prof. US dr hab. Miroslaw Pawelczyk Katowice, 20 stycznia 2019 r.

Katedra Publicznego Prawa Gospodarczego
Wydzial Prawa i Administracji

Uniwersytet Slaski

RECENZIJA

rozprawy doktorskiej Pani Izabeli Jackowskiej pod tytulem ,,Odpowiedziainog¢
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L. Uwagi ogdine, ocena tematyki, koneepceji i wybor tematu.,

Kluczowe znaczenie rynku kapitalowego w rozwoju kazdej gospodarki nie budzi Zzadnych

watpliwosci. Rynek kapitalowy stanowi swoisty krwioobieg wspélczesnej gospodarki

rynkowej i jest istotnym fragmentem - zasadniczego dla gospodarki - segmentu rynku

finansowego, jako miejsca pozyskiwania kapitalu przeznaczonego na finansowanie

inwestycji. Dochodzi do tego w wyniku transferu, odbywajacego sie pomiedzy podmiotami

posiadajacymi nadwyzki finansowe czy inwestorami, ktérzy inwestuja te srodki w papiery

wartosciowe oraz przedsichiorcami, ktorzy oddajac czes¢ kapitalu udzialowego w

przedsigbiorstwie pozyskuja srodki niezbgdne dla dalszego rozwoju.

Regulacja polskiego rynku kapitalowego osadzona jest zasadniczo w czterech ustawach, .

ustawle o obrocie instrumentami finansowymi, ustawie o ofercie publicznej i warunkach

wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o

spotkach publicznych i ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitalowym. Istotne unormowania
zawarle s3 rdwniez w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi

funduszami inwestveyinymi, ustawie o gieldach towarowych, jak rowniez ustawie o

obligacjach, ustawie o listach zastawnych i bankach hipotecznych, ustawie o nadzorze
instytucjami  kredytowymi. zakladami ubezpieczen, zakladami

sktad konglomeratu finansowego czv

uzupeiniajagcym nad
reasckuracji i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w

ustawic o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.



Rynek kapitalowy stanowi platforme nie tylko wymiany kapitafu, lecz réwniez jego
mobilizacji i transformacji (poprzez zamiane pienigdza na instrument finansowy i odwrotnie).
Oprocz funkcji alokacji kapitalu rynek kapitatowy peini rowniez od strony emitentéw funkcje
kredytowa. za$ od strony inwestoréw — funkgje inwestycyjna. Realizujac te funkcje rynek
kapitalowy stal sie doskonatym barometrem zaréwno kondycji emitentdw, jak réwniez calych
branz gospodarki oraz calej gospodarki. Zasadniczo rynek kapitatowy dzieli sie na
niepubliczny i publiczny, gieldowy i pozagieldowy, podstawowy (rynek oficjalnych notowan)
i rownolegly, rynek regulowany i alternatywny system obrotu czy rynek pierwotny i wiémy.
Do kluczowych zasad prawa rynku kapitalowego zalicza sig: zasade dematerializacji
papieréw wartosciowych, zasade dematerializacji obrotu, zasade prymatu obrotu na rynku
regulowanym, zasade przymusu makierskiego (obowiazkowego posrednictwa firm

inwestycyjnych), zasade réwnego dostepu do informacji, czy zasade silnego nadzoru
administracyjnego.

Ogrom skumulowanych srodkéw inwestoréw na rynku kapitalowym oraz ryzvka
inwestycyjne zwigzane 2 nimi wymaga zapewnienia wysokiego poziomu bezpieczenstwa
obrotu nimi, przy zachowaniu ochrony interesdw wszystkich jego uczestnikow. Przepisy
rynku kapitalowego ukierunkowane sg na zapewnienie stabilnogci rynku i zaufania do niego
preez wszystkich jego uczestnikéw. Stad zaréwno rynek kapitatowy, jak i caly rynek
finansowy podlega scislemu nadzorowi. sprawowanemu przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Od 2008 r. w Polsce wprowadzono system calkowitego zintegrowanego
nadzoru nad rynkiem finansowym, co powoduje, 17 obecnie nadzor sprawowany przez KNF
obejmuje caly rynek finansowy w Polsce, na kiory w $wietle ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowym skladajg sic rynek bankowy. emerytainy, ubezpieczeniowy, uzupelniajacy,
nadzor nad instytucjami platniczymi, biurami ustug platniczych, instytucjami pienigdza
clektronicznego, oddzialami zagranicznych instytucii pienigdza eicktronicznego. nadzér nad
agencjam ratingowymi, nadzdr nad spéidzielezymi kasami oszczednosciowo-kredytowymi i

Krajowg Spoldzielcza Kasa Oszezednosciowo-Kredytowa oraz rynek kapitalowy.

KNF dysponuje instrumentami bezpoéredniego oraz posredniego oddzialywania na
dziatalnos¢ wszystkich uczestnikéw obrots, w tym KDPW, domy maklerskie, spotki
prowadzgce poszczegolne rynki regulowane, fundusze inwestycyine, banki, instytucje
ubezpieczeniowe itp. oraz inwestoréw, tak indywidualnych, jak i zbiorowych. Srodki
nadzorcze, ktérymi dysponuje KNF mogg mie¢ charakter kontrolny, informacyjny,

organizacyjny, merytoryczny i personalny oraz restrykeyjny. jak rowniez policyjny i



represyjny. ktérych celem zastosowania jest natozenie sankeji na podmioty nadzorowane, w

przypadku stwierdzenia naruszenia przez nie przepisow prawa.

Prawo rynku kapitalowego pozwala wyréznié kilka typéw odpowiedzialnosei prawnej z
tytulu ich naruszen, ktadgc nacisk na ochrone interesu spolecznego, rozumianego jako interes
uczestnikéw rynku kapitalowepo. Stad kluczowe znaczenie odgrywa regulacja karnoprawna i
administracyjnoprawna, bowiem ochronie intereséw indywidualnych zasadniczo stuzy
regulacja cywilnoprawna. Jednakze mechanizmy administracyjnoprawne sa najezeseie]
stosowanym instrumentem, moderujgcym zachowania uczestnikéw rynku kapitalowego. 7
tego powodu szczegdlnego znaczenia nabieraja uprawnienia nadzorcze KNF. w tvm
wydawanie wladezych rozstrzygnie¢, nakfadanie sankcji administracyjnych, przyjmujacych
postac kar pienigznych i niepieni¢znych. Uprawnienia Komisji Nadzoru Finansowego w
zakresie odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej zwiazane s z tzw. deliktami

administracyjnymi.

Bedace przedmiotem analizy recenzowanej rozprawy normy prawne, zwiazane z kreowaniem
i zasadami administracyjnoprawne; odpowiedzialnosci uczestnikow rynku kapitalowego
osadzone sa w gléwnej mierze w normach prawa publicznego. Tradycyjnie normy prawa
rynku kapitalowego wynikaja wprost z nauki publicznego prawa gospodarczego oraz prawa
administracyjnego. Zatem ocena recenzowanej pracy, skupionej wokdl zagadnien prawa
rynku kapitalowego, w gléwnej mierze dokonywana byla przez pryzmat aksjologii wlasciwej

dla regul publicznego prawa gospodarczego i prawa administracyjnego.

Recenzent wskazuje, i2 moderowanie zachowaniem uczestnikéw rynku kapitalowego.
poprzez  kreowanie odpowiedzialnosci na poziomie administracyjnoprawnym. w
szczegolnosci poprzez instnmmenty nadzorcze, ktorymi dysponuje Komisja Nadzoru
Finansowego jest paradoksalnym przyktadem rosnacego oddzialywania wladzy publicznej na
gospodarke czy sfery gospodarcze. Pomimo aksjologii gospodarki wolnorynkowej, osadzonej
na zasadzie wolnosci gospodarczej oraz ochronic i réwnowadze intereséw przedsiebiorcow.
stanowi to wspdlezesnie wyrazny trend, polegajacy na odchodzeniu coraz mocniej od
tradycyjnych zaloZzen gospodarki wolnorynkowej na rzecz mocniejszego wplywu panstwa
(badz struktur ponadpanstwowych) i jego organéw na gospodarke, a w konsekwencji coraz
bardziej akceptowalnego interwencjonizmu pafastwowego, Ogromne | rosnace znaczenie
gospodarcze i spoleczne instytucii. zapewniagjacych réownowage ekonomiczna oraz
nadzorujgcych zachowania uczestnikow rynku finansowego powoduje, iz problematyka

relacji, jakie zachodza na linii zaréwno samych uczestnikow rynku kapitalowego, jak rowniez
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relacji uczestnik — nadzorca, staja si¢ jednym z podstawowych wyzwan przed jakim stoi
polski ustawodawca,

Wydarzenia zwigzanc z kryzvsem finansowym z roku 2008, jak réwniez wydarzenia z
ostatnich lat. zwigzane z funkcjonowaniem sektora bankowego i spoldzielczego, a w
szczegbinosei ubiegloroczne wydarzenia zwigzane z tzw. afery GetBack-u wskazaly, iz
dostepne narzedzia prawnoadministracyjnego moderowania rynkiem kapitalowym przez
Komisj¢ Nadzoru Finansowego sa niewystarczajace, za$ sam system prawny wymaga

gruntowej reformy.

Nalezy w tym migjscu wskazaé réwniez na zmiang ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi 1 niektorych innych ustaw majgcg na celu dostosowanie polskiego porzadku
prawnego do rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Nr 596/2014/UE w sprawie
naduzyé na rynku (MAR) oraz implementacje dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady nr
2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawic sankcji kamych za naduzycia na rynku
(MAD). A co za tym idzie, pojawia sig kwestia wysokich sankcji administracyjnych,
grozacych emitentom i czlonkom zarzadow za ewentualne nieprawidlowe wykonywanie
obowigzkéw zawartych w przepisach MAR. Komisja Nadzoru Finansowego pozyskata
instrument w postaci ogromnych sankcji administracyjnych za ewentualne naruszenie
obowiazkow przewidzianych w MAR. Warto zastanowic si¢, jak nowe przepisy wplynely na
polski rynek kapitalowy w zakresic konkurencyjnosci polskiego rynku kapitalowego.
Zauwazalny obecnie jest brak zainteresowania wejscicm na GPW ze strony nowych
eritentow oraz delistingi, jak réwniez spadajace zainteresowanie zagranicznych inwestoréw.
spadajaca plynnos¢ gieldy, odplyw inwestoréw i spadek zainteresowania spolek notowaniamj
na rynkach gieldowych. Na marginesic rozwazan nad recenzowang rozprawa, nalezy
zastanowié si¢ czy implementacja MAR, pasujaca do najwigkszych rynkéw kapitatowych
swiata nie wywohuje spadku konkurencyjnosci krajowego rynku kapitalowego i negatywnych
konsekwencji dla calej gospodarki.

Z powyzszych powodow za trafny nalezy uznaé wybdr Doktorantki obszaru badan jak i

tematyki, bowiem posiada on ogromne znaczenie praktyczne i tcoretyczne.
Sam przedmiot prowadzonych badan miesci sie w zakresic zainteresowania nauki
publicznego prawa gospodarczego oraz materialnego prawa administracyjnego. Co istotne,
tematyka administracyjnoprawnej odpowiedzialnosci uczestnikéw rynku kapitalowego nic

doczckala sie w doktrynie glebszych opracowan.



Za sluszng i doglgbnie przemyslana uznaje koncepcje rozprawy dokiorskiej. Zwraca uwage
solidny warsztat naukowy, a w szczegdlnosci umigjetne  stosowanie wykladni prawa

publicznego gospodarczego i prawa administracyjnego.
iI. Ocena konstrukcji pracy

Pozytywnie oceniam konstrukcje recenzowanej rozprawy doktorskiej. Poszczegéine jej czescl
zachowujg wlasciwe proporcje, pod wzgledem ilosci analizowanych zagadnien oraz stanowia
usystematyzowany zbiér badan, ukicrunkowany na realizacje postawionego przez

Doktorantke celu badawczego, z zastrzezeniem uwag poniZej.

Praca sklada si¢ z pieciu rozdzialow, zawierajacych rowniez zwiezle podsumowania. Ponadto
recenzowana rozprawa zawiera wprowadzenic i zakonczenie wraz z bibliografia,
orzecznictwem, wykorzystanymi zrodlami prawa oraz precyzyjny wykazéw skrétow i
streszezenie.

W rozdziale  pierwszym  pt.  ,Uwagi wstgpne o odpowiedzialnoscei
administracyjnoprawnej” Doktorantka prawidlowo przedstawita cele i przedmiot badan,
zakladang hipotez¢ pracy i jej strukture, konsekwentnie realizujgc przyjety model w
warsztacie pracy. Doktorantka omowila leoretycznoprawne zagadnienia zwigzane 7z
odpowiedzialnoscia  administracyjnoprawna, rozpoczynajac  od  analizy  zjawiska
odpowicdzialnosci prawnej. przytoczenia jej definicji oraz préby umiejscowienia kompetencii
do nakiadania sankeji administracyjnych przez organy administracji w ogdlnej konstrukeji
odpowiedzialnosci prawnej. Ponadto analizie poddano charakter sankcji administracyjnych
oraz deliktéw administracyjnych. Doktorantka wskazala, iz przedmiotem badan tego
rozdzialu jest sprawdzenie zasadnosci tezy. ze odpowiedzialnos¢ administracyjnoprawna
stanowi kolejny, obok odpowiedzialnosci cywilnej i karnej, typ odpowiedzialnosci prawnej w
prawie rynku kapitalowego.

W rezdziale drugim pt. ,Regulacja administracyjnoprawna rynku kapitalowego”

Doktorantka  sprawnie  charakteryzuje poszczegllne  zagadnienia  zwigzane =z

administracyjnoprawng regulacja rynku kapitalowego, przedstawiajac pojecia  rynku
kapitalowego oraz jego funkcje, a takze uczesinikéw tego rynku jako podmiotéw

ponoszacych odpowiedzialnosé administracyjnoprawna. Kolejno w rozdziale tym zawarta jest



analiza zjawiska i Srodkéw nadzoru na rvnku kapitalowym w zestawienin 2z
odpowiedzialnoscia administracyjnoprawna w celu okreslenia ogolnych cech obu tych sfer
kompetencyinych KNF. Doktorantka przyjela, iz celem tego rozdziahu jest udowodnienie
tezy. ze regulacja administracyjnoprawna rynku kapitatowego, rozumiana jako pewna wigzka
kompetencji wladezego oddzialywania na ten rynek przez organ administracji dzieli si¢ na
dwa przenikajace sie obszary, 1. kompetencje nadzorcze oraz kompetencje ze sfery

odpowiedzialnosci administracyjnoprawne;.

W rozdziale trzecim pt. ,,Odpowicdzialnosé administracyjnoprawna w prawie rynku
kapitalowego” poddano analizic przeslanki odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej
uczestnikow rynku kapitalowego, w odniesieniu do zasad przypisywalnosci  tej
odpowiedzialnodel, lecz rdéwniez z praktvki decyzyjnej KNF | orzecznicze) sadéw
administracyjnych, w tym z koncepcji obicktywnego charakteru odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej. Doktorantka w tymze rozdziale m.in. zbadala wplyw  budowy
systemu Zrodel prawa rynku kapitalowego na poczucie niepewnosc prawa ksztaltujacego
obowiazki publicznoprawne oraz zwiazana z nimi odpowiedzialino$é¢ administracyjnoprawna
po stronie uczestnikéw rynku kapitalowego. Kolejno zbadana zostala zasadnosé tezy, ze
ocena prawidlowosci wykonywania obowigzkéw publicznoprawnych przez uczestnikow
rynku kapitalowego powinna uvwzglednia¢ stopnien zachowania przez nich nalezytej
starannosci, rozumianej nie jako element badania zawinienia, ale oceny przedmiotowej
bezprawnosci ich zachowania. Ponadto przeanalizowana zostala zasadnosé tezy, ze

odpowiedzialnos¢  administracyjnoprawna. nie majac charakteru odpowiedzialnosci

obligatoryjnej, absolutnej, wymaga odpowiedniego uregulowania jej granic w postaci

przeslanek egzoneracyjnych, takich jak uregulowana w KPA sila wyZsza i przyczynienie sie
osoby trzecigj.

W rozdziale  czwartym  pt.  ,Szezegélne przypadki  odpowiedzialno$ci
administracyjnoprawnej uczestnikow rynku kapitalowego” Doktorantka podejmuje
probe praktyeznego wdroZenia zaproponowanych zasad odpowiedzialnosci dia deliktéw
administracyjnych dotyczacych poszezegdlnych grup uczestnikow rynku kapitalowego. [ tak,
w zakresie odpowiedzialnosci emitentow przedstawia m.in. obowiazki zwigzane z ofertg
publiczng lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie do obrotu instrumentow finansowych,
obowiazki informacyjne, obowigzki zwigzane z transakcjami menedzerskimi, obowiazki
zwiazane z programami odkupu, obowiazek przestrzegania zasady réwnego traktowania,

kwesti¢ nalezytej starannosci czy mozliwosc egzoneracji. Kolejno Doktorantka badala



kwestic  odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej czlonkéw  organdw  emitentéw,

adpowiedzialnos¢ administracyjnoprawna inwestoréw, w tvm kwestie wezwania i obowiazki
zwigzane ze znacznymi pakietami akcji, odpowiedzialnosé administracyjnoprawna domow
maklerskich i firm inwestycyjnveh, makleréw i  doradeéw inwestycyjnvch  oraz
odpowiedzialnos¢ administracyjnoprawna funduszy inwestveyjnych

W rozdziale pistym  pt nRegulacja  proceduralna  odpowiedzialnoéci

administracyjnoprawnej uczestnikéw rynku kapitalowego™ zbadane zostaly kodeksowe
oraz sadowo-administracyjne procedury, w wyniku ktérych na uczestnikéw r¥nku
kapitafowego nakladana jest odpowiedzialnosé administracyjnoprawna. W tymze rozdziale
Doktorantka bada teze, czy w kontekscie spraw z zakresu odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej uczestnikow rynku kapitalowego, majac na wzgledzie charakter tej
odpowiedzialnosci i surowosé kar, z jakimi sie wiaze. mozna stosowac standardy prawa do
obrony analogiczne jak w przypadku spraw z zakresu odpowiedzialnosci karnej. Ponadto
bada zasadnos¢ tezy. ze postepowanie administracyjne Jest dostosowane do realizacji funkeji
administracji polegajacych na administrowaniu, nie zaé rozstrzyganiu o odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej, ze wzgledu na niedostatecznosé uprawnieil i gwarancji procesowych
zapewnigjacych stronom tych postgpowan prawo do obrony i uzyskania sprawiedliwego
rozstrzygnigcia. Rowniez rozwazania Doktorantki dotycza celowosci rozszerzenia regulacji.
dotyvezacych konsensualnych trybow rozstrzygania 0 odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej w sprawach naruszen na rynku kapitatowym.

Rozprawe zamyka ,Zakoficzenie”, zawierajace ciekawe i poczynione stusznie wnioski

koricowe, bedgee synteza i zwigzlym podsumowaniem poruszanych w pracy problemow.

[l Uwagi merytoryczne

1. W pierwszej kolejnoset wskazuje na prawidiowe zastosowanie przez Doktorantke metody
badawczej, przyjmujac jake podstawowz metode formalno-dogmatyczng, w zakresie
analiz obowiazujgcych przepiséw prawa. Ze wzgledu na specyfike¢ prawa rynku
kapitalowego, odnoszacego si¢ do gospodarczych aspekiow stosowanych przepisow,

Dokitorantka réwniez stusznie wykorzystala w pracy metode ekonomiczne analizy prawa.
Y ) pracy )
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Dokiorantka poddala analizie ; prawidlowo zastosowala bogaty material zrodlowy

ZaréWno  przepisow prawa krajowego (regulacje ustawowe, akty wykonawcze czy

stanowiska KNF) oraz regulacji unijnych (Rozporzadzenie MAR. Rozporzadzenie MiFiR
II i Rozporzadzenie EMIR, Dyrektywy MAD i MiFiD 1] czy akty prawa miegkkiego

wydawane przez ESMA)
Doktorantka swoje rozwazania osadzila na bardzo bogatym orzecznictwie, bo liczacym az

42 orzeczen Trybunaky Konstytucyjnego, 36 orzeczen Sadu Najwyzszego. 55 orzeczen

sadow administracyjnych (WSA i NSA) 18 orzeczen sadow powszechnych.

Na uznanie w ocenie Recenzenta zastuguje bogaty - bo liczacy az ponad 600 pozycji -

zasob wykorzystanych badz powolanych w rozprawie pozycji bibliograficznyvch, z czego
czgs¢ stanowia pozycje obcojezyczne. Recenzent réwnjez wskazuje na precyzyiny i

bardzo dobry dobér wykorzystanej literatury. Potwierdza to dobrg znajomosé¢ Doktorantki

w zakresie badanej materii. Zdaniem Recenzenta rozprawa doktorska daje dowody na to.

iz Doktorantka porusza si¢ po zebranym przez siebie materiale zrodlowym z ogromna

swobodg. Dotyczy to zaréwno Iiteratury polskiej, jak i obcej.

Doktorantka precyzyinie zdefiniowala w czesci wstepnej cele prowadzonych badan

naukowych, wiasciwie przy tym rozkladajac cigzar obszarow badawczych i sprawnie

wprowadzajac czytelnika w poszczegolne etapy badaweze, pozwalajace na zrozumienie

mtencji postawionych tez, praktycznie od pierwszych stron recenzowanej pracy. Z kolei

wnioski koricowe s zwiezhym podsumowaniem efektow prowadzonych badan.

Recenzowana rozprawa napisana jest jezykiem. ktéry wskazuje na bieglos¢ Doktorantki w

poruszaniu si¢ w opisywanej tematyce, oraz wskazuje na latwogc posiugiwania sie siatka
poj¢ciows z zakresu prawa rynku kapitatowego,

Niedosyt recenzenta budzi Jednak brak istotnych odniesien w rozprawie do poglebionych
prawnoporéwnawczych badan systemow prawnych, w ktorych rowniez funkcjonuje
integrowany model nadzoru nad rynkiem kapitatowym.

Recenzent ma swiadomosé, iz generalna cechg problematyki prawa rynku kapitalowego

zaréwno krajowego j unijnego jest duza jlosé zrodel prawa, ich zlozonosé¢ i brak

usystematyzowania. Pomimo tego Doktorantka sprawnie i umiejetnie wskazala i zbadata -

kluczowe dia tematyki rozprawy — obszary badanyvch zagadnien, tworzac powiazana

lematycznie i spojng rozprawe z zakresu nauk prawnych.

Recenzent podzieia poglad Doktorantki, iz aktualic zauwazany jest trend przyrostu

przepisbw  uprawniajacych organy  administracji  do  stosowania  sSrodkow

sferze materialnej i proceduralnej regulaci administracyjnoprawnej

8

odpowiedzialnosci w



(wraz z rozrostem zakresu podmiotowego nie tylko o osoby prawne, lecz réwniez o jch

czlonkéw zarzadu czy rady nadzorczej), a jednoczesnie nie zostaly wykreowane zadne

ogolne zasady warunkujace mozliwosé przypisania te] odpowiedzialnosci. Ta sama uwaga

dotyczy gwarancii procesowych stron postepowan, w wyniku ktérych odpowiedzialnogé

administracyjnoprawna uczestnikow rynku kapitalowego jest ustalana, a w szczegdInosci
¢zy regulacja procedury administracyjnej wyposaza strong postgpowania w wystarczajace

proceduralne gwarancje prawa do obrony i zaskarzenia rozstrzygnigcia organu.

- Doktorantka dokonata prawidlowej oceny postawionych czterech tez badawezych, 4.

a) mozliwosci stosowania do spraw 7. zakresu odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej

uczestnikdéw rynku kapitalowego standardow prawa do obrony analogicznyeh do spraw

karnych. Doktorantka slusznie przyjela, iz z uwagi na definicje sprawy karnej

funkcjonujaca w  orzeczniciwie ETPCz, do spraw z zakresu odpowiedzialnosci

administracyjnoprawne] uczestnikéw rynku kapitalowego nalezy stosowac standardy

prawa do obrony wynikajace z przepisu art. 6 ek.p.c.a w konsekwencji takze przepisu

art. 42 ust. 2 Konstytucji RP;

b) kwestii niedostosowania post¢powania administracyjnege do spetniania funkcji
gania o odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej z perspektywy gwarancji
KPA pozwala co do zasady

rozstrzy

procesowych dla strony postepowania. Zdaniem Doktorantki,
stronie postepowania na realizacje jej prawa do obrony, jednak wymaga pewnych
niewieikich zmian legislacvjnych;

¢) celowosci rozszerzenia konsensualnych trybow rozstrzygania o odpowiedzialnosci
administracyjnoprawnej w sprawach naruszen na rynku kapitalowym o instytucje
nawigzujgce do procedury /eniency z prawa antymonopolowego. W tym obszarze

Doktorantka negatywnie co do zasady ustosunkowala sie do zafozonej tezy. z uwagi na

0graniczong uzytecznosé takiej propozyciji:

d) potrzeby =zmian legislacyjnych  w  obrebie procedury  werylikacji decyzji
jnoprawnej uczestnikow

administracyjnych z zakresuy odpowiedzialnosci administracy
tynku kapitalowego wydawanych przez KNF, W tvm obszarze Doktorantka wykazuje, iz
funkcjonujace obecnie rozwigzanie jest niedostosowane do potrzeby zagwarantowania

uczestnikom rynku kapitalowego odpowiednio rozbudowanego prawa do sgdu, w

sprawach dotyczacych ich osobistej odpowiedzialnosci administracyjnoprawnej. Poddaje

Krytvce réwniez ograniczona mozliwosé wydawania przez sady adminisiracyjne



It

rozstrzygnied reformatoryjnych, co powoduje, ze caly cigzar  przypisania

odpowiedzialnosci administracyj nNoprawnej spoczywa na organie administracji.

Posiadajace duzy walor istotnodci j celowosei s przedstawione przez Doktorantke

wnioski i postulaty de lege ferenda, a w szczegblnosei takie jak:

a) wprowadzenie obligatoryjnosci rozprawy w sprawach z tego zakresuy (tj. spraw, w
ktérych organ moze nalozy¢ kare administracying) oraz wprowadzenie regulacji tzw.
wolnosci od samooskarzania si¢ w przypadku dowodu z przestuchania strony;

b) propozycije przerzucenia cigzaru udowodnienia wystgpienia przestanki egzoneracyjnej
wylaczajgeej odpowiedzialnosé na strong postepowania administracyjnego (aktualnie
obowigzek wyjasnienia wszystkich okolicznosci majacych znaczenie dla wyniku
postgpowania spoczywa na organie);

IVa k.p.a. odnoszacego si¢ obecnie wylacznie do

rodzaje srodkoéw odpowiedzialnodei

¢) rozszerzenie regulacji Dzialu
administracyjnych kar pienieznych, na wszystkie
administracyjnoprawnej:

d) zmiana sposobu werylikowania decyzji KNF w sprawach z zakresu odpowiedzialnogei
administracyjnoprawnej uczestnikéw rynku kapitalowego. Doktorantka odrzucila

propozyci¢ utworzenia hybrydowego modelu posigpowania, przenoszacego sprawe ze

skargi na ostateczna decyzje KNF do postgpowania cywilnego przed sadem

powszechnym, na wzor rozwigzan funkcjonujacych w innych obszarach regulacyjnych

(np. w postgpowaniy antymonopolowymy). Natomiast, co ciekawe Doktorantka
rozszerzenie  uprawnienn  orzekania reformatoryjnego  przez sady

odpowiedziainosci

postuluje
administracyjne  w odniesieniv  do  spraw 7  zakresu
administracyjnoprawnej na rynku kapitalowym. poprzez przyznanie im mozliwosci
zmiany decyzji KNF po uprzednim rozpoznaniu sprawy co do istoty, a nie jedynie w

zakresie zbadania legalnosci zaskarzonej decyzji.

12. Konsekwencja Doktorantki w zakresie prawidlowosci postawionej hipotezy badawcze;,

instrumentéw jej weryfikacji, uzycie wszystkich dostepnych i wysokiej jakosci narzedzi
weryfikujacyeh zalozenia tejze tezy, kompleksowe | spjne dobranie pol badawczych
wskazuje na ogromne zaangazowanie réwniez Promotora. Pana prof. Marcina Dyla, w
zakresie ukierunkowania Doktorantki, jak i precyzyinego monitorowania prowadzonych

badan.
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13. Na uznanie zasluguje redakcyjna i stylistvezna strona rECENZowane) rozprawy oraz

precyzyjny i czytelny jezyk, ktérym Doktorantka postuguje sie¢ w rozprawie. Zdaniem

Recenzenta rozprawa kwalifikuje sig do publikacji.

IV, Whiosek koricowy

kazuje sie zdolnoscia formulowania tez,

Po analizie rozprawy stwierdzam, iz Doktorantka wy

posiada duza wiedze merytoryezng, wykazuje sie umiejetnoscia samodzielne] interpretacii

wilasciwie przy tvm stosujac instvtucie. pojecia

tekstu prawnego.
publicznego prawa gospodarczego oraz prawa administracyinego. Lektura rozprawy

ka z zakresu prawa rynku kapitalowego

1 zasady

wskazuje na duze zainteresowanie Doktorantki tematy
I prawa administracyjnego.

Rozprawa stanowi oryginalne rozwiazanie problemu badawczego, a Doktorantka poprzez
swoja wnikliwo$¢ | komplementarnogé wywodow wykazala, iz posiada réwniez duza wiedze
0g0Ina jak i umiejetnosci prowadzenia pracy naukowej,

Reasumujac, recenzowana rozprawa doktorska Pani Izabeli Jackowskiej pod tytulem

»Odpowiedzialnos¢ administracyjnoprawna  uczestnikéw rynku  kapitalowego”

przygotowana w Katedrze Prawa i Post¢powania Administracyjnego Instytuta Nauk

Prawno-Administracyjnych Uniwersytetu Warszawskiego, pod kierunkiem prof. UW dr
hab. Marcina Dyla zasluguje na pozytywna ocene.

czyni zado$¢ wymogom stawianym w Ustawic z dnia 14 marca 2003
zakresie

Praca powyisza
roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w

sztuki (Dz.U. Nr 65, poz. 595 z pozn, zm.) w czgSei dotyczacef rozpraw doktorskich oraz

moze stanowié podstawe do dalszego prowadzenia przewodu dektorskiego.

Jednoczesnie postuluje uznanie recenzowanej rozprawy za wyrdézniajges,



