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Recenzja pracy doktorskiej magistra Piotra Mierzwy pod tytulem Naduzycia na

rynku kapitalowym. Analiza prawnokarna i finansowa

1. Temat pracy i problemy badawcze

Oceniana praca podejmuje jakze istotny, ale wcigz malo poznany i opisany problem
naduzy¢ na rynku kapitalowym. Wybor tematu w kontekscie dynamicznego rozwoju rynku
kapitalowego w Polsce mierzonego tak wielko$cig obrotu jak i wzrostem liczby jego
uczestnikow, a co za tym idzie takze i liczba potencjalnych naduzy¢, nalezy uznac za bardzo

trafny 1 szczegdlnie aktualny.

Jak wskazuje temat pracy Autor zagadnienie traktuje interdyscyplinarnie  czynigc
przedmiotem analizy kwestie zaréwno prawnokarne jak i finansowe. Tych drugich
bynajmniej nie zawe¢za tylko do prawa finansowego. Uwazna lektura dysertacji, prowadzi do
wniosku, ze Doktorant podejmuje w niej takze szereg kwestii z zakresu ekonomii wskazujac
na ekonomiczne skutki naduzy¢ na rynku kapitalowym, i szeroko odwolujgc sie do
problematyki zarzadzania ryzykiem. Zdaje sie to sytuowaé fragmenty pracy poswiecone

rodzajom manipulacji akcjami oraz wrogim przejeciom na styku prawa i ekonomii.

Autor jako gléwnym srodkiem badawczym postuzyt sie metodg formalno - dogmatyczna
analizujac tak aktualne teksty prawne jak i projektowane zmiany przepiséw, w tym w
kontekscie zmian regulacji prawa Unii Europejskiej w obszarze naduzyé na rynku
kapitatowym. Nadto opart si¢ na analizie danych statystycznych szeregu instytucji, ktére z
racji przedmiotu dziatalnosci stykaja si¢ z problemem naduzy¢ na rynku kapitalowym oraz na
badaniach empirycznych. Te ostatnie ograniczyt jednak zasadniczo do wskazania przyktadéw
zaczerpnigtych z opisow medialnych spraw naduzy¢ na rynku kapitatowym dla zobrazowania

stawianych tez.

Doktorant przedstawil jasno sprecyzowane cele i hipotezy badawcze $mialo (czasem

nazbyt) wcielajac si¢ w role hipotetycznego ustawodawcy. Autor skupit si¢ w pracy na



udowodnieniu tezy o koniecznosci scalenia i uporzadkowania regulacji po$wieconej rynkowi
kapitalowemu w Polsce w tym zwlaszcza zwigkszeniu sankcji za naduzycia na nim
dokonywane co powinno, zdaniem autora, prowadzi¢ do uchwalenia odrebnej ustawy o
sankcjach za naduzycia na rynku kapitalowym oraz scalenia prawa rynku kapitatowego w
Kodeks prawa rynku kapitatowego. Zdaniem Doktoranta zmiany prawa Unii Europejskiej co
do regulacji rynku kapitalowego i systemu sankcji za naduzycia na rynku stanowig ku temu

dogodng okazje.

2. Tre$¢ pracy

Praca posiada klasyczng systematyke z podziatem na rozdziaty. We wstepie Doktorant
przedstawil przedmiot pracy, precyzyjnie opisal przyjete przez siebie zalozenia i metody

badawcze.

W rozdziale I autor przedstawil zwigzlg charakterystyke rynku kapitalowego w Polsce
wskazujac na regulacje prawne dotyczgce tego rynku, przedstawiajgc podzial rynku na
pierwotny i wtdérny, rodzaje odpowiedzialnosci zwigzane z dzialalnoscig na rynku
kapitalowym oraz role i charakter prawny uczestnikéw rynku. Rozdziat ten nie wnoszac
wiele do samego przedmiotu dysertacji doktorskiej (poza pkt 1.5) jest jednak wysoce
uzytecznym z punktu widzenia czytelnika przewodnikiem po podstawowych pojeciach i
instytucjach rynku kapitalowego, jego charakterystycznych cechach i metodach regulacji
zwigzanej z zachowaniami uczestnikéw rynku, totez jego zamieszczenie po wstepie do pracy
jest zabiegiem jak najbardziej celowym i uprawnionym. Pewng niekonsekwencjg jest
umieszczenie przez autora w tym rozdziale punktu 1.5 poswieconego wybranym -
nielegalnym czynnosciom dokonywanym przez uczestnikow rynku i sposobach ochrony
przed nimi, ktére jednak mozna wythumaczy¢ podjeciem proby zdefiniowania przez autora w
tym rozdziale bardzo istotnych z punktu widzenia dalszych wywodow pracy pojeé naduzycia
oraz opisania compliance officer jako wewnetrznego systemu kontroli i ochrony przed
nieprawidlowosciami. W mojej ocenie zasadnym bytoby uzupelnienie tego rozdziatu takze o
zwigzlg charakterystyke roli i zadan organéw panstwa odpowiedzialnych za prawidtowosé
funkcjonowania i walke z naduzyciami na rynku kapitatlowym a zwlaszcza KNF (ciekawe
uwagi na temat charakteru prawnego tej instytucji pojawiaja si¢ dopiero na stronie 167). Sama

tres¢ rozdzialu V, abstrahujac od jego usytuowania, nie czyni temu postulatowi zado$¢.



Rozdziat II poswigca Autor przestepstwom i wykroczeniom najczesciej popelnianym na
rynku kapitalowym. Przedstawia w nim najczesciej popetniang manipulacje na rynku
kapitalowym tzw. insider trading. Za najciekawszg cze$¢ tego rozdzialu nalezy uznaé
przedstawienie przez autora przypadkow tej manipulacji w Polsce i na §wiecie oraz praktyki
zwigzanej z ich sankcjonowaniem, a takze wskazanie metodyki wykrywania najczestszych
przejawoéw manipulacji. W rozdziale tym Autor wysuwa i formuluje cieckawe wnioski w
oparciu o dokumenty opisujgce dzialania KNF i udanie siega po metode
prawnoporownawcza, odwotujac si¢ do do$wiadczen prawnych panstw o rozbudowanym

rynku kapitatowym (vide uwagi na stronach 54 - 57).

Niestety, nie z winy autora, cze$¢ jego uwag w zwigzku z uchyleniem ustawa z dnia 9
marca 2017 roku o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych
innych ustaw ( Dz. U. z dnia 14 kwietnia 2017 r.) szeregu przepiséw tejze ustawy miedzy
innymi szeroko komentowanych przez autora art. 39 czy art. 156 tejze ustawy ma juz wymiar

historyczno - prawny.

W rozdziale II Autor opisat takze wykroczenie polegajagce na uniemozliwianiu i
utrudnianiu czynnosci kontrolnych czy obowiazkéw w zwigzku z zaprzestaniem dziatalnosci
0 charakterze meklerskim oraz grupe przestepstw zwigzanych z wprowadzaniem
instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu zamieszczonych w ustawie o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spolkach publicznych. Sposéb tego opisu nie jest juz jednak tak
ciekawy 1 poglebiony jak w przypadku insider trading, ogranicza sie do poprawnej analizy

formalno - dogmatycznej typow przestepstw.

Trafnie w rozdziale poswieconym przestepstwom i wykroczeniom popelnianym na rynku
kapitatowym Doktorant czyni przedmiotem analizy przestepstwo prania pieniedzy pomimo,
tego (Jak sam slusznie wskazuje), ze jest ono tylko posrednio zwigzane z rynkiem
kapitalowym. Niestety, pomimo, Zze rozwazania Autora na temat tego przestepstwa
prowadzone sg na wielu stronach (s. 76 - 84) mozna do nich odnie$¢ te same uwagi co do
poprzednio analizowanej grupy przestepstw, co wobec duzego zainteresowania doktryny i
praktyki tym przestgpstwem stwarza u czytelnika wyrazny niedosyt. Nadto, pozadane byloby
gdyby autor czynil uwagi na temat przestgpstwa prania pieniedzy odnoszac je Scislej do
problematyki przestepstw bazowych zwigzanych z naruszeniami dokonywanymi na rynku

kapitatlowym.



Rozdzial III poswigcony zostal problematyce naduzy¢ w procesie przejecia spotki. Autor
z duza znajomoscig tematu i swobodg opisuje problematyke wrogiego przejecia i technik
obrony przed wrogim przejeciem, podajac interesujace przykltady wrogich przejeé znane ze
srodkéw masowego przekazu. W punkcie 3.4 i 3.5 prowadzi analiz¢ i dokonuje proby oceny
unormowan w zakresie ochrony przed wrogim przejeciem w polskim porzadku prawnym.
Stawia wiele interesujacych tez i postulatow. W rozdziale tym ciekawie i wieloaspektowo
patrzy na problem wrogich przeje¢ nie negujgc w okreslonych sytuacjach ich
dopuszczalnosci, co uzasadnia wzgledami ekonomicznymi i zasadg swobodnego przeptywu

kapitatu.

W Rozdziat IV Autor opisuje naduzycia w obszarze funduszy inwestycyjnych skupiajgc
si¢ na formalno - dogmatycznej analizie opisie typow czynéw zabronionych zamieszczonych
w ustawie o funduszach inwestycyjnych. Sposéb przedstawienia zagadnienia, argumentacja
autora nie budzi zastrzezen cho¢ pozadane bytoby wzbogacenie tego rozdziatu o przyktady

praktyczne popetnianych naduzy¢.

Rozdziat V zatytutowany Ujawnianie i rozmiary naduzyé¢ na polskim rynku kapitalowym
traktuje o roli Komisji Nadzoru Finansowego w ujawnianiu sprawcoéw naduzy¢ na rynku
kapitatowym oraz szeroko omawia statystyki UKNF oraz Ministerstwa Sprawiedliwosci i
Komendy Gtéwnej Policji, ktore to analizy wzbogacono wykresami. Autor wycigga trafne
wnioski z tych analiz, w tym z bardzo nielicznych skazan zapadtych na podstawie przepiséw
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Stusznie podnosi w punkcie 5.2.2 (vide s.
119), ze wystgpuje systemowy problem =z identyfikacja tego rodzaju przestepstw

gospodarczych.

W punkcie 5.3.3 Autor wskazuje na ekonomiczny czynnik sprawstwa. Zgadzajac sie z
Doktorantem nie sposéb jednak nie dostrzec nazbyt powierzchownego potraktowania tematu.
Podobnie powierzchowny charakter maja uwagi z punktu 5.3.4. Autora ttumaczy jednak fakt,

ze oceniana dysertacja nie jest pracg z zakresu kryminologii.

Najciekawsza cze$¢ rozdziatu V stanowi punkt 5.3.4.2 zatytutowany Rozwazania na temat
frudnosci w zakresie wykrywania przestgpstw. Autor prowadzi w nim rozwazania daleko
wykraczajace poza ten przedmiot wskazujagc nie tylko na trudnosci z identyfikacja
omawianych przestepstw (vide s. 123), ale i szereg innych aspektéw z problematyki
odpowiedzialno$ci za naruszenia na rynku kapitalowym. Wskazuje na dominacje

administracyjno - prawnego modelu odpowiedzialno$ci. Stusznie zauwaza, ze samo



zagrozenie sankcjg administracyjng za dokonane naduzycia nie jest jednak wystarczajace.
Jego zdaniem konieczne (i dopuszczalne) jest sieganie po sankcje karne obok
administracyjnych i podniesienie ich mozliwego wymiaru przez ustawodawce. Mysl te Autor
kontynuuje w punkcie 5.5.2 konczac go wnioskiem, ze warto kierowac si¢ podejsciem
ekonomicznym przy pracach nad ustalaniem granic sankcji karnych za omawiane

przestepstwa.

W rozdziale VI Autor wskazuje na zmiang dotychczasowego nurtu europejskiego
porzadku prawnego w przedmiocie naduzyé rynkowych w zwigzku z wejsciem w zycie
Dyrektyw Parlamentu Europejskiego i Rady MAR i MAD II w kierunku zwiekszenia
kryminalizacji i podniesienia sankcji za naduzycia dokonywane na rynku. Niewatpliwie
opisywane zmiany prawa europejskiego i proponowane zmiany prawa krajowego
"legitymizujg" wiele stawianych przez Autora tez, co czyni Jego wywody zamieszczone w
tym 1 poprzedzajacych rozdzialach na temat koniecznosci zwigkszenia sankcji za naduzycia

dokonywane na rynku kapitalowym bardziej przekonujgcymi.

Rozdzial VII zawiera rozwazania na temat zaostrzenia sankcji za naduzycia rynkowe.
Autor w tym rozdziale postuluje uchwalenie odrebnej ustawy o sankcjach za naduzycia na
rynku kapitalowym oraz scalenie w przysztosci przepiséw dotyczacych rynku kapitalowego w
Kodeks rynku kapitalowego. Nie ogranicza si¢ bynajmniej tylko do wskazania argumentéw
za wprowadzeniem takich rozwigzan, lecz idzie dalej proponujac systematyke tych aktéw
prawnych. Co prawda, wobec wkroczenia, co dostrzega sam Autor, przez postulowany
Kodeks rynku kapitalowego w materi¢ juz regulowang przepisami o statusie kodeksowym to
jest Kodeks spolek handlowych nie wrozytbym w najblizszym czasie szans powodzenia takim
inicjatywom legislacyjnym. Uwazam jednak, ze przedstawiona przez niego koncepcja moze
stanowi¢ przyczynek do powaznej i merytorycznej dyskusji nad takimi propozycjami.
Niewatpliwie pozwala na to wigcej niz dobry poziom argumentacji Doktoranta, z
wylaczeniem jednak dos¢ egzotycznej propozycji zastosowania modelu odwrdconej

dyspozycji normy prawnej w odniesieniu do proponowanych sankcji (vide s. 180).

Rozdzial VIII stanowi jasna, klarowng i uporzadkowang reasumpcje wywodow pracy wraz
z wyeksponowaniem wnioskow de lege ferenda. Nawet mniej uwazny czytelnik dysertacji
fatwo moze odnalez¢ tu gléwne mysli i zamierzenia autora. Z tego punktu widzenia
Podsumowanie jest bardzo uzytecznym zamknieciem opracowania, podsumowaniem jego idei

przewodniej 1 zastluguje na wysoka oceng.



3. Struktura pracy

Zadanie, ktérego podjat sie Doktorant przedstawiajac nakreslony w tytule temat nie byto
tatwe z uwagi, ze omawia on zagadnienia nie tylko z zakresu prawa karnego i finansowego
ale takze ekonomii. W pracy o charakterze interdyscyplinarnym, a taki w duzej mierze ma
oceniana dysertacja, powoduje to dodatkowg trudno$¢ w opisie przedstawianych tematéw i
moze powodowa¢ duze trudnosci w zbudowaniu prawidlowej struktury pracy i
rownomiernym rozlozeniu akcentéw badawczych. Z proby tej Autor wyszedl zwycigsko

swobodnie poruszajac si¢ w niejednorodne;j i trudnej materii.

Uktad pracy jest wlasciwy. Struktura pracy stanowi zwartg i logiczng cato$¢. Drobne
niedociggniecia w tym zakresie (patrz uwagi do rozdziatéw I II i V) jak i pewne réznice
jakosciowe w przedstawianiu poszczego6lnych tematow niweluje dobrze i klarownie napisane
Posumowanie, ktére rownomiernie rozktada akcenty pomiedzy podjetymi w pracy

problemami badawczymi.

Sposéb prowadzenia rozwazan nie budzi zastrzezen, poglady i oceny Autora sg tworcze,

wskazujg tak na wysoka znajomos¢ zagadnien, ktére opisuje jak i na dobry warsztat naukowy.
4. Formalna strona pracy, zrédla i literatura

Praca jest napisana jasnym i przejrzystym jezykiem, pomimo tego, Ze opisuje
skomplikowang rzeczywistos¢ odwotujacg sie¢ do poje¢ réznych galezi prawa, ekonomii i
kryminologii. Autor nie ustrzegt si¢ co prawda drobnych btedow jezykowych jak chociazby
na stronie 113 tytutuje punkt 5.1 cyt.: Rola KNF w ujmowaniu sprawcow naduzy¢" , podczas
gdy w sposéb oczywisty mowa jest o "wykrywaniu sprawcdéw naduzy¢". Na stronie 124
uzywa nieszczesliwego sformulowania cyt. "zagrozenie sankcjg administracyjng, ktorej
prowodyrem staje sie nadzorca finansowy" czy OKRESLENIA "$cigalno$¢" na str. 126. To

jednak nieliczne wpadki i "ekscesy" jezykowe autora. Catos$¢ pracy czyta sie bardzo dobrze.

Doktorant w wyborze zrddet zasadnie siggngt do szeregu aktow prawnych w tym aktow
prawnych Unii Europejskiej. Skorzystal tez w sposob efektywny z publikowanych
sprawozdan z dzialalno$ci, strategii, komunikatow szeregu instytucji publicznych.
Umiejetno$¢ czerpania z tego rodzaju zrddet stanowi mocng strone pracy. Trudno natomiast
nie dostrzec brakow jakich Doktorant dopuscit sie w kwerendzie literatury. Swoje badania
opart zaledwie na 41 pozycjach literatury. W przypadku pracy doktorskiej to ewidentnie zbyt

mata ilos¢. Usprawiedliwieniem moze by¢ tu fakt, ze opisywana w dysertacji problematyka



wcigz nie doczekata sie wielu publikacji. I tak jednak Autor nie dokonal wyczerpujace;j
kwerendy literatury. Tylke tytulem przykladu mozna wskaza¢ na brak w rozdziale
poswigconym sankcjom, mimo jak stwierdza Autor, iz warto kierowaé si¢ podejsciem
ekonomicznym przy pracach nad regulacja sankcji karnych (vide s. 135), brak odestania do
jednej chociazby pozycji z zakresu ekonomicznej analizy prawa. Kilka opracowan tej
problematyki ukazalo sie ma rynku wydawniczym w ostatnich latach w Polsce, w tym
kompleksowe autorstwa R. Cootera i Thomasa Ulena Ekonomiczna analiza prawa, Warszawa
2009 z szerokim wyborem literatury, w tym w jezyku polskim. Autora powinny szczegoétowo
zainteresowa¢ uwagi dotyczace ekonomicznej teorii przestgpczosci oraz ekonomii

przestepczosci i kar zawarte w rozdziatach 11i 12 wskazanego opracowania.

W przeprowadzonej dysertacji Doktorant pokazal omawiajac literature przedmiotu, ze
potrafi tak z nalezytg refleksja korzysta¢ z pogladow innych autoréw jak i prowadzi¢ z nimi
dyskurs naukowy czy wyciagaé prawidtowe wnioski z prowadzonych w doktrynie polemik.
W tym sensie praca doktorska zastuguje na jednoznacznie pozytywnag oceng. W przysziej
jednak, zastugujacej w pelni na miano warto$ciowej, publikacji naukowej musi jednak

dokona¢ rzetelnej i kompleksowej kwerendy literatury i bezwzglednie ja uzupetnic.

5. Konkluzja

Uwazam, ze zaréwno koncepcja pracy, poziom prowadzonej argumentacji, a takze
osiggnigcie przez Doktoranta zalozonych celow badawczych uprawniajg do wniosku, ze
rozprawa doktorska magistra Piotra Mierzwy pod tytutem Naduzycia na rynku kapitatowym.
Analiza prawnokarna i finarmsowa spelnia wszystkie wymogi ustawowe stawiane rozprawom
doktorskim w art. 13 pkt 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule
naukowym w zakresie sztuki (Dz. U. z 2003, Nr 65, poz. 595) oraz moze stanowi¢ podstawe

do przeprowadzenia dalszych etapéw przewodu doktorskiego.

W Bydgoszczy 6 czerwca 2017 roku
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