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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. Jakuba Kwiecifskiego
»Manipulacje instrumentami finansowymi i insider trading w
praktyce wymiaru sprawiedliwosci”

W zwigzku z powotaniem mnie przez Komisje Rady Naukowe;j
Dyscypliny Nauki Prawne nr 3 Wydziatu Prawa i Administracji
Uniwersytetu Warszawskiego na recenzenta w przewodzie doktorskim
mgr. Jakuba Kwiecinskiego, przedstawiam nastepujaca opinie.

Rozwazania w przedmiocie spetniania przez przedstawiong rozprawe
doktorska wymagan stawianych przez art.13 ust.1 ustawy z dnia 14
marca 2013 r. o stopniach i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule
w zakresie sztuki ( tekst jedn. z dnia 27.09.2017 r.,Dz.U.2017,p0z.1789)
nalezy przeprowadzi¢ uwzgledniajgc nastepujace zagadnienia: czy
przedstawiona w rozprawie problematyka stanowi problem naukowy
oraz czy przedstawione wnioski stanowig jego oryginalne rozwigzanie.

Temat i struktura pracy

Temat wybrany przez doktoranta mgr. Jakuba Kwiecifskiego uwazam

za wazny spotecznie. Z punktu widzenia prawidtowego funkcjonowania
mechanizmow ekonomicznych i stanu gospodarki narodowej w Polsce

na pewno istotne jest sprawowanie kontroli nad tymi mechanizmami.

Kontrola ta moze ze strony organdw paristwa przybiera¢ postaé
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posfugiwania sie nie tylko srodkami administracyjnoprawnymi i
cywilnoprawnymi, lecz takze karnoprawnymi. Autor z dos¢ szerokiego
pola zajmowanego we wspotczesnym polskim systemie prawa przez
przepisy karne chronigce prawidtowe dziatanie rynku kapitatowego
trafnie wybrat za przedmiot swoich szczegdétowych analiz i rozwazan
dwa typy przestepnego zaktdcania stabilnosci rynku, mianowicie/
manipulacje instrumentami finansowymi oraz insider trading,
rozumiane jako przestepne ujawnienie i wykorzystanie informacji
poufnych. Doktorant stusznie okresla jako bardzo szkodliwe spotecznie
te dwa typy przestepstw, zauwazajac, ze: ,Przestepstwa te ze wzgledu
niskqg wykrywalnosc¢ i trudnq do oszacowania liczbe osob
poszkodowanych nalezq do najpowazniejszych na rynku kapitatowym,
prowadzqgc do ponoszenia strat finansowych przez jego uczestnikow”.

Z zawartych w pracy uwag wstepnych wynika, ze ,celem badar bytfa
ocena stosowania unijnych i krajowych requlacji w zakresie
zapobiegania i zwalczania naduzyé na rynku kapitatowym, weryfikacja
istniejgcych w tym zakresie poglqdow doktryny, a nastepnie udzielenie
odpowiedzi na pytanie — czy niska skutecznos¢ zwalczania naduzyc na
rynku kapitatowym wynika z niedoskonafosci prawa, czy tez z
czynnikow pozaprawnych, majgcych wptyw na efektywnosé
prowadzonych postepowan”.

W tym punkcie, jak stwierdza doktorant, metodg poszukiwa‘nia
odpowiedzi na postawione pytanie byfa analiza przepisow dotyczgcych
przestepstwa z art.183 u.o.i.f. (manipulacja instrumentami
finansowymi) oraz art.180 i art.181u.o.i.f. ( bezprawne ujawnienie i

wykorzystanie informacji poufnych opisanych w tych artykutach.).

Wskazane twierdzenia doprowadzity doktoranta do sformutowania
gtownej tezy pracy o nastepujacym brzmieniu:
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Obowigzujgce regulacje unijne w zakresie zapobiegania i
zwalczania zjawiska manipulacji instrumentami finansowymi oraz
insider tradingu

sg skomplikowane a zarazem kazuistyczne do tego stopnia, ze
stwarzajg liczne problemy interpretacyjne. Wptywa to na nizsza
skuteczno$¢ ujawniania wskazanych wyzej naduzy¢ oraz stanowi
powazng przeszkode w rozwoju rynku kapitatowego.

Obok tej gtéwnej tezy znajdujemy w pracy jeszcze jasno
sformutowane tezy pomocnicze o nastepujgcym brzmieniu:

1/ Obowigzujgcy aktualnie model instytucjonalny zwalczania
naduzy¢ na rynku kapitatowym jest nieefektywny, w niedostateczny
sposoéb chroni inwestordw przed nieuczciwymi zachowaniami ze
strony pozostatych uczestnikdw rynku;

2/ Manipulacja rynkowa moze by¢ popetniona tylko umysinie z
zamiarem bezposrednim , kierunkowym , obejmujgcym cel i sposéb
dziatania.

Sprawca nie tylko musi chcie¢ uzyskac korzy$¢ majatkowa w postaci
zysku. Lecz musi takze chcie¢ uzyé w tym celu okres$lonego sposobu
dziafania.

W zwigzku z tym, twierdzi autor, wykluczona jest mozliwos¢
popetnienia przestepstwa manipulacji z zamiarem ewentualnym, co
utrudnia sciganie przestepstw tego rodzaju;

3/ Niejasny jest przepis rozporzadzenia MAR odnoszacy sie do
okolicznosci wytgczajgcej odpowiedzialnos¢ karng, poniewaz nie ma
ustalonych rozporzgdzeniem , przyjetych praktyk rynkowych”. W
konsekwencji organy scigania majg zbyt duzg swobode w ustalaniu
wypetnienia znamion czynu zabronionego;
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4/ Optymalizacja podatkowa jest dopuszczalna, jezeli nie prowadzi
do naruszenia zakazu manipulacji lub obejscia prawa. Na przyktad
zbycie a nastepnie odkupienie tych samych instrumentéw finansowych
moze by¢ uznane przez organ podatkowy za czynnosc pozorng;

5/ Odrdznienie manipulacji rynkowej od spekulacji gietdowej jest
bardzo trudne, niekiedy wrecz niemozliwe. Wymaga bowiem za
kazdym razem indywidualnej oceny transakcji a takze poznania intencji
sprawcy.

6/ Skuteczna identyfikacja przez nadzoér finansowy naduzyc
zwigzanych z bezprawnym ujawnieniem i wykorzystaniem informacji
poufnych ,nie przektada sie na ilo$¢ aktéow oskarzenia i wyroki
skazujgce, czego przyczyng jest brak bezposrednich dowodow
popetnienia przestepstwa ( poszlakowy charakter spraw);

7/ Traktowanie naruszeti informacji poufnych jako deliktow
administracyjnych oraz naktadanie na ich sprawcéw dotkliwych kar
finansowych, stanowi o wiele skuteczniejsze narzedzie walki z
nieuczciwymi praktykami niz wymierzanie sankcji karnych;

8/ Niewielki udziat kobiet wsrod sprawcow naduzyé na rynku
kapitatowym wynika z ich wiekszej awersji do podejmowania ryzyka
inwestycyjnego, mniejszej reprezentacji kobiet wsrdd inwestorow
indywidualnych oraz mniejszego udziatu w organach zarzadczych i
nadzorczych spétek publicznych.

Autor dysertacji omawiajgc poswiecong jej tematowi literature
podkresla, ze analizowana problematyka naduzy¢ nie byta dotgd
badana empirycznie. Dlatego wtgczyt do pracy wyniki wykonanych
przez siebie badan aktowych postepowan przygotowawczych
prowadzonych w latach 2012-2018 ( badania akt 34 postgpowan) i 61
spraw sgdowych zakonczonych prawomocnie w latach 2005-2020.
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Wyniki badan empirycznych poprzedzone sg przedstawieniem historii
organizacji funkcjonowania na ziemiach polskich w okresie zaborow, w
Il Rzeczpospolitej, a nastepnie w okresie w okresie przemian
politycznych i gospodarczych po 1989 roku.

Praca sktada sie z szesciu rozdziatéw i zakonczenia. W rozdziale |
oprécz watkow historycznych wyjasniono podstawowe pojecia prawa
rynku kapitatowego , a takze zasady organizacji obrotu gietdowego. S3
to m.in. takie pojecia jak: oferta publiczna, papiery wartosciowe,
instrumenty finansowe, rynek kapitatowy, kwity depozytowe i szereg
innych. Te fragmenty pracy sg napisane w sposob przejrzysty i moga
stuzy¢ niektérym czytelnikom jako wprowadzenie do czytania ze
zrozumieniem dalszej czesci tekstu, a poza tym stanowig dowdd,
wymagane]j od doktoranta erudycji.

W rozdziale Il omowiono stan prawny w okresie przed rokiem 2005,
czyli gtdwnie ustawe z 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi i funduszach powierniczych. Znalazly sie juz w niej
rowniez przepisy karne dotyczace manipulacji rynkowej oraz
“bezprawnego naruszenia informacji poufnych, podobnie jak w
nastepnej ustawie z 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi. Dalsze zmiany ustawodawstwa polskiego odnoszace
sie do tematu pracy s3 juz sci$le zwigzane z uzyskaniem przez Polske
cztonkostwa w Unii Europejskiej i dostosowywanie przepisdéw polskich
(w postaci ustawy z 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi) do
przepisdw unijnych ( dyrektywy MAD i rozporzadzenia MAR).

W rozdziale 1l przedstawiono krytycznie najwazniejsze kwestie
zwigzane z przestepstwem manipulacji instrumentami finansowymi,
zwtaszcza omoéwiono znamiona przestepstwa zamieszczonego w
art.183 u.o.i.f., przy czym dokonano tego na podstawie wynikow badan
aktowych, opisujgc najczesciej stosowane techniki manipulacyjne,
dodatkowo ilustrujgc ich opisy przedstawieniem przyktadami z
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konkretnych zakonczonych juz spraw sgdowych (case studies ). Autor w
sposdb btyskotliwy przedstawia ewolucje znaczenia stowa
,manipulacja” bedacego, jak sie wydaje, najwazniejszym znamieniem
omawianego przestepstwa , ktérego petna nazwa (,manipulacja
instrumentami finansowymi” ) wspodtczesnie przez samo uzycie tego
rzeczownika sygnalizuje negatywng ocene kryminalizowanego czynu,
najwyrazniej rezygnujac z utrzymywanego w jezyku polskim przez wiek
XVIIl i XIX neutralnego moralnie zabarwienia stow “manipulowac” i
,manipulacja”. Przyjeta przez autora pracy charakterystyka
manipulacji (str.117) jako ,,wywieranie wptywu na drugg osobe poprzez
Swiadome i zamierzone dziatanie, nastawione na okreslony efekt i
korzy$¢ manipulatora, przy czym charakterystyczne dla
podejmowanego dziatania jest utrzymywanie ofiary w nieswiadomosci
co do oszukanczego ( w szerokim znaczeniu tego stowa) charakteru
czynu popetnianego przez sprawce. Bardzo interesujgce sg uwagi
autora na temat ewolucji form manipulacji, zwigzanej z nowymi
mozliwosciami otwieranymi przez uzywanie internetu przy
postugiwaniu sie manipulacjami.

Autor w oparciu o obserwacje praktyki mieszczacej sie w pojeciu
manipulacji przedstawia obszerng bardzo pouczajacg informacje z
zakresu typologii ,praktyk manipulacyjnych” . Jest to jeden z
ciekawszych fragmentow pracy. Wiedza o tych praktykach pozwala
lepiej rozumiec sens lakonicznego przepisu karnego wartego w art.183,
ale ogdlnie czytelnik pracy pozostaje z wrazeniem, ze na polu
stworzenia wystarczajgco precyzyjnego opisu tego typu przestepstwa
pozostaje jednak wiele do zrobienia dla zadoscuczynienia zasadzie
nullum crimen sine lege certa. | nie jest to na pewno dla ustawodawcy
zadanie tatwe do petnego wykonania.

Odrebnie warto wspomnie¢ o probie rewizji stanowiska polskie]
doktryny prawa karnego w przedmiocie strony podmiotowej
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przestepstwa , w szczegdlnosci w kwestii rodzaju zamiaru ( czy tylko
zamiar bezposredni, czy rowniez zamiar ewentualny Jwymaganego dla
przypisania przestepstwa manipulacji instrumentami finansowymi. W
polskiej doktrynie prawa karnego przewaza poglad, Ze przestepstwo
manipulacji instrumentami finansowymi jako przestepstwo umysine
wymaga do przypisania podmiotowi istnienia zamiaru jego
popetnienia. Nie musi to by¢ jednak wytgcznie zamiar bezpoéredni.
Przestepstwo to moze by¢ rowniez popetnione w zamiarze
ewentualnym. Doktorant reprezentuje w dysertacji odmienny poglad,
przytaczajgc sie do opinii mniejszosciowej, wedtug ktorej dla
przypisania komus popetnienia przestepstwa manipulacji
instrumentami finansowymi wymagac nalezy udowodnienia, ze
sprawca dziatat w zamiarze bezposrednim. Nie wystarczy z jego strony,
ze godzit sie na wypetnienie znamion przestepstwa. Przy lekturze
poswieconego temu zagadnieniu fragmentu pracy, wyraznie widoczna
jest prawnokarna erudycja autora, ktory swobodnie postuguje sie
argumentami nalezgcymi do arsenatu narzedzi z zakresu metody
dogmatycznoprawnej w zastosowaniu do zagadnien prawnokarnych.
Autor wykazuje sig w tym zakresie umiejetnosciami, ktore swiadcza o
jego erudycji i umiejetnosci konstruowania argumentacji pozwalajgcej
sprawnie poddac¢ w watpliwos¢ stusznos¢ panujgcych pogladéw w tym
zakresie. Moim zdaniem, w szczegdélnosci trafnie postuzyt sie w
zastosowanej argumentacji podkresleniem, ze omawiane
przestepstwo manipulacji instrumentami finansowymi wykazuje
wyrazne ,pokrewienstwo” do klasycznej konstrukcji przestepstwa
oszustwa { obecnie art.286 KK), przy ktérym bezsporne jest, ze
popetnione by¢ moze tylko w zamiarze bezposrednim.

W rozdziale Il zaprezentowano tez poglady doktryny i judykatury co
do konstytucyjnosci art.183ust.1 u.o.i.f. Ponadto dokonano
rekonstrukcji normy prawnokarnej z wykorzystaniem art.12 ust.1 lit.a
rozporzadzenia MAR.W omawianym rozdziale poruszono tez kwestie
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optymalizacji podatkowej i granicy miedzy takg optymalizacjg a
zakazem manipulacji. Doktorant podjat tez prébe wytyczenia granicy
miedzy manipulacja rynkowa a spekulacjg gietdowg. Omdwienie tych
zagadnien, a sg one wszystkie niewatpliwie bardzo trudne,
reprezentuje wysoki poziom merytoryczny.

Istotnej problematyce bezprawnego ujawnienia i wykorzystania
informacji poufnej poswiecony jest rozdziat IV. Pomijajgc zagadnienia
bardzo szczegdtowo wyjasniajace znaczenie poszczegdlnych
sformutowan wynikajgce z wnikliwych rozwazania interpretacyjne i
przekonujgce tezy autora odnoszgce sie do sensu i koniecznoéci
kryminalizacji insider tradingu, nalezy te czes¢ pracy rowniez ocenié
jako potwierdzajgce umiejetnosé prowadzenia wywodu naukowego.
Rozdziat V poswiecony jest roli Komisji Nadzoru Finansowego w
procesie wykrywania przestepstw na rynku kapitatowym.

Ostatni VI rozdziat pracy zawiera analize praktyki prokuratorskiej i
sgdowej. Dotyczyta ona zwtaszcza diugosci trwania postepowan w
sprawach o przestepstwa manipulacji instrumentami finansowymi i i
insider tradingu, a takze sposobu ich zakonczenia. Przeanalizowano tez
wyroki skazujgce w szczegdinosci rodzaj i wymiar orzekanych kar,
zgromadzono tez dane odnoszgce sie do sprawcéw, tworzac tzw. profil
sprawczy i opisujgc modus operandi. Tym fragmentem autor
potwierdzit wrazenie o tym, ze opanowat umiejetnosci prowadzenia
badan naukowych i formutowania wynikajgcych z tych badan konkluzji.

W zakonczeniu przedstawiono interesujgce wnioski oraz postulaty de
lege ferenda. .
E280t WO Jbo
Zdaniem autora(ﬁotwierdzi’ra sie gtdwna teza pracy, e-wprawdzie
obowigzujace regulacje unijne w zakresie zapobiegania i zwalczania
zjawiska manipulacji instrumentami finansowymi oraz insider tradingu
sg skomplikowane i kazuistyczne, i dlatego sprawiajg rozne problemy

interpretacyjne, niemniej jednak w sumie zapewniajg nalezytg

Strona8




ochrone inwestorom przed nieuprawnionymi zachowaniami ze strony
innych uczestnikéw rynku.

W wyniku analiz teoretycznych i badan praktyki organdw scigania
oraz sadow potwierdzone zostaty w catosci lub czesciowo tezy
pomocnicze, w szczegodlnosci krytyczne twierdzenia na temat
niedostatecznej sprawnosci dziatania organdéw panstwowych
zwalczajgcych obydwa omawiane w pracy typy przestepstw.
Usprawnienie ich funkcjonowania wymaga zmian prawnych i
organizacyjnych, ktére autor przedstawia w formie interesujacych
postulatoéw de lege ferenda.

Jedynym postulatem, zgtoszonym przez autora pod adresem
ustawodawcy, ktéry budzi moje powazne watpliwosci jest propozycja,
by przy zwalczaniu naduzy¢ opisanych w pracy przeniesc¢ akcent z
klasycznych postepowan karnych na karanie w trybie
administracyjnym. By¢ moze poprawitoby to sprawnos¢ $cigania
sprawcow tych naduzyé, ale z pewnoscia pozbawitoby ich licznych
uprawnien jednostki wynikajgcych z kodeksu postepowania karnego.

W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze:

1.Recenzowana rozprawa doktorska przygotowana pod opieka
promotora dr hab., prof. UW Barbary Namystowskiej Gabrysiak
reprezentuje bardzo wysoki poziom merytoryczny i formalny. Autor
wykorzystat w szerokim zakresie literature przedmiotu i wyniki badan
praktyki;

2.Praca spetnia z pewnoscig wymagania stawiane przez art.13 ust.1
ustawy z dnia 14 marca 2013 r. o stopniach i tytule naukowym oraz
stopniach i tytule w zakresie sztuki ( tekst jedn. Z dnia 27 wrzesnia
2017 r., Dz.U. z 2017 r.,poz.1789). Wykazuje tez znaczng ogolna
wiedze doktoranta w dyscyplinie nauki prawne i i dowodzi posiadania
przez niego umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;.
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3. Opracowana w rozprawie w pracy problematyka stanowi
niewatpliwie problem naukowy, a zaprezentowane rozwazania i
whioski stanowig jego oryginalne rozwigzanie.

4. W zwigzku z powyzszym stwierdzam, ze dysertacja doktorska mgr.

Jakuba Kwiecinskiego spetnia wszystkie warunki pozwalajace na
dopuszczeniu jej do publicznej obrony.
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