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Problematyce manipulacji instrumentami finansowymi i insider trading poswiccono
opracowania monograficzne, w tym dotyczace ich prawnbkamej oceny (A. Blachnio-
Parzych, Kryminalizacja manipulacji instrumentami finansowymi, Warszawa 2011;
Cz. Martysz, Manipulacja instrumentami finansowymi i insider trading. Analiza
prawnockonomiczna, Warszawa 2015M. Wieckowska, K. Borowski, Manipulacja
i wykorzystanie przewagi informacyjnej na rynku finansowym, Warszawa 2020). Prowokuje
to do postawienia pytania o zasadno$é wyboru tej tematyki za przedmiot rozprawy
doktorskiej. Pozytywna na nie odpowiedz znajduje si¢ we wstgpie rozprawy, w kt6érym
Autor, majge $wiadomosé szerokiego jego oméwienia w literaturze w warstwie teoretycznej,
glownym nurtem rozwazan uczynil aspekty praktyczne ( s. 17), dajac zresztg temu wyraz
juz w samym tytule rozprawy. To w pelni przemawia za trafnoscia wyboru tego tematu.

Trafnie przedmiot rozwazan zostal ograniczony do rynku finansowego organizowanego
przez Gieldg Papieréw Warto$ciowych SA w Warszawie i nie obejmuje pozagietldowego
tynku obrotu instrumentami finansowymi, co jest uzasadnione obszernoécig poruszanej
problematyki i istotnymi réznicami wystepujgcymi pomicdzy rynkami pozagietdowymi
i specyfikg ich funkcjonowania (s. 18).

Postawiona teza badawcza, e ,,obowigzujace regulacje unijne w zakresie zapobiegania
i zwalczania zjawiska manipulacji instrumentami finansowymi oraz insider tradingu
sq skomplikowane, a zarazem kazuistyczne do tego stopnia, ze sprawiajg liczne problemy
interpretacyjne, Wplywa to na nizszg skutecznosé wjawnianych naduzy¢ oraz stanowi
powazng przeszkode w rozwoju rynku kapitalowego” (s.16). Jest ona jasna, konkretna,
sformulowana za pomoca precyzyjnych wyrazed i ma charakter zobiektywizowany.
Sprowadza problem naukowy - zdaniem Autora - do 8 zagadnienr szczegdlowych,

ktore mialy znaczenie dla koncepcji badad. Poprawne sformulowanie tezy badawczej




jest o tyle istotne, gdyz na jej podstawie ocenia si¢ oryginalnogé problemu badawczego,
sposdb jej rozwinigcia w formie hipotez badawezych, metodologiczng poprawno$é badania
stuzacego jej weryfikacji oraz prawidlowogé interpretacji uzyskanych wynikéw oraz prob
ich uogdlnienia.

Z punktu widzenia metodologii prowadzenia badan naukowych mankamentem
jest jedynie brak wyraznie sformutowanej hipotezy badawczej, ktéra przeciez pozwala
ukierunkowa¢ dziatania i wskazuje na przedmiot badan oraz dzigki niej konkretyzuje sig
rozwigzywanie probleméw badawczych, a takze niewskazanie w zakresie badan
teoretycznych metod badawczych, ktére powinny byé tak dobrane, aby pozwaly najlepiej
zrealizowa¢ cele badacze i weryfikacje hipotez. Pierwsze niedociagniecie ma charakter
merytoryezny, ale nie zawazylo na osiggnigciu celu rozprawy. Drugie ma charakter
formalny, gdyz lektura rozprawy jednoznacznie wskazuje, ze Autor postuguje si¢ w réznym
stopniu metodami: tekstéw prawnych, ich analiza lingwistyczng w ujeciu topiczno-
retorycznym hermeneutyki prawniczej, dogmatyczna, historycznoprawng oraz  analizy
judykatury. Ztozony i szeroki charakter problematyki obje¢tej przedmiotem dociekan
spowodowat koniecznosé zastosowania tych metod badawezych, gdyz spelniajg one postulat
adekwatnosci, doprowadzajac do osiagnigcia zamierzonych rezultatéw, W zakresic badan
praktyki metodami wskazang wprost przez Autora bylo badanie akt prokuratorskich
i sgdowych (s, 333, 341) oraz analiza statystyczna (s, 323, 334, 375).

Dla osiggnigcia celéw rozprawy i jasnosci wywodéw istotne znacznie ma jej konstrukcja.
Rozprawa, opréez wstgpu i zakoficzenia, sktada sie z 6 rozdziatéw. Dotyczg one:

- organizacji i funkcjonowania gietdy papieréw wartosciowych, w tym genezy powstania
i rozwoju gield, dzialalnodci gield w dwudziestoleciu migdzywojennym, Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie, rynku kapitatowego jako elementu systemu finansowego,
organizacji i  funkcjonowania rynku kapitalowego w Polsce, uczestnikow rynku
kapitatowego, instrumentéw finansowych na rynku kapitalowym oraz nadzoru nad rynkiem
kapitalowym ( rodz, I);
- ewolucji kryminalizacji manipulacji instrumentéw finansowych i insider tradingu,
W szczegolnosei na podstawie prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
i funduszach powierniczych z 1991r. prawa o publicznym obracie papierami warto$ciowymi
z 1997r., ustawy obrocie instrumentami finansowymi z 2005r., dyrektywy MAD I
i rozporzgdzenia MAR( rozdz. I1);




- manipulacji instrumentami finansowymi, przede wszystkim pojecia manipulacji,
manipulacji w dyrektywie MAD 1I i rozporzadzaniu MAR, wylaczenia bezprawnosci
manipulacji na rynku, typologii manipulacji, manipulacyjnych transakcji, manipulacyjnych
informacyjni , przestgpstwa manipulacji instrumentami finansowymi ( art. 183 u. o i. f),
optymalizacji ~ podatkowa w kontekscie manipulacii instrumentami finansowymi
oraz manipulacji w aspekeie spekulacji instrumentami finansowymi ( rozdz. II);

- ujawniania i wykorzystania informacji poufnych, a zwlaszeza pojecia informacji,
informacji poufnej, pojgcia insidera, osoby prawnej jako insidera, obowiazkéw
informacyjnych emitentéw, listy insideréw, obowiazkéw notyfikacyjnych, list insideréw,
obowigzkéw notyfikacyjnych, okreséw zamknictych, przestgpstiwa nieuprawnionego
ujawnienia informacji poufnej dotyczacej instrumentéw finansowych( art. 180 u. o i. f))
oraz przestgpstwa nieuprawnionego wykorzystania informacji poufnej dotyczace]
instrumentéw finansowych( art. 181ust. 1 w.0 i.f) ( rozdz. IV);

- przestgpstwa przeciwko obrotowi instrumentami finansowymi w sprawozdawezogci
Komisji Nadzoru Finansowego, w tym postepowania wyjasniajacego prowadzone przez
KNI' oraz postgpowania w sprawie naduzyé w obrocie instrumentami finansowymi
w sprawozdawczodei KNF ( rozdz. V);

- manipulacji i insider trading w §wietle badan empirycznych ( rozdz. VI).

Zaprezentowana powyzej, w sposéb niezwykle skrétowy, tresé rozprawy wskazuje
na rozleglo$¢ rozwazan, poruszanie réznych watkéw tytulowego zagadnienia, a podziat
materialu na rozdziaty oraz wewnatrz nich jest logiczny i spdjny. Jest on wyrazem dazenia
do kompleksowego 1 wieloplaszczyznowego przedstawienia analizowanej problematyki.
Przemyslany jest tez wybdr zagadnien, ujctych w poszczegblnych rozdziatach, ktdre
sg adekwatne do tytulu rozdziatu.

Szezegélowa lektura rozprawy wskazuje, ze tytulowe zagadnienia zostalo
przeanalizowane doglebnie i w sposéb kompleksowy. Nie ma potrzeby referowania
wszystkich probleméw poruszonych w rozprawie i ustosunkowania sig¢ do nich, gdyz
ze wzgledu na ich mnogosé, spowodowaloby to przekroczenie ram zakreslonych dla
recenzji.

Rozprawa ma charakter dogmatyceno-empiryczny i nadanie jej whasnie takiego charakteru
bylo zamierzeniem jedynie mozliwym, gdyz rozwazania teoretyczne stanowig solidne
podwaliny do badan empirycznych. Dodatkowo przemawiat za tym fakt, ze problematyka

ta jest znana waskiej grupie oséb oraz ma skomplikowany charakter,




Warstwa praktyczna jest niewatpliwym walorem rozprawy. Badaniu zostaty poddane akta
prokuratorskie i sgdowe dotyczace przestepstw stypizowanych w art. 180, art. 181 i art, 183
u. 0. i. f. Badaniami aktowymi objgto tacznie 95 spraw, z czego 34 byly to post¢powania
prokuratorskie, w ktérych wydano postanowienia o umorzeniu postepowania, pozostale
61 stanowily akta spraw zakoniczonych prawomocnymi wyrokami sadowymi. Sposréd
61 zakonczonych postepowafl sadowych, 35 spraw podlegalo badaniu w formie
bezposredniego dostgpu do akt, w przypadku 26 spraw dokumenty uzyskano w trybie
dostgpu do informacji publicznej. Badania te koncentrowaly si¢ przede wszystkim do ocenie

postgpowan przygotowawczych i sadowych, a zwlaszeza ich skutecznoscei. Pozwolity one
| tez na oceng sprawnosci posigpowania przygotowawczego 1 zidentyfikowanie gléwnych
przyezyn niskiej efektywnodei $cigania badanych przestepstw oraz oceng przebiegu
postgpowania sadowego i polityki karnej wobec sprawcéw tych prezestepstw, a takze
charakterystyke sprawcéw. Ich wyniki zostaly przedstawione w formie tabel i wykresow,
ktore zostaty skrupulatnie oméwione. To sprawia, e ich prezentacja jest komunikatywna.

Z punktu widzenia podjgtego przez Autora problemu badawczego najwazniejsze
znaczenia mialy ustalenia dotyczace realizacji znamion strony przedmiotowej
analizowanych przestepstw. Autor nie ograniczyt si¢ do wskazania sposobéw dziatania
sprawcow. [ tak co do przestepstwa z art 183 w.o if. ustalit 7 metod, a w stosunku
do przestepsiw z art. 180 i art. 181 u. o. i. f. — 8.Niezaleznie do tego przedstawit motywy
zachowania sprawcow przestepstwa z art. 183 w, o. 1. f,

Badania te, oprocz oceny stosowania w praktyce unormowan manipulacji instrumentami
finansowymi i insider tradingu, pozwolily co niezwykle wazne, na zaproponowanie nowych
rozwigzan prawnych, W zakoniczeniu s3 wywazone stwierdzenia co do zwerylikowania tezy
badawczej oraz tez pomocniczych, Autor uznal, ze jego teza badawcza zostato czesciowo
potwierdzana, a mianowicie zostala pozytywnie zweryfikowana co do tego, ze regulacje
unijne w zakresie zapobiegania i zwalczania manipulacji instrumentami finansowymi oraz
insider tradingu s skomplikowane, a zarazem kazuistyczne do tego stopnia, ze sprawiaja
liczne problemy interpretacyjne. Nie potwierdzilo si¢ zalozenie, za wplywaja one na nizsza
skutecznos¢ ujawnionych naduzy¢ i stanowia powazng przeszkode w rozwoju rynku
kapitalowego, stwierdzajac, ze mimo skomplikowanego charakteru zapewniaja nalezyta
ochrong inwestorow przed nieuprawnionymi zachowaniami ze strony innych uczestnik6w
rynku kapitatowego ( s. 462). Co do tez uzupelniajacych, to nie zostaly one potwierdzone,

z wyjatkiem tezy 3, niepotwierdzonej w calosci oraz tezy 4 - potwierdzonej czgdciowo.




Wywazone sg wnioski de lege ferenda dotyczace: 1) modyfikacji art. 183 ust,. 1 w.o0.i.f;
2) skrdcenia gémej granicy postgpowania wyjasniajacego prowadzonego przez Komisje
Nadzoru Finansowego z 12 miesigcy do 6 miesiecy; 3) zmian ustrojowych sadéw przez
wyznaczenie w kazdym okregu apelacyjuym sadéw do rozpoznawania spraw z zakresu
naduzyé w obrocie instrumentami finansowymi; 4) doprecyzowania pojecia ,przyjete
praktyki rynkowe”;5) wprowadzenia w systemie notowar ciagtych losowo wybranego przez
system momentu zakonczenia danej fazy notowan w obrebie ustalonego harmonogramu,

Co do zmian ustrojowych sagdéw, Autor zglosit takze propozycje, by sprawy z zakresu
naduzy¢ w obrocie instrumentami finansowymi byli wyznaczeni sedziowie specjalizujgcy
W rozpoznawaniu tego rodzaju spraw. Niewatpliwie sprawy takie trafiajace do sedziego
specjalisty w danej dziedzinie, z pewnoscig bylyby prowadzone sprawniej, co pozytywnie
przefozylby na dhugosé ich trwania, bowiem sedzia, posiadajac wigkszg niz przecietne
wiedz¢ i doswiadczenie, moze od razu ustalié, co jest istotne dla ich rozstrzygniecia
1 odpowiednio do tego pokierowaé procesem, unikajac podejmowania zbgdnych czynnodci.
Ponadto jednym z aspektow prawa do sadu jest prawo do sadu wiadciwego w znaczeniu
fachowego, majacego wiedze w rozstrzyganiu danej kategorii spraw ( wyrok TK z dnia
19 pazdziernika 2010r., P 10/10, OTK-A 2010, nr 8, poz.78; postanowienie TK z dnia
5 kwietnia 2016r., SK 41/15, OTK-A 2016, nr 5). Jest to wniosek kontrowersyjny i z tego
powodu powinien by¢ szerzej uzasadniony, zwlaszeza, ze w literaturze problem specjalizacji
sgdziéw jest przedmiotem ozywionej dyskusji isa przestawiane argumenty za i przeciw
takiemu rozwigzaniu (A. Radwan, Reforma polskiego prawa spolek ,w dziataniu”
o potrzebie utworzenia wyspecjalizowanych sadéw korporacyjnych, Zeszyty Prawnicze
2018, nr4, s. 189 -196; 95; tenze, Zalozenia do ustawy o sadzie rynku kapitatowego Glos
Prawa 2019, nr , 3, s.100-110; A. Lazarska, Sedziowska specjalizacja coraz bardziej
potrzebna, ,,Przeglad Sadowy™ 2015, nr 2, s. 64.; J. Mucha, Refleksje nad modelem
rozpoznawania przez sady spraw cywilnych z zakresu prawa rolnego. Przeglad Prawa
Rolnego 2022, nr 1 s, 179-182).

Uwagi krytyczne nasuwa wniosek, by Komisji Nadzoru Finansowego przyznaé
uprawnienia prokuratorskie w zakresie mozliwosei prowadzenia dochodzef. Nie jest tez
precyzyjny, bowiem nie wynika z niego, czy zadaniem Autora ma ona mieé uprawnienia
prokuratorskie, a wige bardzo szerokie, czy uprawniania do prowadzenia dochodzenia,
Uzasadnienia tego wniosku wskazuje, Ze raczej chodzi o to ostatnie uprawnienie. Uwazam,
ze nie ma takiej potrzeby, gdyz pracownicy Komisji Nadzoru Finansowego niewgtpliwie

posiadaja wiedzg z zakresu obrotu na rynkach finansowych, ale nie maja odpowiedniego
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przygotowania do prowadzenia dochodzen, a by posiasé taks umicjetnosé potrzebna jest
nie tylko wiedza teoretyczna, ale takze praktyczna. Powierzenie prowadzenia postepowan
przygotowawczych Prokuraturze Okregowe] w Warszawie, a w policji — Wydzialowi
do Walki z Przest¢pczoscia Gospodarczg Komendy Stolecznej Policji, a wige ich
pracownikom posiadajgcym juz doswiadczenie wprowadzeniu tego rodzaju spraw,
daje gwarancj¢ ich odpowiedniego poziomu. W podsumowania badan aktowych nie ma
stwierdzenia, ze niska skuteczno$é Scigania tych przestepstw jest zwigzana ze stabym
przygotowaniem funkcjonariuszy policji z Wydzialowi do Walki z Przestepezoseia
Gospodarczg Komendy Stolecznej Policji, a zwiazana jest z szerokim korzystaniem
z pomocy prawnej w zakresie przestuchania $wiadkéw przez terenowe jednostki poligji.
W zwigzku z tym nasuwa si¢ wniosek praktyczny, by ograniczy¢ taka mozliwosé
do minimum,

Podstawowa warstwa rozprawy sa badania empiryczne dotyczace przestgpstw manipulacji
instrumentami finansowymi ( art. 183 w. o i. ), nieuprawnionego ujawnienia informacji
poufnej dotyczacej instrumentdéw finansowych ( art. 180 w. o i. f) i nieuprawnionego
wykotzystania informacji poufnej dotyczacej instrumentéw finansowych( art. 181ust. 1 u. o
i. f.). Dla okreslenia probleméw wymagajacy zbadania w toku badan aktowych konieczna
byla analiza ich znamion i Aufor to uczynil, ale jest ona nader skromna. Nie ma charakteru
poglebionego is3to najstabsze partie pracy. Artykutowiart. 183 u. o i. f.), jest poswiccone
16 stron (5.204 - 220} , art. 180 u. 0. f. — 4 strony ( s. 311~ 315)iart. 181ust. lu. 0. f —
5 stron ((s. 315- 320). Jest to wynikiem m.in. nieuwzglednienia kilku publikacji odnoszacych
si¢ do tych przestepstw, np. takich opracowan jak: T. Krawezyk, Normatywne ujecie
problematyki przestgpezosei "insider trading" w polskim prawie karnym, Studia Prawno-
Ekonomiczne 2000, ar 61, 5.9 i nast.; A. Barczak-Oplustil, Wejscie w zycie regulacji prawa
Unii Europejskiej a zakres odpowiedzialnoéei karnej za czyn zabroniony opisany w formie
blankietu (studium przypadku), Cz.PKiNP 201,nr 1, s. 7-28; G. J. Artymiak, Sz. Tarapata,
Przepis kamy odsylajacy do regulacji kolidujacej z rozporzadzeniem Unii Europejskiej
(konsekwencje w perspektywie zasad wyktadni), Cz PKiNP 2017, nr 1, s. 29-44; M. Derek,
Przepis karny odsylajacy do regulacji kolidujacej z rozporzadzeniem Unii Europejskiej
(konsekwencje w perspektywie zasady nullum crimen sine lege), Cz.PKiNP 2017, nr 1,
s. 45-60; M. Rams, O sposobach rozwigzywania kolizji miedzy prawem Unii Europejskiej
a prawem krajowym (na przyktadzie penalizacji niezachowania w tajemnicy informac;ji
poufnych), CzPKiNP 2017, nr 1, 5.61-86; M. Pajak, (De)penalizacja naduzy¢ na rynku
w kontekscie stosowania rozporzadzenia MAR i dyrektywy MAD II, PPH 2017, nr 4, 5. 34-
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39; J. Majewski, Odpowiedzialno$¢ karna za naruszenie obowiazku dyskrecji w obrocie
papierami wartosciowymi, PPW 2001, nr 9, 5. 20-31, takze komentarzy: A. Michor,
Komentarz do niektérych przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
Warszawa 2010; A. Zagajewska, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz,
Warszawa 2012; R. Zawlocki, [w:] T. Sojka (red.), Obrét instrumentami finansowymi.
Komentarz, Warszawa 2022,

Lektura rozprawy wyraznic wskazuje, ze Autor posiada doglebng wiedze w zakresie
instrumentéw finansowych, a skromng =z prawa karanego materialnego. Wrazenie
to potwierdzaja bledy i niescistosci, jakie znalazty si¢ w tych ostatnich rozwazaniach,
Omawiajac zagrozenia karne w przepisach wszystkich analizowanych przestepstw,
w ktérych sankeji przewidziane sa w réznych granicach grzywna albo kara pozbawicnia
wolnosei albo obie te kary lgcznie, Autor twierdzi, ze na podstawie art. 33 § 2 kk.
jest mozliwe orzeczenie wobec sprawcy kumulatywnie kary grzywny i kary pozbawienia
wolnosci, jezeli dopuscit sie czynu w celu osiggnigcia korzysci majatkowej [ub taka korzy4é
osiagnal ( 5.219,314, 319). Grzywny na tej podstawie nie wymierza si¢ w wypadkach,
gdy przepis typizujacy preestepstwo  przewiduje w ramach sankcji kumulatywnej
obowiazek albo w ramach sankcji alternatywno-kumulatywnej mozliwo$é orzeczenia
grzywny obok kary pozbawienia wolnosci (wyrok SA w Katowicach z dnia 17 marca 2005
r., II AKa 54/05, LEX nr 151792, wyrok z dnia 10 maja 2007 r.,, II AKa 120/07, Prok. i Pr.-
wkt. 2008, nr 2, poz. 15; wyrok SA w Lublinie w wyroku z dnia 28 pazdziernika 2008 r.,
It AKa 183/08, LEX nr 500295; wyrok SA we Wroclawiu w wyroku z dnia 27 czerwea
2013 r., Il AKa 191/13, LEX nr 1356732). Podstawe wymiaru grzywny stanowi wéwczas
wlasnie przepis typizujacy przestepstwo.

Omawiajgc mozliwos¢ zastosowania do sprawcéw tych  przestepsiw skazania
na posiedzeniu ( art. 335 k.p.k.) — pomijaé, ze brak jest uzasadnienia na wskazywanie na
t¢ instytucjg - Autor jego przestanki wymienit wybiérezo, wymieniajgc wniosek prokuratora
uzgodniony z oskarzonym co do kary lub srodka karnego, by okolicznosei popehienia
przestgpstwa nie budzity watpliwosdcei, a postawa oskarzonego wskazywala, ze cele
postgpowania zostang osiggniete ( s. 220, 315, 320).Tymczasem - zgodnie z art. 335 § 1
kpp.k. — dodatkowo jest wymagane, aby skarzony przyznal sig do winy, a w $wietle jego
wyjasnien okolicznodci popehienia przestepstwa i wina nie budzg watpliwosci
i uwzglednienie réwniez prawnie chronionych intereséw pokrzywdzonego. Mnigjsze
wymagania sa stawiane w razie dolaczenia takiego wniosku do aktu oskarzenia ( art. 355

§ 2 kp.k.), lecz o nim Autor w ogéle nie wspomina
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Zwracajac  uwage na  mozliwosé skazania oskarzonego na rozprawie bez
przeprowadzenia postgpowania dowodowego ( art, 387 k.p.k.), blednie wskazat, ze jednym
z warunkéw uwzglednienia wniosku oskarzonego o takie skazanie jest brak sprzeciwu
oskarzyciela positkowego, ktéry wystepuje w sprawie jako pokrzywdzony ( s, 220, 315,
320). Sugeruje to, ze takie uprawnienie przystuguje pokrzywdzonemu tylko wéwczas, gdy
wystgpuje w charakterze oskarzyciela positkowego, a tymczasem ma je z tytulu samego
posiadania statusu pokrzywdzonego, o czym expressis verbis stanowi art. 387 § 2 kp.k.
Skoro Autor zdecydowallsif; przedstawi¢ konsensualne sposoby zakoAczenia postepowania
karnego, to niezrozumiate jest dlaczego nie oméwit skazania oskarzonego na jego wniosek
na posiedzeniu bez przeprowadzenia postepowania dowodowego (art, 338aiart.343a kpk).

Nie jest tak oczywiste, jak to wynika z rozwazaf Autora, ze przestepstwo
nieuprawnionego wykorzystania informacji poufnej ( art. 181 ust. 1 u. o i .f)
jest przestepstwem powszechnym. Skoro kryminalizacji poddano wykorzystywanie
informacji poufnych lub usifowania wykorzystywania informacji poufnych, sprawca tego
przestgpstwa musi je posiadaé, co jednoznacznie wskazuje na indywidualny charakter tego
przesigpstwa. Sam Autor na to zwraca uwage wprost piszge, ze ,, Podmiotem tego
przesigpstwa  moze by¢ kazda osoba posiadajgca informacje poufng w zwigzku
ze sprawowaniem funkcji w organach emitenta” ( s. 317). Gdyby zapoznat si¢ chociazby
z Wyzej wymienionymi komentarzami, zorientowalby sie, ze w literaturze 3 prezentowane
poglady odmienne od tych do ktérych sie odwolal, Za powszechnym charakterem tego
przesigpstwa  A. Blachnio-Parzych, P. Binas, R. Zawlocki ( R. Zawlocki, [w:] T. Sojka
(red.), Obrét instrumentami...s. 1118), Jest tez ono uznawane za przestepstwo indywidualne
(A. Zagajewska, Ustawa o obrocie....; P. Mierzwa, Karalnosé naduzy¢ na rynku
kapitalowym w $wietle ustawy o obrocie instrumentami finansowym, ,,Prokuratura i Prawo”
2016, nr 5,s. 94),

Rozprawa od strony formalnej nie nasuwa uwaga krytycznych, a jej adiustacja
jest dokonana skrupulatnic i wnikliwie, Jedynie do przepisow wkradly si¢ drobne
nieprawidtowosci. Do nich naleza: podawanie przy powolywaniu niektérych tytuldéw
czasopism miegjsca ich wydania ( przypisy 71, 140, 393); wymienienie pelego imienia
autora w jednej z pozycji literatury ( przypisy 222,235), niepodanie miejsca publikacji
postanowienia TK (przypis 648), wyroku WSA ( przypis 712) i NSA { przypis 715).

Powracajgc do cenny merytorycznej rozprawy nie sposéb nie zauwazy¢, ze rozwazania
Autora sg prowadzone wnikliwie. Trafnie identyfikuje kwestie sporne lub wymagajgce

analizy. Poruszane problemy zostaty rozstrzygnigte poprawne i nalezycie uzasadnione,
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po uprzedniej, poglebionej krytycznej analizie tekstéw prawnych  oraz pogladéw
wyrazonych w doktrynie i judykaturze. Autor opart swoje rozwazania na dotychczasowym
dorobku doktryny oraz judykatury, ktére w zakresie prawa karnego nie sg bogate, ale
umiejetnie zostaty wykorzystane opracowania i orzecznictwo poruszajgce rézne aspekty
przestepstw poddanych analizie.

Zawarto$¢ rozprawy nie pozostawia watpliwodei, ze jest to dzieto dojrzale, cechujgce
si¢ wnikliwoscig badawczg i wykazujace dobra znajomosé przez Autora tej problematyki.
Wymaga to szczegblnego podkreslania ze wzgledu na to, ze ta tematyka jest o tyle trudna,
ze konieczna znajomosci nie tylko prawa karnego materialnego, ale takze w duzym stopniu
regulacji rynku kapitatowego i jego funkcjonowania. Sposéb rozwigzywania probleméw
naukowych, prowadzenia analiz jezykowych i wyprowadzania z nich wnioskéw
jest poprawny, oparty na wlasnych przemysleniach, wspartych dorobkiem doktryny
i orzecznictwem sgdowym.

Oceniajgc cato$é rozprawy nie sposéb nie zwrécié uwagi na to, ze wskazane wyzej
mankamenty nie obnizajg wartoéci rozprawy, bowiem nie dotyczg kwestii kluczowych.

Jest to opracowanie ciekawe, korespondujgce z aktualnymi potrzebami, cechujgce
si¢ solidnoscia, rzetelnoscig i wnikliwoscia badawcza. Zawiera wiele interesujacych
spostrzezen, Stoi na bardzo dobrym poziomie merytorycznym, jest ciekawg i naukowo
rzetelng prezentacja problematyki zwigzanej z przedmiotem rozprawy. Weryfikacja
rzeczywistosci nast¢puje nie tylko w sferze normatywnej i dogmatycznej, ale takze
- ¢o juz podkre$latem - i w plaszezysnie sadowego stosowania prawa. Doniostogé
teoretyczna oraz praktyczna rozprawy polega tez na tym, ze problematyka ta zostala
przedstawiona kompleksowo i jest ciagle aktualna. Jest to opracowanie ciekawe
i korespondujace z aktualnymi potrzebami.

Oceniana praca stanowi oryginalne rozwigzanie przez mgr. Jakuba Kwiecifiskiego
zagadnienia naukowego oraz wykazuje jego ogblng wiedzg teoretyczng w zakresie
prawa karnego materialnego i umiejetnosé samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej,

Stwierdzam, Ze spetnia ona wymagania okreslone w art. 13 ust. 1 ustawy z dnia
14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule
w zakresie sztuki ( Dz. U. 2017r., poz. 1789 ze zm.) w zw. z art. 179 ust. 1 ustawy




z dnia 3 lipca 2018 r. przepisy wprowadzajace ustawe — Prawo 0 szkolnictwie
wyzszym i nauce (Dz. U. 2 2018 1., poz. 1669). :

A, Stefariski
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