem in extenso moje stanowisko w zakresie:

— zastosowania art. 50 karty w odniesieniu do kumulacji sankcji podatkowych i karnych w $wietle
orzecznictwa Trybunalu, w szczegdlnosci wyroku Akerberg Fransson i innych wcze$niejszych
wyrokow ';

— orzecznictwa ETPC w przedmiocie zasady ne bis in idem, w odniesieniu zaréwno do tozsamosci
czynéw, jak i do ponownego prowadzenia postepowani naktadajacych sankcje '

—  wplywu wyroku ETPC z dnia 15 listopada 2016 r. w sprawie A i B przeciwko Norwegii'’ na prawo
Unii®;

15 Opinia z dnia 12 wrzes$nia 2017 r., C-537/16, pkt 41-51.

16 Wskazuje on w ten sposob, ze gdyby istniala norma karna prawa wewnetrznego ustanawiajaca surowsza kare, w jej maksymalnym wymiarze, niz
granica wskazana w dyrektywie, skuteczno$¢ prawa Unii bylaby zagwarantowana, a w konsekwencji pdzniejsza sankcja administracyjna
oznaczaltaby naruszenie art. 50 karty.

17 Opinia w sprawie Menci, pkt 27-34.
18 Ibidem, pkt 35-56.

19 CE:ECHR:2016:1115]UD002413011.
20 Opinia w sprawie Menci, pkt 57-77.
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— mozliwosci zastosowania art. 52 ust. 1 zdanie pierwsze karty w celu ograniczenia prawa do
niepodlegania dwukrotnemu osadzeniu lub ukaraniu w postepowaniu karnym za to samo
naruszenie prawa®.

51. Uwazam, ze uwagi te mozna mutatis mutandis zastosowaé przy dokonywaniu wykladni zakresu
ochrony przewidzianej w art. 50 karty w przypadku prowadzenia dwdch postepowan i nalozenia dwdch
sankcji, karnej i administracyjnej, za dokonanie tego samego czynu stanowigcego wykorzystanie
informacji poufnych. Odwotuje sie zatem do nich.

52. W pierwszym pytaniu sad odsylajacy zmierza do ustalenia, czy art. 50 karty upowaznia do
prowadzenia postepowania administracyjnego w celu ukarania sprawcéw bezprawnego zachowania
polegajacego na wykorzystaniu informacji poufnych, gdy prawomocnym wyrokiem karnym
stwierdzono uprzednio brak zaistnienia tych zachowan.

53. Zastosowanie zasady ne bis in idem, zawartej w art. 50 karty, wymaga spelnienia czterech
przestanek: 1) tozsamosci osoby oskarzonej lub ukaranej, 2) tozsamosci czynéw bedacych
przedmiotem postepowania (idem), 3) prowadzenia dwdch postepowan w celu ukarania (bis) oraz 4)
ostatecznego charakteru jednego lub obu orzeczen.

54. W niniejszym sporze sad odsylajacy zdaje sie nie mie¢ watpliwosci co do zbiezno$ci (tozsamosci)
obu o0séb sciganych lub karanych za zachowania polegajace na wykorzystaniu informacji poufnych,
czyli A. Zekki i E. Di Pumy. Postepowania karne zakonczone wyrokiem uniewinniajacym toczyly sie
przeciwko nim, podobnie jak postepowania administracyjne, na zakonczenie ktérych Consob nalozyt
na nich opisane wczesniej kary grzywny i zakazu pelnienia funkgcji.

55. Ostateczny charakter ktdérego$ z orzeczenn konczacych jedno z postepowan (w tym wypadku
wyrokéw karnych) réwniez nie podlega dyskusji. W postepowaniu karnym wszczetym na wniosek
prokuratury przeciwko A. Zecce i E. Di Pumie Tribunale di Milano — Sezione penale (sad
w Mediolanie, wydzial karny) uznal ich za niewinnych popelnienia przestepstwa z art. 184 TUF ze
wzgledu na brak zaistnienia zarzucanych czynéw. Wyrok éw nabral powagi rzeczy osadzonej>.

56. Tozsamy z materialnego punktu widzenia charakter rozpatrywanych przed sadem czynéw (idem)
réwniez nie wydaje si¢ przedmiotem dyskusji ani nie przedstawia dla sadu odsylajacego trudnosci.
Czyny, za ktére A. Zecca i E. Di Puma byli scigani i ktérych dotyczyl wyrok karny uniewinniajacy, sa
tymi samymi czynami (zachowaniami polegajacymi na wykorzystaniu informacji poufnych), za ktére
Consob natozyl na nich sankcje administracyjne.

57. Watpliwosci sadu odsytajacego koncentruja si¢ wiec na zdwojeniu lub powieleniu postgpowan
w sprawie nalozenia sankgji (bis). Chodzi o ustalenie, czy art. 50 karty zostaje naruszony, jezeli po
prawomocnym karnym uniewinnieniu ze wzgledu na brak zaistnienia karalnego zachowania
uniewinniona osoba moze nadal zosta¢ objeta, za te same czyny, postepowaniem w sprawie nalozenia
sankcji Consobu (lub dalszym ciagiem wszczetego juz postepowania), ktére moze ewentualnie
zakonczy¢ si¢ nalozeniem sankcji majacych formalnie administracyjnych charakter, ktére
w rzeczywisto$ci stanowia faktycznie kary.

58. Jak juz wskazalem w opinii w sprawie Menci®, Trybunat zastosowat w ramach art. 50 karty tak
zwane kryteria Engela jako parametry stuzace okre$leniu, czy postepowanie lub sankcja, zasadniczo
o charakterze administracyjnym, maja charakter karny ™.

21 Ibidem, pkt 78-94.

22 Consob, jako strona cywilna, odwotal sig, lecz Corte suprema di cassazione (sad najwyzszy) wskazuje, ze ,wyrok karny uniewinniajacy pozwang
strone uprawomocnil si¢” (pkt 8 postanowienia odsytajacego).

23 Punkt 31.
24 Wyroki: Akerberg Fransson; z dnia 5 czerwca 2012 r., Bonda, C-489/10, EU:C:2012:319, pkt 37.
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59. Pierwsze kryterium Engela (kwalifikacja prawna naruszenia w prawie krajowym) nie ma znaczenia
w niniejszej sprawie, bowiem prawo wloskie kwalifikuje postepowania i sankcje Consobu jako
administracyjne. Nie uniemozliwia to jednak dalszej analizy w $wietle pozostatych dwdch kryteriow*.

60. Drugie kryterium Engela odwoluje si¢ do charakteru prawnego naruszenia. Naruszenie posiadajace,
formalnie rzecz biorac, charakter administracyjny bedzie mialo w rzeczywistosci charakter karny, jezeli
spelniony zostanie szereg przestanek (miedzy innymi, Zze sankcja spelnia funkcje represyjna
i prewencyjng, a nie ogranicza sie¢ do naprawienia szkody majatkowej, oraz ze chroni dobra prawne,
ktorych ochrone zwykle zapewniaja przepisy prawa karnego), do ktérych odniostem sie w opinii
w sprawie Menci*.

61. Zdaniem sadu odsylajacego, biorac pod uwage charakter czynu zabronionego, naruszenia
o charakterze administracyjnym podlegajace sankcjom nakladanym przez Consob maja
w rzeczywisto$ci, zgodnie z drugim kryterium Engela, charakter karny, z czym sie zgadzam. Dobra
przez nie chronione (art. 187bis TUF) sa tozsame z dobrami chronionymi przez odpowiednie przepisy
karne (art. 184 TUF). W obydwu przypadkach chodzi o ochrone integralnosci rynkéw finansowych
i zaufania opinii publicznej co do bezpieczenstwa transakcji. Przyznanie Consobowi uprawnienia do
nakladania sankcji za tego rodzaju naruszenia spelnia funkcje zaréwno prewencyjna (odstraszenie
potencjalnych sprawcow od dokonywania czynéw zabronionych stanowigcych wykorzystanie informacji
poufnych), jak i represyjna (ukaranie tych, ktérzy dokonali tego rodzaju czynéw, i zapobiezenie
ponownemu dokonaniu owych czynéw)”.

62. Trzecie kryterium Engela dotyczy charakteru i stopnia dolegliwosci sankcji ocenianej w oparciu
o kryteria, ktére réwniez opisalem w opinii w sprawie Menci®*. Biorac pod uwage réznorodnosé
sankcji, jakie moze zastosowa¢ Consob, a w szczegélnosci wysokos$¢ grzywien, jakie moze natozy¢, sad
odsylajacy uznal, iz ma do czynienia z sankcjami o ewidentnie karnym charakterze.

63. Dolegliwos¢ sankcji nalezy ocenia¢ w oparciu o kare, jaka a priori mogla zosta¢ nalozona na dana
osobe, a nie w oparciu o kare, jaka ostatecznie zostala nalozona lub Sciagnieta: w zwigzku z tym nie
ma znaczenia ewentualne poézZniejsze zmniejszenie kary lub niewykonanie kary wskutek jej
darowania®. Podobnie, zastosowanie art. 50 karty nie zalezy od tego, by w jednym z postepowan
wydany zostal prawomocny wyrok stwierdzajacy, ze zainteresowany ponosi odpowiedzialno$¢ za
naruszenie, i nakladajacy kare. Zgodnie z rozumowaniem samego sadu odsylajacego zawartym
w postanowieniu odsylajacym skuteczno$¢ norm w sprawie sankcji nalezy ocenia¢ zawsze w $wietle
stwierdzenia naruszenia, tak ze jezeli uzna sig, iz dane naruszenie nie zaistnialo, nie nalezy
rozpatrywac kwestii skutecznosci sankgcji.

64. W mojej ocenie zastosowanie prawa do ne bis in idem z art. 50 karty uniemozliwia wszczecie lub
dalsze prowadzenie postepowania administracyjnego w sprawie nalozenia sankcji za te same czyny, po
tym, jak sprawcy zostang uniewinnieni prawomocnym wyrokiem w postepowaniu karnym. Zasadnicza
tre$¢ art. 50 karty zostalaby podwazona, gdyby przy rozstrzyganiu w przedmiocie naruszenia zasady ne
bis in idem pod uwage brane byly wylacznie wyroki skazujgce, a nie uniewinniajace.

25 Opinia w sprawie Menci, pkt 46, 111.
26 Ibidem, punkty 47, 112-115.

27 Podobnie ETPC w wyroku z dnia 4 marca 2014 r. w sprawie Grande Stevens i in. przeciwko Wlochom, CE:ECHR:2014:0304JUD001864010,
§ 96.

28 Punkty 48, 119.
29 Wyrok ETPC z dnia 4 marca 2014 r. w sprawie Grande Stevens i in. przeciwko Wlochom, CE:ECHR:2014:0304JUD001864010, §§ 97, 98.
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65. Gdyby zgodzi¢ sie z tym, ze orzeczenia uniewinniajace sa nieistotne w odniesieniu do zasady ne bis
in idem, nikt nie mialby pewno$ci prawa, ktéra to prawo zapewnia, a ktdéra zawiera gwarancje
niepodlegania $ciganiu lub karaniu po tym, jak zapadl prawomocny wyrok karny uniewinniajacy.
Panstwo nie moze po raz drugi uruchomi¢ za te same czyny mechanizmu sankcji wobec jednostki
ostatecznie uniewinnionej na drodze karnej. Zakaz ten dotyczy zaréwno nowego postepowania
karnego, jak i postepowania administracyjnego konczacego sie nalozeniem karnych w rzeczywistosci
sankcji.

66. W tym sensie ETPC potwierdzil, ze gwarancje wlasciwe dla zasady ne bis in idem maja
zastosowanie do przypadkéw nie tylko podwodjnego skazania, lecz réwniez podwdjnego oskarzenia,
czyli takze do 0s6b bedacych przedmiotem oskarzen, ktére nie doprowadzily do skazania. Stwierdzil on
réwniez, ze jest obojetne, czy postepowanie administracyjne poprzedza postepowanie karne czy
nastepuje po nim, czy od sankcji nalozonej w drugim postepowaniu odliczana jest pierwsza kara lub
czy czy zainteresowany zostal uniewinniony na zakoniczenie drugiego czy pierwszego postepowania *.

67. Z innej strony prawo do ne bis in idem z art. 50 karty chroni pewno$¢ prawa jednostek, tak by
korzystnym dla nich prawomocnym orzeczeniom sadéw nie mogly przeczy¢ pdzniejsze dzialania
administracji w sprawie o nalozenie sankcji. Poszanowanie powagi rzeczy osadzonej wyrokéw karnych
(prawomocnych) uniewinniajacych zostaloby podwazone, gdyby organ administracyjny, taki jak
Consob, mdgt je pomingé¢, uznajac za wykazane te same czyny, ktérych brak zaistnienia stwierdzit sad
karny.

68. Sam sad odsylajacy odnosi sie w swoim postanowieniu do tego wzajemnego oddzialywania ne bis in
idem i powagi rzeczy osadzonej. Podkresla on ryzyko wydania sprzecznych ze soba orzeczen
w odniesieniu do czynéw A. Zekki i E. Di Pumy, gdyby prawomocny wyrok uniewinniajacy wloskiego
sadu karnego nie zapobiegal orzeczeniu przez Consob wobec nich sankcji administracyjnych
w odpowiedzi na te same czyny polegajace na wykorzystaniu informacji poufnych®'.

69. W tej kwestii nalezy przypomnie¢ utrwalone orzecznictwo Trybunalu dotyczace wagi, jaka ma
w porzadku prawnym Unii i krajowych porzadkach prawnych zasada powagi rzeczy osadzonej. W celu
zagwarantowania zaréwno stabilnosci prawa i stosunkéw prawnych, jak i prawidlowego
administrowania wymiarem sprawiedliwosci jest niezbedne, by nie mozna bylo zaskarzy¢ rozstrzygnie¢
sadowych, ktére sie uprawomocnily po wyczerpaniu przystugujacych drég odwotawczych lub po
uptywie terminéw dla nich przewidzianych *.

30 ETPC uznaje, ze zasada ne bis in idem zostala naruszona, poniewaz organy skarbowe nalozyly grzywne, gdy sad karny uniewinnil sprawcow
w réwnoleglych lub nastepujacych potem postepowaniach (wyroki: z dnia 30 kwietnia 2015 r. w sprawie Kapetanios i in. przeciwko Grecji,
CE:ECHR:2015:0430JUD000345312; z dnia 9 czerwca 2016 r. w sprawie Sismanidis i Sitaridis przeciwko  Grecji,
CE:ECHR:2016:0609JUD006660209).

31 Sad odsylajacy wskazuje, ze gdyby drugie postepowanie toczylo si¢ nadal, chociaz brak zaistnienia czynu wypelniajacego znamiona naruszenia
zostal ostatecznie stwierdzony, aby umozliwi¢ zastosowanie pézniejszych sankcji, mogtoby z tego wynika¢ ryzyko wydania sprzecznych orzeczen
w panstwie czlonkowskim, gdyz po wydaniu wyroku karnego uniewinniajacego moglby zosta¢ wydany wyrok skazujacy za te same czyny,
w przedmiocie naruszenia administracyjnego i odpowiednich sankcji.

32 Zobacz miedzy innymi wyroki: z dnia 3 wrze$nia 2009 r., Fallimento Olimpiclub, C-2/08, EU:C:2009:506, pkt 22; z dnia 6 pazdziernika 2015 r.,
Térsia, C-69/14, EU:C:2015:662, pkt 28; z dnia 11 listopada 2015 r., Klausner Holz Niedersachsen, C-505/14, ECLI:EU:C:2015:742, pkt 38.
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70. Prawo Unii nie zmusza sadu krajowego do zaniechania zastosowania w kazdym przypadku
krajowych norm procesowych nadajacych powage rzeczy osadzonej rozstrzygnieciu, cho¢by miato to
zaradzi¢ naruszeniu prawa Unii, ktérym byloby obarczone omawiane rozstrzygniecie*. W braku norm
Unii w okre$lonej dziedzinie stosowanie zasady powagi rzeczy osadzonej podlega zasadom porzadku

prawnego panistw czfonkowskich, zgodnie z zasada ich autonomii procesowej ™.

71. To orzecznictwo Trybunatu stuzy poparciu powyzszego pogladu, a mianowicie ze prawo do ne bis
in idem z art. 50 karty wzmacnia poszanowanie zasady powagi rzeczy osadzonej krajowych wyrokéow
karnych i zapobiega nakladaniu pdzniejszych sprzecznych z nimi sankcji za te same czyny. Nie mozna
wiec uznaé, ze konieczno$¢ zastosowania skutecznych, proporcjonalnych i odstraszajacych sankcji
przewidziana w art. 14 ust. 1 dyrektywy 2003/6 lub w orzecznictwie Trybunalu oznacza, ze sady
krajowe maja obowiagzek nieprzestrzegania powagi rzeczy osadzonej prawomocnego wyroku karnego
uniewinniajgcego.

72. Na koniec musze odnie$¢ si¢ jeszcze do ewentualnego wplywu, jaki na niniejszy spér méglby mie¢
zwrot w orzecznictwie ETPC w wyroku A i B przeciwko Norwegii®*, wydanym po przedstawieniu
pytania prejudycjalnego. Zgodnie z tym wyrokiem zbieg postepowania administracyjnego w sprawie
nalozenia sankcji i postgpowania karnego nie narusza art. 4 protokotu nr 7, gdy istnieje miedzy nimi
wystarczajaco silny zwiazek materialny i czasowy. Niektore ze stron w uwagach na pi$mie i w uwagach
ustnych proponowaly ekstrapolacje tego wyroku do zastosowania art. 50 karty w celu uzasadnienia
istnienia wloskiego modelu dwdch drég zwalczania zachowan polegajacych na naduzyciach na rynku.

73. Ze wzgledow, ktére opisalem juz szczegétowo w opinii w sprawie Menci®, nie podzielam tego
stanowiska. Przypominam, ze Trybunal nie powinien stosowaé waskiej wykladni prawa do ne bis in
idem zawartego w art. 50 karty, odrzucajac stosowanie wzorcéw wynikajacych z orzecznictwa ETPC
dotyczacego art. 4 protokotu nr 7. Przeciwnie, powinien on utrzymywac¢ wysoki poziom ochrony tego
prawa, stosownie do dotychczas wydanych w odniesieniu do art. 50 karty wyrokéw.

74. W tej sprawie sad odsylajacy, mogacy lepiej ocenié, czy sankcje administracyjne, w przedmiocie
ktérych orzeka, rzeczywiscie maja charakter karny, utrzymuje, ze sankcje zastosowane przez Consob
wobec A. Zekki i E. Di Pumy maja taki charakter i Ze naruszenia, za ktére zostaly one wymierzone,
maja ten sam przedmiot, co przestepstwa naduzycia na rynku. Skoro tak jest, zastosowanie kryteriéw
Engela do sporu w postepowaniu gtéwnym prowadziloby do stwierdzenia naruszenia art. 50 karty.

75. Najbardziej spdjnym wnioskiem, jaki mozna wyciagna¢ w oparciu o te przeslanke, jest ten, ze
uregulowanie wewnetrzne takie jak wloskie przepisy dotyczace naduzy¢ na rynku zezwala na
podwdjne ukaranie w postepowaniu administracyjnym (w rzeczywistosci posiadajacym charakter
karny) oraz w postepowaniu karnym za dokonanie tego samego czynu zabronionego i nie zawiera
zadnego wyraznego mechanizmu proceduralnego, ktéry pozwalalby na uniknigecie podwdjnego
oskarzenia i podwojnego ukarania sprawcéw tych samych czynéw. Tym samym narusza ono zawarte
w art. 50 karty prawo do ne bis in idem, poniewaz zezwala na prowadzenie postgpowania
administracyjnego w celu ukarania sprawcéw bezprawnych zachowan polegajacych na wykorzystaniu
informacji poufnych, gdy w prawomocnym wyroku karnym stwierdzono wcze$niej, ze zachowania te
nie mialy miejsca.

33 Wyroki: z dnia 16 marca 2006 r., Kapferer, C-234/04, EU:C:2006:178, pkt 22; z dnia 3 wrzesnia 2009 r., Fallimento Olimpiclub, C-2/08,
EU:C:2009:506, pkt 23; z dnia 10 lipca 2014 r., Impresa Pizzarotti, C-213/13, EU:C:2014:2067, pkt 59; z dnia 6 pazdziernika 2015 r., Tarsia,
C-69/14, EU:C:2015:662, pkt 29.

34 Ten tryb zastosowania nie moze by¢ mniej korzystny od trybu normujacego podobne sytuacje w prawie krajowym (zasada réwnowaznosci) ani
uksztaltowany w sposéb czyniacy wykonywanie uprawnien przyznanych przez prawo Unii nadmiernie utrudnionym lub praktycznie
niemozliwym (zasada skutecznosci). Zobacz wyroki przytoczone w poprzednim przypisie i wyrok z dnia 11 listopada 2015 r., Klausner Holz
Niedersachsen, C-505/14, ECLLI:EU:C:2015:742, pkt 40.

35 CE:ECHR:2016:1115]UD002413011.

36 Punkty 63-73.
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B. W przedmiocie drugiego pytania prejudycjalnego: wymog skutecznosci sankcji jako ewentualne
ograniczenie prawa do ne bis in idem z art. 50 karty

76. W drugim pytaniu Corte suprema di cassazione (sad najwyzszy) dazy do ustalenia, czy sad krajowy
powinien uwzgledni¢ zakres sankcji okre$lony w dyre1<tyw1e 2014/57 w celu oceny skutecznego,
proporqonalnego i odstraszajacego charakteru sankcji i ustali¢ na ich podstawie, czy ma miejsce
naruszenie art. 50 karty.

77. Sad odsylajacy dokonuje wykladni wyroku Akerberg Fransson w ten sposéb, ze sad krajowy, wobec
art. 50 karty, ma obowigzek oceni¢ skuteczny, proporcjonalny i odstraszajacy charakter sankcji
»pozostatych” po zastosowaniu zasady ne bis in idem. Do celéw tej oceny musi wiedzie¢, czy jako
punkt odniesienia moga stuzy¢ granice kar wyznaczone przez dyrektywe 2014/57%.

78. Wychodzac od tej interpretacji wyroku Akerberg Fransson, sad odsylajacy wnioskuje, ze skoro
uniewinniajacy wyrok karny (taki jak w przypadku A. Zekki i E. Di Pumy) rodzi brak zastosowania
sankcji w postepowaniach karnych, art. 50 karty moglby nie sta¢ na przeszkodzie pdzniejszemu
natozeniu sankcji administracyjnych (o charakterze karnym) takich jak te zastosowane przez Consob™.

79. Nie podzielam takiej wykladni wyroku Akerberg Fransson. Moim zdaniem z pkt 36* nie wynika, ze
zakres stosowania prawa do ne bis in idem z art. 50 karty zalezy od tego, by w przypadku
uniewinniajacego wyroku karnego mozna bylo nalozy¢ inne skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace
sankcje za identyczne czyny. Taka zalezno$¢ nie wynika tez z art. 14 ust. 1 dyrektywy 2003/6 ani
z art. 7 ust. 1 dyrektywy 2014/57.

80. Podobnie jak Komisja, uwazam, ze wymdg skutecznosci sankcji nie stanowi ograniczenia prawa do
ne bis in idem zawartego w art. 50 karty. Zobowiazanie do stosowania skutecznych, proporcjonalnych
i odstraszajacych sankcji spoczywa na panstwach czlonkowskich w sposéb ogélny i niezaleznie od
tego, czy przyjma one w celu karania za naduzycia na rynku system dwodch drég postepowania
(karnego i administracyjnego) czy jednego postepowania (karnego). Niezaleznie od tego, jaki
mechanizm zostanie wybrany, system stosowania sankcji musi by¢ skuteczny i w kazdym przypadku
musi on respektowaé zawarte w art. 50 karty prawo do ne bis in idem.

81. Jak juz wskazalem w opiniach w sprawie Menci® oraz w sprawie Garlsson Real Estate i in."
jedynie w oparciu o zawarta w art. 52 ust. 1 karty klauzule horyzontalna mozna by zbadal, czy
skuteczno$¢ sankcji wobec zachowan polegajacych na wykorzystaniu informacji poufnych da sie
zakwalifikowac jako ,cel interesu ogélnego” uzasadniajacy wyjatek od zasady zawartej w art. 50 karty*

37 Chociaz dyrektywa ta nie ma zastosowania ratione temporis do stanu faktycznego niniejszego sporu, mozna z niej skorzysta¢ jako
z dodatkowego elementu wykfadni (zob. pkt 49 i 50).

38 Doppio binario sanzionatorio znajdowaloby uzasadnienie wobec koniecznosci zapewnienia skutecznych, proporcjonalnych i odstraszajacych
sankcji stanowiacych odpowiedZ na czyny stanowigce naduzycia na rynku. Rzady wloski, niemiecki i portugalski, podobnie jak Consob,
podniosty w swoich uwagach, ze wskazane cechy tych sankcji stawiaja je poza zakresem zastosowania art. 50 karty, wskutek czego nakladanie
podwdjnych sankgji, karnej i administracyjnej, umozliwia skuteczniejsza walke z czynami stanowigcymi naduzycia na rynku.

39
»Zadaniem sadu odsylajacego bedzie ustalenie w $wietle powyzszych kryteriéw [kryteriow Engela], czy konieczna jest ocena przewidzianej
w prawie krajowym kumulacji sankcji podatkowych i karnych z punktu widzenia standardéw krajowych, o jakich mowa w pkt 29 niniejszego
wyroku, i ewentualne stwierdzenie niezgodnosci tej kumulacji ze wskazanymi standardami, pod warunkiem ze sankcje, ktére pozostana
w systemie, sa skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace [...]”.

40 Punkty 78-93.
41 Wyrok C-537/16, pkt 74—80.
42 Zobacz wyrok z dnia 27 maja 2014 r., Spasic, C-129/14 PPU, EU:C:2014:586, pkt 55.
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82. Zgodnie z zawarta w art. 52 ust. 1 zdanie pierwsze karty klauzula horyzontalna ograniczenie prawa
do ne bis in idem musi zosta¢ wprowadzone w drodze ustawy i musi respektowad istote tego prawa.
Stosownie do drugiego zdania tego ustepu ograniczenia zasady ne bis in idem mozna,
z poszanowaniem zasady proporcjonalno$ci, wprowadzi¢, jedynie gdy sa one konieczne i rzeczywiscie
odpowiadaja celom interesu ogdélnego uznawanym przez Unie lub potrzebom ochrony praw i wolnosci
innych os6b™®.

83. Sposrdéd czterech przestanek niezbednych dla usprawiedliwienia ograniczenia prawa podstawowego
przestanki pierwsza i czwarta nie przedstawiaja w niniejszej sprawie wigkszych trudnosci. Podwdjne
sankcje zostaly wprowadzone przez ustawe krajows, ktéra odpowiada celowi interesu ogdlnego
uznawanemu przez prawo Unii (jakim jest ochrona integralnosci rynkéw finansowych).

84. Watpie jednak, aby w tej sytuacji respektowano istote prawa do tego, by nie by¢ ponownie
sadzonym lub karanym w postepowaniu karnym za ten sam czyn zabroniony. W kazdym razie, i to
jest kluczowy argument, analizowane obecnie ograniczenie wydaje mi si¢ niepotrzebne w rozumieniu
art. 52 ust. 1 karty.

85. Fakt, ze uregulowania prawne panstw czlonkowskich zawieraja w tym zakresie odmienne
rozwigzania, sam w sobie $wiadczy moim zdaniem o braku potrzeby takiego ograniczenia. Gdyby
faktycznie, zgodnie z art. 52 ust. 1 karty, bylo ono konieczne, to byloby tak dla wszystkich panstw
czlonkowskich, a nie tylko dla niektérych z nich. Niektére z panstw czlonkowskich przyjely system
jednego postepowania w celu ukarania za popelnienie czynéw stanowiacych naduzycie na rynku,
a inne przyjely system dwoéch drég postepowania, lecz wprowadzily mechanizmy proceduralne (jak
»aiguillage” we Frangji), ktére uniemozliwiaja kumulacje sankcji*.

86. Zdolno$¢ odstraszajaca sankcji uzalezniona jest od jej dolegliwosci: niewatpliwie, bardziej
odstraszaja kary pozbawienia wolnosci (czyli kary przewidziane w przypadku przestepstw) niz kary
pieniezne (wlasciwe dla postepowan administracyjnych). System, ktdry taczylby, bez ich powielania,
kary pieniezne za czyny mniejszej wagi i kary pozbawienia wolnos$ci za czyny wiekszej wagi, spelniatby
cel, jakim jest zapobiezenie ponownemu dokonywaniu tych czynéw.

87. W odniesieniu do skutecznoéci nie rozumiem, dlaczego — kiedy mowa o sankcjach karnych
z materialnego punktu widzenia, i tym samym bedacych przedmiotem gwarancji wlasciwych dla prawa
karnego — dzialania organéw administracji mialyby by¢ bardziej sprawne od dziatann sadéw. Zadaniem
panstw czlonkowskich jest ustanowienie odpowiednich $rodkéw (ustawowych, administracyjnych
i sadowych) w celu skutecznego zwalczania naduzy¢ na rynku i polaczenia ich skutecznosci
z poszanowaniem praw zawartych w karcie.

88. W zwiazku z tym skuteczny, proporcjonalny i odstraszajacy charakter sankcji nie stanowi
ograniczenia zakresu stosowania prawa do ne bis in idem chronionego w art. 50 karty.

43 Ibidem, pkt 56.

44 Zobacz szerokie studium prawa poréwnawczego przeprowadzone przez wielu autoréw w monografii Revue internationale des services
financiers/International Journal for Financial Services, 2015, n. 1; jak réwniez A. Lecoqc, Principe non bis in idem: vers l'esquisse d’'une
standardisation de 'Una Via procédural: expériences belges et francaises, Tijdschrift voor rechtspersoon en vennootschap/Revue pratique des
sociétés 2016, n’6, s. 645-668; Club des juristes, Poursuite et sanction des abus de marché: le droit francais a [l'épreuve des textes
communautaires et des Jjurisprudences récentes (CEDH, CJUE, Conseil constitutionnel), maj 2015,
www.leclubdesjuristes.com/les-commissions/rapport-poursuite-et-sanction-des-abus-de-marche/.
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IV. Whnioski

89. W $wietle powyzszych rozwazan proponuje Trybunalowi Sprawiedliwosci, aby na pytania
prejudycjalne przedstawione przez Corte suprema di cassazione (sad najwyzszy, Wlochy) odpowiedzial
w nastepujacy sposob:

Artykut 50 Karty praw podstawowych Unii Europejskiej:

1) stoi na przeszkodzie obowiazywaniu przepiséw krajowych zezwalajacych na prowadzenie
postepowania w sprawie nalozenia sankcji administracyjnych o charakterze karnym z materialnego
punktu widzenia na sprawcéw zachowan polegajacych na naduzyciu na rynku, gdy w uprzednim
wyroku karnym, uniewinniajacym i prawomocnym, stwierdzono w stosunku do tych samych
czynéw i oséb brak zaistnienia tych zachowar;

2) nie moze zosta¢ ograniczony, w okoliczno$ciach takich jak te w sporze w postepowaniu gtéwnym,

wymogiem, by sankcje majace zastosowanie do zachowan polegajacych na naduzyciu na rynku
mialy skuteczny, proporcjonalny i odstraszajacy charakter.
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