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

Rynek kapitatlowy jest miejscem, gdzie dokonywane sa operacje finansowe
instrumentami finansowymi i ulega coraz wigkszemu rozwojowi. Jest to rowniez obszar,
w ktérym dochodzi do czgstego popelniania naduzy¢, za ktére przewidziane sg trzy rodzaje
odpowiedzialnosci w obrocie tj. cywilna, karna i administracyjnoprawna.

Gléwnym celem rozprawy doktorskiej byta analiza naduzy¢ (ich definicji, rodzajow,
systematyki, strony podmiotowej i przedmiotowej), ktére maja miejsce na rynku kapitatowym
w Polsce oraz zbadanie, na ile wystarczajace wydaja si¢ by¢ obowigzujace regulacje, zwlaszcza
w kontekscie przystugujacych sankcji. Teze bazowa stanowilo zatozenie, ze polski system
prawny nie posiada nalezytych i wystarczajacych uregulowan prawnych, przez co zwieksza si¢
czegstotliwos¢ przestgpstw rynkowych w Polsce, a na niskim poziomie jest ich wykrywalnos¢.
Szczegbtowa analiza brakéw w regulacjach oraz zbadanie poziomu wystarczalnodci sankcji,
stanowi wktad w budowe nowego porzadku prawnego obrotu instrumentami finansowymi oraz
przyczynia si¢ do ochrony prawnej inwestoréw, uczestnikéw rynku oraz Skarbu Panstwa.

Dysertacja oparta zostata na jednej z metod badawczych tj. metodzie dogmatyczno-
prawnej, polegajacej na analizie obowigzujacych przepiséw prawa i dokonaniu ich wyktadni.
Metoda ta zostala poszerzona o poglady doktryny prezentowane w nauce prawa i literaturze
oraz prasie specjalistycznej (branzowej).

Nie zabraklo réwniez wysuwania wnioskdw z badan poprzez formulowanie
legislacyjnych propozycji de lege ferenda oraz dojscie do sytuacji, w ktérej autor rozprawy
przedstawia oryginalne rozwigzanie problemu badawczego wecielajac si¢ w role tzw.
,jednoosobowego ustawodawcy” .

Zasadnicze spojrzenie autora skupito si¢ na penalizowanych naduzyciach, zwlaszcza
w przepisach ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych. Mowa jest o manipulacjach oraz grupie czynéw przestgpnych

okreslanych jako insider trading (ujawnienie informacji poufnych, wykorzystanie informacji



poufnych i ujawnienie tajemnicy zawodowej). Na poparcie negatywnych zjawisk, ktore za soba
niosg, przytoczone i przenalizowane zostaly najbardziej spektakularne kazusy takich
przestepstw. Analizie poddano réwniez w jaki sposéb do problemu prawnego przestgpstw
zwigzanych z informacjami poufnymi, podchodza systemy prawne innych panstw. Osobno
potraktowane zostaty naduzycia, ktérych dopuszczajg si¢ uczestnicy obrotu kapitatowego przy
sporzadzaniu dokumentéw rynkowych tj. memorandum informacyjnego i prospektu
emisyjnego. Takie rozwazania znalazty si¢ w rozdziale II.

Przyblizenie problemu wrogich przejgé, ktérym poswiecony zostat rozdziat 111, poteguje
problem koniecznych do zmian regulacji w celu nadania ochrony prawnej podmiotom
niechetnym przejeciom. Omoéwione zagadnienie jest przykladem naduzyé o charakterze innym
niz karne. Na przykladzie zidentyfikowanych przypadkéw konkretnych przestepstw, oceniana
jest rola Komisji Nadzoru Finansowego oraz sposobu rozwigzywania spraw przez wymiar
sprawiedliwosci. Do oceny poziomu skutecznosci walki z przestepstwami rynkowymi,
postuzyly dane statystyczne UKNF, Komendy Gléwnej Policji oraz Ministerstwa
Sprawiedliwosci. W niniejszej pracy analizie poddane zostaly przepisy unijne (rozporzadzenie
MAR i dyrektywa MAD II), ktore stanowig gléwne Zrédto regulacji w przedmiocie naduzy¢ na
rynku kapitalowym. W tym aspekcie przyblizono propozycje polskiego ustawodawcy, ktore
beda stuzy¢ implementacji ww. aktéw prawnych i sformutowano jednoczesnie inne propozycje
rozwigzan. Zmiany, jakie niosg za sobg w polskim ustawodawstwie, pozwolito na rozszerzenie
zakresu badawczego o oparte na aktualnym stanie prawnym, hipotetyczne zatozenia co do praw
i obowigzkéw pod rzadami ustaw stworzonych lub aktualizowanych wedtug koncepcji
przedstawionej przez autora. Przyjgte w pracy koncepcje badawcze umozliwiaja udowodnienie
negatywnych pod wzgledem finansowym skutkéw naduzy¢, wobec czego rozprawa dotyka
réwniez zjawiska ekonomiczno-finansowe. W podobnym aspekcie badany jest skutek
spotecznych patologii rynkowych i jego negatywny wplyw na zwyczaje w obrocie oraz
podejscie do majestatu prawa.

Rozprawe zamykaja postulaty de lege ferenda odnosnie przysztego stanu prawnego,
propozycje jego uksztaltowania i uhierarchizowania oraz wnioski konicowe, ktére zawieraja

przedstawienie najwazniejszych konkluzji i efektow przeprowadzonych badan.



