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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Piotra Mierzwy

pt. ,Naduzycia na rynku kapitalowym. Analiza prawnokarna i finansowa”

Przedstawiong do oceny rozprawe doktorskg mgr Piotra Mierzwy oceniam
pozytywnie. W zwigzku z tym moze ona by¢ podstawe podejmowania dalszych procedur

w jego przewodzie doktorskim.

I. Ocena wyboru tematu rozprawy doktorskiej

Generalnie nalezy pozytywnie oceni¢ wybor i zaproponowane ujgcie tematu rozprawy.

Wspdlczesny rynek kapitalowy podlega cigglym zmianom wyznaczanym przez rozwdj
technologii i spoteczenstwa, ktore to generuja nowe oczekiwania po stronie klientow, jak tez
inowe instrumenty lub ustugi po stronie instytucji tego rynku. Niestety regulacje prawne
nie nadazaja za tymi zmianami. Stwierdzenie to dotyczy zardwno przepiséw z zakresu prawa
gospodarczego, cywilnego, ale takze karnego. Z tego tez powodu nalezy doceni¢ wybor tego
tematu, gdyz nie ma wystarczajacego zasobu wiedzy o zmieniajacych sie formach zagrozen
dla inwestowania kapitalu, w tym naduzy¢ i przestgpstw gospodarczych na jego rynku.
Problemami sg takze podejmowane dzialania legislacyjne oraz sposob reakcji panstwa
na te naduzycia w obszarze polityki karnej.

Bioragc powyzsze po rozwag¢ mozna stwierdzi¢, iz na pewno jest ogromne
zapotrzebowanie na prace z zakresu prawa karnego gospodarczego. Uwaga ta dotyczy
przede wszystkim praktykéw stosujacych prawo, ale takze powinna odnosi¢ sig
do ustawodawcy.

Ponadto, Doktorant postawil sobie za cele takze m.ni. okreslenie rzeczywistego
zapotrzebowania na zaostrzenie sankcji za zachowania zabronione jako sposobu
na uszczelnienie systemu prawnego. Innym osiagnieciem tejze rozprawy jest przedstawienie

autorskiej koncepcji swoistego kodeksu prawa rynku kapitalowego, ktory wedlug zamystu
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Doktoranta ma za zadanie zniesienie problemu fragmentarycznosci regulacji dotyczacych
prawa rynku kapitatlowego, rowniez w obszarze sankcji.

Nalezy zauwazy¢, iz w zblizonym tematycznie obszarze rozwazan naukowych mozna
znalez¢ niewiele opracowan o charakterze monograficznym. Do ostatnich — ktéra warto
wymieni¢ — nalezg np. P. Ochmann, Karnoprawna ochrona rynku kapitalowego: przepisy
karne ustaw polskiego rynku kapitalowego, Londyn 2014, ss. 357 oraz A. Blachnio-Parzych,
Kryminalizacja manipulacji instrumentami finansowymi, Warszawa 2011, ss. 368.
Jednakze ich zakresy tematyczne nie pokrywajg si¢ catkowicie, zostaly one wydane
juz pare lat temu lub nie uwzglgdnialy najnowszych regulacji unijnych dotyczacych naduzy¢
na rynku.

Tym samym przedstawiona do recenzji rozprawa ma charakter unikalnego
i aktualnego opracowania naukowego dotyczacego naduzy¢ na rynku kapitalowym, ktdre

to zawiera gldwnie rozwazania teoretyczne.

II. Ocena merytoryczna rozprawy doktorskiej

Rozprawa sklada si¢ w zasadzie wylacznie z warstwy teoretycznej. Elementy
empiryczne widzimy w przypadku charakterystyki wybranych przypadkéw naduzy¢
lub innych zdarzen ilustrujgcych opisywang tematyke. Juz w tym miejscu nalezy wskazac,
iz brak jest dokladnie rozpisanej metodologii prowadzonych badan, a jej elementy mozna
odnalez¢ przede wszystkim we Wstepie 1 Podsumowaniu.

Rozprawa nie jest obszerna, gdyz sklada si¢ w zasadniczej, merytorycznej czesci
z235 stron. Sama struktura rozprawy nie wykazuje znaczacych dysproporcji
miedzy poszczegélnymi jej rozdziatami. Rozdziaty II i VI sg najobszerniejsze (odpowiednio
43 i 34 strony). Jednoczesnie Rozdzial IV jest najmniejszy (zaledwie 10 strony).
Objetos¢ pozostatych rozdzialow rozprawy oscyluje migdzy 17 do 29 stronami.

Generalnie uktad rozprawy nalezy oceni¢ pozytywnie. Doktorant rozpoczyna
od kwestii wprowadzajacych, ukazujacych kontekst prowadzonych rozwazan w kontekscie
funkcjonowania rynku kapitalowego w Polsce. Nastgpnie w sposob konsekwentny
iracjonalny zaprezentowal kolejne problemy badawcze wynikajace z tematu rozprawy
od strony obrazu naduzy¢, uregulowania bedace reakcjg panstwa na nie, ale takze dzialania
o charakterze profilaktycznym. Calo$¢ pracy wienczy Podsumowanie.

Rozdziat 1 stanowi charakterystyke regulowanego rynku kapitalowego w Polsce.
Nalezy dodaé, iz ma ona charakter prawny. W zasadniczej jej czgsci Doktorant przedstawit

stosowne regulacje okreslajace status jego uczestnikdw oraz podejmowanych przez nich
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dziatan i ich konsekwencji. W sposob szczegdlny zajal si¢ funkcjonowaniem przedstawicieli
sektora prywatnego: maklerow papierow wartosciowych, doradcéw inwestycyjnych, domow
i biur maklerskich, funduszy inwestycyjnych, a takze sektora publicznego Krajowego
Depozytu Papierow Wartos$ciowych S.A. oraz Skarbu Panstwa. Wszystko to jednak zostato
przedzone analizg rynku kapitalowego z zakresu ekonomii. Doktorant §wiadomie pominat
rynek prywatny. Dwa ostatnie paragrafy dotyczace nielegalnych czynnosci dokonywanych
przez uczestnikdw rynku oraz sposoby ochrony przed nimi (w tym stosowanie wewngtrznych
systeméw kontroli i ochrony przed nieprawidto$ciami) stanowi uzupetnienie prowadzonych
rozwazan.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz funkcjonowanie dzialéw zgodnosci (complience),
czy tez pojedynczych stanowisk w poszczegdlnych instytucjach rynku kapitalowego nie sa
jedynymi elementami ochrony rynku przed naduzyciami. Z jakis powodéw akurat ten zostat
wyrozniony w Rozdziale 1. Natomiast elementy takie s stasowane juz w procedurze
tworzenia podmiotow ryku kapitalowego i podczas ich funkcjonowaniu.

Nalezy takze zauwazy¢, iz Doktorant prezentuje w glodwnie prawne, finansowe
podejscie do kwestii uksztaltowania rynku kapitalowego (tego regulowanego) w Polsce.
Prowadzone rozwazania sg interesujgce i w wielu miejscach Doktorant prezentuje tez swoje
poglady. Jednakze rozdzial ten w malym stopniu opiera si¢ na literaturze przedmiotu.
Posiadanie wlasnego pogladu na poszczegblne kwestie jest wregcz oczekiwane
od doktorantow. Powinno ono jednak by¢ silniej osadzone w literaturze przedmiotu.

Nalezatoby — zdaniem recenzenta — wigcej miejsca poswieci¢ kwestiom teoretycznym
dotyczacym filozofii tworzenia tego rynku, czy generalnie rynkéw w ramach gospodarki
narodowej, a przede wszystkim roli panstwa w niej. To wlasnie wypadkowa miedzy
interesami panstwa, inwestorow 1 poszukujacych kapitalu (w mniejszym stopniu
posrednikow) ksztaltuje zakres i szczegétowos¢ regulacji o charakterze gospodarczym,
finansowym i karnym. Nie bez znaczenia jest tutaj takze rola Unii Europejskiej 1 wspdlnego
rynku, co oczywiscie jest tez widoczne w dalszej czesci rozprawy. Mozna stwierdzic,
iz Doktorant skupil si¢ w swoich wywodach nad opisem obowiagzujacego stanu prawnego
regulacji rynku kapitalowego, bez zastanawiania si¢ nad tym, dlaczego tak jest i czy mogloby
to by¢ uksztaltowane inaczej.

Kolejne rozdzialy (II-IV) pracy zwierajg charakterystyke wybranych przestepstw
i naduzy¢ pojawiajacych si¢ na rynku kapitatowym w Polsce. Doktorant podzielit ten zakres
na 3 grupy czyndéw na: najczesciej popetniane, naduzycia w procesie przejecia spotki oraz

wobszarze funkcjonowania funduszy inwestycyjnych. Do pierwszej grupy naleza:
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manipulowanie kursami akcji, insider trading, uniemozliwieni lub utrudnienie
przeprowadzenia = czynnosci kontrolnych lub naruszenia obowiazkéw zwigzanych
z zaprzestaniem dzialalnosci maklerskiej, a takze przestgpstwa zwigzane z oferta publiczng
walorow. Zostaly one zawarte w Rozdziale II.

Na docenienie zastuguje w tym rozdziale opis taktyki dziatania sprawcow od strony
teoretycznej, jak rowniez zilustrowanie jej odpowiednimi przyktadami. Koresponduje z nimi
takze opis taktyki wykrywania tego rodzaju przestgpstw. Dodatkowo pojawia si¢
w niniejszym rozdziale watek obcych regulacji prawnych panstw o rozwinigtych rynkach
kapitalowych z dlugg tradycja ich funkcjonowania (Standéw Zjednoczonych Ameryki,
Wielkiej Brytanii). Jednakze najwazniejsze sg tutaj analizy dogmatyczne wybranych kategorii
przestepstw z zakresu pozakodeksowego prawa karnego gospodarczego.

W koncowej czgsci Rozdziatu II Doktorant poswigcil wiele miejsca przestgpstwu
prania pieniedzy z art. 299 kodeksu karnego, taktyce jego popelniania, regulacjom zawartym
w ustawie z dnia 16 listopada 2000 r. o przeciwdziataniu praniu pieni¢dzy oraz finansowaniu
terroryzmu (Dz. U. z 2016 r., poz. 299 ze zm.) oraz stosownym przepisom unijnym.
Natomiast w sposob niewystarczajacy uzasadnil on wyrdznienie akurat tego czynu
zabronionego sposrod innych wymierzonych w rynek kapitatlowy. Nalezatoby si¢ — zdaniem
recenzenta — skupi¢ na indywidualnym przedmiocie ochrony, sposobach wykorzystania
instytucji rynku kapitalowego w procederze albo roli Komisji Nadzoru Finansowego
w przeciwdziataniu i zwalczaniu tegoz procederu.

Rozdziat III zawiera charakterystyke zjawiska przejecia spotki. Zostal on oparty
o wiele obszerniejsza — w poréwnaniu z rozdzialem poprzednim — analize literatury.
Rozdzial ten zawiera zaréwno rozwazania o charakterze prawnym, jak i z zakresu
kryminalistycznej taktyki dziatania sprawcéw oraz osob zarzadzajacych przejmowang spétka.
Dodatkowo mamy przedstawione studia przypadkow. Natomiast — zdaniem recenzenta —
rozwazania dotyczace zakresu znaczeniowego naduzy¢ w poroéwnaniu do przestepstw
(punkt 3.6 rozprawy), powinny by¢ poczynione w sposob obszerniejszy i znalezé sig
w poczatkowej czgsci rozprawy, np. we Wstgpie. W sposdb bezposredni dotyczg one
jej tytutu 1 wyznaczaja przedmiot badan.

Rozdzial IV zawiera charakterystyke naduzy¢ w obszarze funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych. Mieszcza si¢ tutaj takie zachowania jak: bezprawne prowadzenia
dzialalnosci lokacyjnej; podania falszywych danych w prospekcie informacyjnym,
jego skrocie, o warunkach emisji oraz podania falszywych danych dla inwestorow;

sprzeniewierzenie si¢ tajemnicy zawodowej i inne czyny bezprawne. Doktorant w sposob
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konsekwentny i uporzadkowany przedstawil w ramach prowadzonych przez siebie analiz
dogmatycznych znamiona powyzszych naduzyc.

Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, iz charakterystyka poszczegélnych przestepstw
i naduzy¢ nie jest jednakowa w ujeciu jakosciowym i iloSciowym. Niektore z nich zostaty
obszernie opisane (Rozdzial III), natomiast inne w sposob skrotowy (Rozdzial IV).
Uwzgledniajgc kwestie autorskiego podejscia do prezentacji probleméw badawczych nalezalo
jednak stosownie wyttumaczy¢ kryteria dokonania takiego wyboru.

Rozdziat V ma charakter mieszany, gdyz zawiera elementy o charakterze
kryminologicznym i kryminalistycznym. Wskazuje na to tytul rozdzialu. Natomiast biorac
pod uwage obj¢tos¢ rozwazan kryminologicznych mozna byloby rozwazaé jego zmiang
w ten sposob, ze ocena rozmiaréw bylaby wymieniona jako pierwsza, a ujawniania jako
druga. Doktorant postuguje si¢ danymi pochodzacymi z wielu Zrédet: Komisji Nadzoru
Finansowego, Ministerstwa Sprawiedliwosci oraz Komedy Glownej Policji. Opisuje takze
kwestie zwigzane z motywacjg sprawcow, -czynnikow wplywajacych na wykrywalnosé
tego typu zachowan oraz ich skutkow.

Rozdzial ten od strony technicznej — zdaniem recenzenta — powinien zostac
uporzadkowany w ten sposob, ze w pierwszej kolejnosci mozna byloby opisa¢ fenomenologig
naduzy¢/przestepstw na podstawie oficjalnych statystyk, wskazanie etiologii tego zjawiska
1 motywacji sprawcow, jego skutkow, przyczyn trudnosci w ujawnianiu zjawiska (w tym tez
kwesti¢ ciemnej liczby zjawiska), konczac na roli Komisji Nadzoru Finansowego.
Wynikatoz wzajemnych powigzan miedzy pewnymi cechami samych naduzy¢,
ktore utrudniajg ich wykrywanie, co rzutuje na ujawnione rozmiary tego zjawiska z zakresu
patologii zycia gospodarczego w Polsce. Do tego dochodzg takze kwestie o charakterze
organizacyjnym (biurokratycznym) jak np. funkcjonowanie nadzoru nad instytucjami rynku
finansowego, poziomu specjalizacji organow $cigania i wymiaru sprawiedliwosci.

W rozdziale tym Doktorant przedstawia przyczynek do dyskusji nad zaostrzeniem kar
za naduzycia i przestgpstwa na rynku kapitatowym. Przekonuje on, iz obowigzujace regulacje
prawne przewiduja sankcje, ktore sg na tyle niskie w pordwnaniu z potencjalnymi zyskami,
iz czynig takie zachowania oplacalnymi z punktu widzenia ekonomicznego. Jak mozna
si¢ domyslaé, stanowi to asumpt do rozwazan zawartych w Rozdziale VII.

Rozdzial VI zawiera charakterystyke regulacji europejskich dotyczacych naduzy¢
na rynku kapitalowym. Stanowi ona swoisty autorski komentarz Doktorant do tych nowych
regulacji unijnych wsparty oswiadczeniami Komisji Nadzoru Finansowego oraz dogmatyczng

analizg regulacji polskich. Natomiast, Autor nie skorzystal w peini z dostepnej przedmiotu
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np. pozycji A. Stoktosa, S. Syp, MAR. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie naduzy¢ na rynku. Komentarz, Wolters Kluwer Polska S.A., Warszawa 2017,
ss. 304. Nie mniej jednak rozdzial ten stanowi bodajze najbardziej wértos'ciowq pod
wzgledem aktualnosci i prowadzonych rozwazan czg$¢ rozprawy.

Nalezy pamietaé, iz zgodnie z teorig prawa karnego gospodarczego — najlepsza
profilaktykg w tym zakresie jest wlasciwe uregulowanie zasad rzadzacych wybranym
rodzajem rynku. Do jednej z tych pozadanych cech nalezy transparentno$¢ podejmowanych
dziatan przez jego uczestnikow oraz sprawozdawczos$¢. Zgodnie z zasada subsydiarnosci,
prawo karne jest stosowane dopiero w przypadku dopuszczenia si¢ przez uczestnikow
zachowan powaznie naruszajacych zasady gospodarki wolnorynkowe;j.

Rozdzial VII — bioragc pod uwage sam jego tytul — dotyczy hipotezy o skutecznosci
prewencyjnej zaostrzenia sankcji za naduzycia rynkowe. Jednakze nie zawiera on tylko
tego typu rozwazan. Po pierwsze, nalezy doceni¢ probg autorskiego rozwigzania problemu
skutecznej profilaktyki odstraszajacej 1 zwalczania wszelkich naduzy¢ na rynku kapitalowym.
W ten sposob wpisuje si¢ w nurt dyskusji nad polityka kryminalng w tym zakresie na etapie
tworzenia prawa (nie tylko karnego, ale jak mozna domysla¢ si¢: administracyjnego,
gospodarczego, finansowego), jak i karania za naduzycia. Sama propozycja przywodzi
w pewnym zakresie na mys$l Ustawe¢ z dnia 12 pazdziernika 1994 r. o ochronie obrotu
gospodarczego i zmianie niektérych przepisow prawa karnego (Dz. U. z 1994 r., Nr 126,
poz. 615).

O ile Rozdzial VI zawieral rozwazania — nie wyrazone wprost — na temat zasady
subsydiarnosci praw karnego gospodarczego, to Rozdzial VII odnosi si¢ do zasady
proporcjonalnosci. Mozna jedynie wyrazi¢ zal, ze obie z tych zasad nie zostaly
wyeksponowane wprost w odpowiednich czgsciach rozprawy i nie stanowily teoretycznej
podstawy dla autorskich rozwazan. Na pewno tez jako$¢ merytoryczna tego rozdziatu
uleglaby podniesieniu, gdyby Doktorant wskazal, ktére ze znanych problemoéw prawa
karnego gospodarczego udaloby si¢ za pomocg takiej regulacji zneutralizowac.
Czy odnositaby si¢ ona do np. problemu jasnej i precyzyjnej typizacja przestepstw
gospodarczych, rozszerzenia przedmiotowego kryminalizacji na nieumyslne zachowania
patologiczne na rynku kapitalowym, funkcjonowania przepisow blankietowych,
problematycznej kwestii podstaw odpowiedzialnosci karnej przedsigbiorstw (podmiotow
zbiorowych) lub tez rodzaju i wymiaru efektywnych kar za tego rodzaju zachowania —

nawigzujac do prac m.in. Pani Prof. O. Gérniok.
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Mozna wyrazi¢ niedosyt wynikajacy z pominigcia regulacji ustawy z dnia
28 pazdziernika 2002 r. o odpowiedzialnosci podmiotow zbiorowych za czyny zabronione
pod grozbg kary (Dz. U. z 2016 r., poz. 1541). Doktorant skupil si¢ na odpowiedzialnosci
0s0b fizycznych. Tymczasem zgodnie z art. 16 tejze ustawy podstawa odpowiedzialnosci
podmiotéw zbiorowych sg takze czyny, ktdre sa w pracy analizowane.

Kolejng uwagg natury ogolnej, ktéra mozna poczyni¢ to kwestia sformutowania
tytulow w rozprawie. Podnosi si¢, ze tytuly rozdzialdéw i1 paragraféw powinny by¢
rownowaznikami zdania i powinny by¢ sformutowane w sposéb problemowy. Nie wystarcza
umiesci¢ w tytule jedynie nazw, terminéw opisujacych np. poszczegélne typy zachowan,
przestgpstw/naduzy¢, ale dodatkowo wskazanie celu, jaki sobie stawia autor (np. opis,
charakterystyka, wyjasnienie relacji miedzy pojeciami, itp.). Rozprawa zyskuje w ten sposob
na przejrzystosci i pozwala lepiej zrozumie¢ zamyst autora co do jej struktury,
czy tez zwigzkow z zaktadanymi celami.

Dokonane w tej czgséci recenzji uwagi krytyczne nie dyskwalifikuja pod wzgledem
merytorycznym prowadzonych przez Doktoranta rozwazan, a jedynie stanowia polemike

i przyczynek do dalszych dyskus;ji.

III. Ocena metodologiczna rozprawy doktorskiej

Ocena w tym zakresie zostanie dokonana w odniesieniu do dwoch warstw rozprawy:
teoretycznej 1 empirycznej. Przeprowadzona analiza dotyczyta poprawnosé przebiegu procesu
badawczego (tzn. doboru, celowosci 1 przydatnosci zastosowanych metod, trafnosci
zauwazonych probleméw) oraz sposobu prowadzenia badan wraz z omdwieniem
ich wynikéw. Pomocne w tym wzgledzie byly przede wszystkim Wstep oraz Podsumowanie.

Elementem utrudniajacym oceng metodologicznej strony rozprawy jest fakt,
iz Doktorant nie dokonal szczegélowego jej przedstawienia w postaci opisu probleméw,
metod oraz hipotez badawczych. Przedmiot i gléwne cele badan wynika posrednio ze Wstepu:

Przedmiotem sa naduzycia (i przestgpstwa) na rynku kapitalowym (s. 8). Natomiast
juz pierwsze fragmenty pracy powinny zawiera¢ operacjonalizacje podstawowych pojeé,
ktérymi postuguje si¢ Doktorant na kartach swojej rozprawy, a ktoére to wynikajg wprost
zjej tytutu. Tak powinno by¢ na pewno w przypadku pojecia ,,naduzy¢é na rynku
kapitalowym™ 1 relacji znaczeniowej tego pojecia z ,przestepstwami na tym rynku”,
przestgpczoscia gospodarcza, itd..

Co do celéw, to wiele z nich zostalo wymienianych we Wstepie, ale prawdopodobnie

czgs¢ z nich nalezy utozsamiaé¢ raczej z problemami badawczymi (ktore nie zostaly
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wyodrebnione). Wprost Doktorant wskazuje, iz nadrzgdnym celem jest przedstawienie
problemu naduzy¢ obecnych na rynku kapitalowym i wskazanie na mozliwo$¢ uszczelnienia
systemu prawnego w kontekscie sankcji za niedozwolone zachowania oraz okreslenie
rzeczywistego zapotrzebowania na zaostrzenie sankcji (s. 9). Na tej stronie wskazane zostalo,
iz celem takim jest udowodnienie negatywnych pod wzgledem finansowym skutkéw naduzy¢.
Na stronie 154 natomiast mozemy odnalez¢, iz w przedmiotowej rozprawie Autor skupia si¢
bardziej na ocenie, czy nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi wiasciwie
realizuje drugi z okreslonych w uzasadnieniu do projektu ustawy celow ...”. Jest to raczej
problem szczeg6towy. Pelna lista tez znajduje si¢ w Podsumowaniu, a tym samym jest to tez
peina lista probleméw badawczych, ktore powinny zosta¢ wymienione expressis verbis
we Wstepie.

W pkt 2 Wstepu jest mowa m.in. o tym, iz ,postawiono tezy o naduzyciach”.
Zanim przystapimy do badan musimy postawi¢ hipotezy odpowiadajace problemom
badawczym. W wyniku zastosowania metod badawczych hipotezy zostang zweryfikowane
lub sfalsyfikowane. Dopiero po prawidtowym przeprowadzeniu tego procesu mozemy mowic
o tezach. Nie mozemy doprowadzi¢ do sytuacji, ze badania dostosowuje si¢ do gotowych tez.

W dalszej czesci tegoz punktu mozna przyjaé, iz poprzez skrétowy opis struktury
rozprawy dowiadujemy si¢ o problemach badawczych, jakie nurtujg Doktoranta. Celem ich
zbadania postuzyl si¢ on przede wszystkim metodg dogmatyczng, badaniem dokumentow,
badaniem literatury, studiami przypadkéw — kazusami. Dodatkowo nalezy wskazac, iz metoda
dogmatyczna dotyczyta zardwno polskiego prawa gospodarczego, finansowego i karnego,
ale takze prawa pozytywnego w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych Ameryki.
Doktorant wykazat si¢ dobra znajomoscia tej metody, jak rowniez nalezy podkresli¢ w{aFciwe
postugiwanie si¢ nig w trakcie prowadzonych analiz.

Na pewno nie mozna powiedzie¢, ze cala rozprawa ma charakter odtworczy.
Wrecz przeciwnie. Doktorant ma wyrobione poglady ma prezentowane problemy badawcze,
co doprowadzilo do zaproponowania autorskich rozwigzan postawionych w |pracy
(chociaz moze nie w sposob bezposredni) probleméw prawnych. Jednakze nie moze to
odbywa¢ si¢ bez wlasciwej podbudowy w dyskusji nad opiniami teoretykdw i praktykow
(zapowiadana na stronie 9 analiza pogladéw doktryny). W tym zakresie praca jest nierdwna.

Zdaniem recenzenta brakuje tutaj odwolania si¢ do dorobku prawa karnego gospodarc¢zego,

ale takze do ekonomicznych i prawnych teoretycznych podstaw gospodarki wolnorynkowe;j,
ktorej czgdcig jest rynek kapitalowy. Jak mozna przypuszczaé jest to konsekwencja skromnej

literatury wskazanej jako bibliografia rozprawy.
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Razg tez nieliczne przypadki, w ktorych Doktorant pisze np. iz ,,wejscie w zycie MAR
wywolalo nie tylko lawing komentarzy” (s. 139) i nie podaje odpowiednich zrédel
bibliograficznych, w ktoérych to czytelnik moze sprawdzi¢ tres¢ tychze komentarzy,
ktore jak czytamy sg liczne.

Pomimo zglaszanych powyzej uwag krytycznych nalezy ogolnie skonkludowac,

iz Doktorant przeprowadzit badania w sposob prawidlowy.

IV. Ocena formalnej strony rozprawy doktorskiej
Strona formalnej rozprawy budzi pewne zastrzezen natury techniczne;.
Natomiast sama rozprawa napisana jest jezykiem naukowym.
Bibliografia jest skromna i w zasadzie mozna rzec, ze jednorodnie prawnicza, ale za to
z rdznych galezi prawa, co jest pochodng tematu rozprawy. Skiada si¢ z 41 pozycji bedacych
monografiami, opracowaniami w pracach zbiorowych 1 czasopismach fachowych,
23 wybranych aktow prawnych polskich i 11 unijnych, 13 stron internetowych oraz 9 innych
zrodel. Zauwazalng ich czes$¢ stanowig komentarze do ustaw begdacych przedmiotem analiz
dogmatycznych. Doktorant skorzystal prawie wylacznie z literatury polskojezycznej,
oprécz jednej pozycji autorstwa E. Avgouleas’a.
Atutem rozprawy jest tez skorzystanie z wielu aktéw prawnych krajowych (23 sztuk)
1 migdzynarodowych (11).
Doktorant na ogoél konsekwentnie trzyma si¢ raz przyjetej techniki redagowania
przypiséw dolnych i cytowania pozycji bibliograficznych. Do wyjatkéw nalezy:
* odmienny sposdb cytowanie niektorych artykulow prasie fachowej np. autorstwa
P. Marcinkiewicza, K. Korna, A. Szumanskiego, A. Zygula;
* brak wydawnictwa w przypadku pozycji ksiazkowych autorstwa np. P. Mazura,
M. Sucharskiego, A. Michora;
* brak miejsca wydania w przypadku pozycji autorstwa np. D. Dabrowskiego, T. Séjka,
M. Wincenciaka;
* Pozycji M. Wincenciaka, Sankcje w prawie administracyjnym i procedura
ich wymierzenia, Wolters Kluwer 2016 z przypisu nr 46 na s. 24 brak jest
w Bibliografii na koncu pracy;
* prof. E. Plywaczewski byl redaktorem pracy zbiorowej z pozycji nr 30 pt. Proceder
prania pieniedzy i jego implikacje, LEX, Warszawa 2013.
* pozycja nr 39 autorstwa R. Zawlockiego jest rozdzialem w pracy zbiorowej

J. Jakubowska-Hara, C. Nowak, J. Skupinski (red.), Reforma prawa karnego.
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Propozycje i komentarze. Ksigga pamigtkowa Profesor Barbary Kunickiej -

Michalskiej, Warszawa 2008.

Ponadto, nalezaloby konsekwentnie opisa¢ charakter stron internetowych
(np. prywatny, urzedowy, oficjalny) oraz poda¢ np. nazwy podmiotéw je prowadzacych.
Trudno jest po samym adresie www okresli¢ jako$¢ czy wiarygodno$¢ strony internetowej,
z ktérej w pewnym zakresie Doktorant skorzystat i na ktérej opart fragment swoja rozpraweg.

Z punktu widzenia technicznego autorska systematyka kodeksu rynku kapitalowego
(s. 185-190) powinna znalez¢ si¢ jako zalacznik na koncu pracy.

Na pewno tez samo Podsumowanie nie moze przybiera¢ formy wielostronicowej listy
tez.

Jednakze poczynione uwagi natury technicznej pozostaja bez znaczenia
dla merytorycznej oceny calosci rozprawy. Maja one znaczenie w kontekscie przysziej

jej publikacji.

V. Whnioski koncowe

Konkludujgce, przytoczone w niniejszej recenzji uwagi pozwalajg dojs¢
do przekonania, Ze przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska mgr Piotra Mierzwy
spelnia wymagania okreslone w ustawie z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych
i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki (tekst jednolity Dz. U. z 2014
r., poz. 1852 ze zm.) i moze by¢ podstawg dalszego postepowania w przewodzie

doktorskim.

Lektura rozprawy sklania do zadania Doktorantowi nast¢pujacych pytan:
1. W jakim zakresie propozycja uregulowania sankcji za naduzycia
i przest¢pstwa na rynku kapitalowym realizuje zasade proporcjonalnosci
prawa karnego gospodarczego?

2. Co jest wspélnym, rodzajowym przedmiotem ochrony pozakodeksowych

przest¢pstw dokonywanych na rynku kapitalowym?
/ f "]

Bialystok, dnia 05 czerwca 2017 r.
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