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W wykonaniu Uchwaly Rady Naukowej Kolegium Nauk Spotecznych Uniwersytetu
Rzeszowskiego z dnia 21 pazdziernika 2024 r., powolujacej mnie w charakterze recenzenta w
postgpowaniu w sprawie nadania Panu Mirostawowi Mateuszowi Kalisiak stopnia doktora w
dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie nauki prawne, niniejszym przedktadam recenzje

rozprawy doktorskiej pt. ,.Zakres usiug maklerskich w ujgciu publicznoprawnym”.

1. Uzasadnienie wyboru tematu, cel pracy, metoda badawcza

Recenzowana rozprawa doktorska podejmuje bardzo istotng tematyke badawcza,
zarowno w aspekcie teoretycznym jak i praktycznym. Wybodr tematu uznaé nalezy za trafny.
Problematyka regulacji prawnej ustug maklerskich stanowi nieustajacy przedmiot
zainteresowania polskiej literatury prawniczej, jak i praktyki obrotu na rynku kapitalowym.
Problemy interpretacyjne, wysoki stopien skomplikowania oraz architektura aktéw prawnych
regulujacych zakres ustlug maklerskich, Autor postawit sobie za wyzwanie.

Za podstawowy przedmiot rozprawy Autor wybrat cztery ustugi maklerskie zwigzane
z szeroko pojeta konstrukcja posrednictwa wymienionych w art. 69 ust. 2 pkt 1, 2, 6 i 7
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2005, Nr 183
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poz. 1538 z pdézn. zm.) oraz odpowiadajacych im uslug inwestycyjnych z dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynku
instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE 1 dyrektywe
2011/61/UE (Dz. Urz. UEE L 173, z 12.06.2014). Tymi uslugami maklerskimi sa:
przyjmowanie 1 przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych,
wykonywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych, oferowanie
instrumentow finansowych i gwarantowanie emisji. Podjecie tego tematu uzna¢ nalezy za
bardzo istotne i stanowigce niezwykle cenny wktad w nauke prawa rynku kapitalowego w
Polsce.

W dysertacji szczegdtowej analizie poddano roznice pomiedzy prawem Unii
Europejskiej, prawem niemieckim, prawem brytyjskim i prawem polskim. Przy tym Autor nie
obawia si¢ poszukiwac sprzecznosci legislacyjnych, jak i proponowac rozwigzanie tych
sprzecznosci przy uzyciu regut kolizyjnych.

Dla realizacji gléwnego celu badawczego rozprawy jakim jest zestawienie regulacji
dotyczacych zakresu wybranych ustug maklerskich w prawie polskim i regulacji ich
odpowiednikéw w prawie Unii Europejskiej, Autor wskazuje podstawowy problem badawczy
jako odpowiedz na pytanie, czy polska regulacja granic wybranych ustug maklerskich,
prawidtowo implementuje przepisy prawa unijnego.

Powyzsze determinuje okreslone w pracy tezy badawcze. Autor jako tezg gtowna
stawia wystgpowanie kolizji normatywnych pomig¢dzy zakresem ustug maklerskich zawartym
w polskim systemie prawa a zakresem ustug inwestycyjnych zawartych w systemie prawa
Unii Europejskiej. Jako tezy pomocnicze wskazano, iz w systemie prawa Unii Europejskiej
funkcjonuje okreslony zakres wustug inwestycyjnych, ktory powinien by¢ Scisle
implementowany w porzadku prawnym kazdego panstwa cztonkowskiego, natomiast
wykladnia operatywna przepisow regulujacych zakres uslug maklerskich w Polsce,
prowadzona jest niezgodnie z zasadami stosowania prawa UE.

Autor trafnie dobrat wykorzystane w rozprawie metody badawcze, zarowno
teoretyczne jak i praktyczne. Wykorzystano metode formalno — dogmatyczna, metode
historycznoprawng, analiz¢ 1 krytyke pisSmiennictwa oraz metode komparatystyczna.
Postuzono si¢ przede wszystkim prawng siatkg pojeciowa, uzupelniong o pojecia z nauki
ekonomii i finansow, co jest poniekad wymuszone przez przedmiot pracy i wykorzystanie
przez ustawodawce polskiego oraz unijnego poje¢ z tych obszardéw, jak np. efektywnosé

rynku czy jego integralno$¢. Z kolei wykorzystanie metody obserwacji uczestniczacej
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wzbogacito dysertacj¢ o przyklady obrazujgce praktyke nadzorcow i1 podmiotéw rynku

kapitatlowego w badanym obszarze (law in action).

2. Konstrukcja rozprawy. Struktura podzialu tresci

Recenzowana rozprawa obejmuje 446 stron i sklada si¢ z siedmiu rozdzialow
merytorycznych, gdzie kazdy z nich rozpoczyna si¢ wprowadzeniem a koriczy wnioskami, a
takze z wstepu (str. 20 — 36), zakonczenia (str. 380 - 391), wykazu skrotow (str. 9 — 19) oraz
obszernego zestawienia bibliograficznego (str. 392 — 446).

Konstrukcja pracy jest przejrzysta i spdjna. Juz w tym miejscu warto podkresli¢
niezwykla staranno$¢ w jej przygotowaniu. Zagadnienia w poszczegdlnych rozdziatach
ustalone sg wedlug zasady ,,od ogotu do szczegotu™.

We wstepie Autor porzadkuje omawiane w dalszej czgsci zagadnienia, w tym
uzasadnia wybor tematu, okresla cel, problemy i tezy badawcze, a takze okresla zastosowane
metody badawcze.

Pierwsze trzy rozdzialy rozprawy stanowig ogélna czgs¢ dysertacji i poswigcone
zostaly omdOwieniu miejsca publicznoprawnej regulacji zakresu ustug maklerskich w systemie
prawa. W tym miejscu przedstawiono elementy wspolne dla tych ustug, geneze regulacji
ustug maklerskich na tle ewolucji prawa rynku Kkapitalowego oraz zrodla przestanek
interpretacyjnych wykorzystywanych w prawie rynku kapitatowego.

Cztery ostatnie rozdzialy zostaly poswiecone czterem wybranym za przedmiot
rozprawy uslugom maklerskim. Jak sam Autor wskazuje, sa to rozdzialy kluczowe dla
potwierdzenia gtownej tezy badawczej 1 to w nich dokonuje zestawienia polskich i unijnych
regulacji poszczegolnych ustug maklerskich.

W zakonczeniu Autor przedstawia realizacje¢ zatozen pracy okreslonych we wstegpie
przez cel badawczy, problem badawczy, przedmiot rozprawy, tezy i metody badawcze oraz
dokonuje podsumowania najwazniejszych wnioskdw zwigzanych z postawionymi tezami

badawczymi.

3. Ocena merytoryczna rozprawy

I. Rozdzial pierwszy pracy (str. 37 — 101) zatytulowany: ,, Pojecia i podstawowe
zagadnienia zwigzane z zakresem ustug maklerskich”, podzielony zostal na cztery czesci. W

pierwszej z nich przedstawione zostalo pojecie prawa rynku kapitalowego wraz z krotka
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charakterystyka tej dziedziny prawa w kontekscie innych dyscyplin prawnych. Druga czgs¢
rozdzialu dotyczy omodwienia poje¢ i cech wspdlnych ustugom maklerskim m.in. takich
kluczowych poje¢ jak: dziatalnos¢ maklerska, ustuga maklerska czy pojecie instrumentu
finansowego, ktére w ostatnim czasie jest szczegdlnie zywo dyskutowane z uwagi na rozwoj
rynku kryptoaktywow.

W rozdziale pierwszym dysertacji Autor dokonuje osadzenia przedmiotu pracy w
systemie prawa definiujac przy tym charakter norm prawa krajowego i prawa Unii
Europejskiej, jako wprowadzenie do istoty interwencjonizmu panstwa wraz ze zwrdceniem
uwagi na konieczno$¢ wyodrebnienia publicznego prawa gospodarczego, ktore krzyzuje si¢ z
przedmiotem prawa rynku kapitatlowego w zakresie w jakim prawo rynku kapitalowego
okresla kompetencje interwencyjne panstwa w sfer¢ obrotu gospodarczego na rynku
kapitalowym.

Kompetencje interwencyjne panstwa wyznaczaja zakres ustug maklerskich, ktory
okresla zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, o ktdrej mowa w art. 69 ust. 1
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Otrzymanie zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej prowadzi do uzyskania statusu firmy inwestycyjnej, a w efekcie do
objecia dziatalnosci takiego podmiotu nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego, o ktérym
mowa w art. 5 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. 2005 nr 183 poz. 1537 z
pozn. zm.). Zezwolenie na prowadzenie okreslonej dziatalnosci gospodarczej oraz nadzor
organu administracji nad dzialalnoscia gospodarczg stanowiag typowe formy interwencji
panstwa.

Autor doskonale identyfikuje rozbieznosci definicyjne rynku kapitalowego na gruncie
nauk prawnych i ekonomicznych. Wykazuje si¢ takze biezgca obserwacjg zmian
legislacyjnych, dostrzega je i stawia trafne oceny. Jako przyktad mozna podaé
przeprowadzona analiz¢ dotyczaca zmian ustawodawczych dotyczgcych normatywnego
ujecia rynku gietdowego.

Doktorant zauwaza dystynkcje pomigdzy publiczno a prywatnoprawnym ujeciem
zagadnien dotyczacych ustug maklerskich, gdzie zakres ustug maklerskich z art. 69 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, rozumiany jako zakres zezwolenia na
$wiadczenie tych ustug.

Z technicznego punktu widzenia Autor bardzo zasadnie nie dokonuje koncentracji
wyjasnienia wszystkich zasadniczych poje¢ w jednym rozdziale, a te zwigzane z

pojedynczymi ustugami maklerskimi wyjasnia w rozdziatach (IV — VII) poswigconych tym
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ustugom. Komasacja wszystkich poje¢ w jednym rozdziale doprowadzitoby do wystapienia
asymetrii w objetosci rozdzialow.

Trzecia czg$¢ rozdzialu pierwszego poswigcona zostala wyjasnieniu istotnosci
dokonania wlasciwej kwalifikacji ustugi maklerskiej, w szczegolnosci poprzez wskazanie na
obowigzki jakie sg zwigzane ze Swiadczeniem ustug maklerskich.

II. Rozdzial drugi pracy (str. 102 — 148) zatytulowany: , Geneza i determinanty
rozwoju regulacji ustug maklerskich”, zostat poswigcony oméwieniu ewolucji regulacji ustug
maklerskich na tle regulacji rynku kapitatlowego, w tym determinant zmian i rozwoju prawa
rynku kapitatowego obejmujacych zakres ustug maklerskich. W tej czesci okreslono genezg i
glowne kierunki rozwoju regulacji ustug maklerskich, a takze przedstawiono tendencje
rozwoju regulacji ustug maklerskich w prawie krajowym oraz europejskim.

W rozdziale poswigconym genezie i determinantom rozwoju ustug maklerskich, Autor
przedstawia ewolucje regulacji ustug maklerskich zaréwno na gruncie prawa krajowego jak i
prawa Unii Europejskiej. W ramach prawa krajowego sigga do przytoczenia ksztattu regulacji
prawnej ustug maklerskich obowigzujacej na gruncie ustawy z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o
publicznym obrocie papierami warto$§ciowymi i funduszach powierniczych (Dz.U. 1991 nr 35
poz. 155 z pézn. zm.) czy ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi (Dz.U. 1997 nr 118 poz. 754 z pézn. zm.) i dostrzega przy tym
postepujaca europeizacje prawa rynku kapitalowego, wskazujgc na toczace si¢ prace nad
nowym modelem regulacyjnym dla rynku kapitalowego: FSAP, Raport Lamfalussy’ego czy
Raport de Larosiere’a i proces legislacyjny Lamfalussy II.

W petni popieram obserwacj¢ Autora, ze ustawodawca unijny coraz czesciej korzysta
z rozporzadzen zamiast dyrektyw, a nowe dyrektywy nie pozostawiajg prawodawcy
krajowemu zbyt wiele miejsca na dowolnos¢ przy wdrozeniu. Wzrasta przy tym rola ESMA
kosztem krajowych organéw nadzoru, a regulacje o charakterze soft law wydawane przez
ESMA ograniczaja mozliwosci rozbieznej interpretacji prawa unijnego. Taki kierunek zmian
odbiera coraz wigcej kompetencji organom panstw cztonkowskich i przenosi je na poziom
Unii Europejskiej. Z drugiej strony prawodawca krajowy stara sie wykazywaé samodzielng
inicjatywe pomimo postepujacej europeizacji prawa rynku kapitatowego oraz koniecznosci
zapewniania zgodnosci z prawem unijnym, dziatajac w realiach, w ktorych kryzysy finansowe
wymuszaja na politykach szybkie dzialanie przy ograniczonych danych.

III. W trzecim rozdziale recenzowanej rozprawy (str. 149 — 213) zatytutlowanym:
. Zrédla przestanek interpretacyjnych dotyczqgcych zakresu ustug maklerskich”, Autor porusza

temat zrodel prawa oraz innych zrédet przestanek interpretacyjnych (unijnych i krajowych) w
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prawie rynku kapitalowego, odnoszacych si¢ do zakresu ustug maklerskich. Doktorant
wskazuje na zrddla przestanek pochodzacych z prawa unijnego, przestanek konstytucyjnych,
przestanek zewngtrznych i wewnetrznych, a takze na cele ustawodawcy i zasady prawa rynku
kapitatowego.

W tej czgsci Autor przeprowadza interesujgcg analize zrodet przestanek zewnetrznych,
tj. tych o charakterze substancjalnym w postaci m.in. zgodnosci z intencja ustawodawcy czy z
rolg spoteczng jaka ma spelnia¢ dana regulacja oraz przestanek wewnetrznych tzn. tych o
charakterze formalnym, do ktérych zalicza si¢ w szczegdlnosci pierwszenstwo stosowania
wyktadni literalnej prawa, czy spojnos¢ systemowa prawa.

Bardzo wartosciowe sa wywody Autora na temat funkcjonowania réznych wersji
jezykowych aktéw prawa Unii Europejskiej, pomimo obowigzujacej zasady rownorzednosci
réznych wersji jezykowych aktéw prawnych, gdzie istnieje praktyczny prymat angielskiej
wersji jezykowej. Autor bardzo celnie dostrzega, ze podczas thumaczen istnieje duze ryzyko
utracenia czg¢$ci wskazowek interpretacyjnych, ktére wystepuja w angielskiej wersji
jezykowej, co w efekcie moze prowadzi¢ do blednej wyktadni prawa unijnego.

Doktorant trafnie diagnozuje funkcje realizowane przez ESMA, ktora nastawiona jest
na osigganie jednolitych praktyk nadzorczych, zapobieganie arbitrazowi regulacyjnemu i
propagowanie rownych warunkow konkurencji w granicach swoich kompetencji. Jednakze
nawet przy charakterze zasady soft law stanowisk wydawanych w zakresie prawa rynku
kapitatlowego, w tym granic ustug maklerskich, pomimo swej pozornej nieobowigzkowosci,
nie pozostawiajg one zbyt wiele przestrzeni do odstepowania od ich tresci.

[V. Rozdzial czwarty dysertacji (str. 214 — 263) zatytulowany: , Zakres ustugi
przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych”
szczegOtowo opisuje granice przyjmowania i przekazywania zlecen w prawie polskim oraz w
prawie Unii Europejskiej, a takze przybliza niemiecki odpowiednik ustugi przyjmowania i
przekazywania zlecen, tj. Anlagevermittlung (posrednictwo inwestycyjne).

W odniesieniu do charakterystyki ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen w
prawie Unii Europejskiej, Autor takze czyni zasadne porownania jej do crowdfundingu,
wskazujagc na kluczowe w tej materii orzeczenie Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie C-678/15 Khorassani, a dotyczace
wyktadni art. 4 ust. 1 pkt 2 i pkt 1 sekcji A zatgcznika I do dyrektywy 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow

finansowych, zmieniajgcej dyrektywy Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG 1 dyrektywe
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2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG
(Dz.U. 2004, L 145, s. 1).

W tej czesci dysertacji Autor odpowiednio analizuje granice przyjmowania i
przekazywania zlecen oraz wykonywania zlecen w prawie Unii Europejskiej oraz
przyjmowania i przekazywania zlecen $wiadczonego przy okazji oferowania instrumentow
finansowych czy dotyczacego jednostek uczestnictwa i certyfikatow inwestycyjnych
emitowanych przez fundusze inwestycyjne.

Badaniu poddany zostat takze charakter i zakres ustugi przyjmowania i przekazywania
zlecen w prawie polskim, w tym sama definicja przyjmowania i przekazywania zlecen, wraz
ze zmiang art. 74b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Interesujgce sg rozwazania
Autora dotyczace ujecia czynnosci przyjmowania i przekazywania zlecen jako posrednictwa,
jako czynnosci postanca, a tym kontekscie odbiorcy zlecenia, a takze granic pomiedzy
przyjmowaniem i przekazywania zlecen a ich wykonywaniem.

Przychylam si¢ do pogladow de lege ferenda Autora w zakresie uchylenia §53
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkow
postgpowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow powierniczych (Dz.U. 2018 poz. 1112 z
pdzn. zm.), wobec braku doprecyzowania czynnosci ,,doprowadzenia do zawarcia transakcji”.

Na wysoki poziom znajomosci podjetego tematu przez Doktoranta wskazuje miedzy
innymi fakt, iz powyzszy postulat de lego ferenda zostat juz uwzgledniony w najnowszej
nowelizacji omawianych przepisow, wobec uchylenia powyzszego rozporzadzenia i przyjecia
rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 wrzesnia 2024 r. w sprawie szczegotowych
warunkow technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw panstwowych
prowadzacych dzialalnos¢ maklerska, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych (Dz.U. 2024 poz. 1423 z pézn.
zm.), ktory nie zawiera przedmiotowego przepisu.

Ciekawe sa krytyczne uwagi zawarte w pracy w odniesieniu do uproszczonego
podejscia do kwalifikacji ustugi wykonywanej na rzecz inwestora nabywajacego papiery
wartosciowe od emitenta lub oferujacego w toku oferty publicznej, ktére w uproszeniu mozna
sprowadzi¢ do zasady ,.gdzie oferowanie, tam przyjmowanie i przekazywanie zlecen”. Autor
odpowiednio interpretuje wystepujace w tym przypadku zagrozenia dotyczace mozliwej
btednej kwalifikacji, ktore moga doprowadzi¢ do zamieszania w sferze cywilnoprawnej, gdyz

inna jest sytuacja cywilnoprawna stron umowy o posrednictwo polegajace na czynnosciach
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faktycznych (np. czynnosci postanca), a inna w przypadku umowy o posrednictwo polegajace
na czynnosciach prawnych (zastepstwo posrednie lub bezposrednie).

V. W rozdziale pigtym pracy (str. 264 — 298) zatytulowanym: , Zakres ustugi
wykonywania zlecen nabycia instrumentow finansowych”, gdzie omdéwiono wykonywanie
zlecen w prawie polskim i w prawie Unii Europejskiej, a takze odpowiednik ustugi
wykonywania zlecen w prawie niemieckim. Autor omawia wykonywanie zlecen w prawie
Unii Europejskiej w tym charakteryzuje podmioty systematycznie internalizujace transakcje,
$wiadczace ushugi wykonywania zlecen i zawierania transakcji na wlasny rachunek, w tym
wskazuje na koniecznos$¢ uzyskania zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej w
przypadku zawierania transakcji na wlasny rachunek w wykonaniu zlecenia klienta.

Bardzo ciekawe sg spostrzezenia Autora dotyczace zagadnienia zawierania przez firme
inwestycyjng na wlasnych rachunek umoéw kupna lub sprzedazy instrumentow finansowych z
klientem na podstawie art. 73 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
posrednictwa w zawieraniu transakcji na rynkach zagranicznych. Autor prawidtowo analizuje
ushuge wykonywania zlecen w prawie krajowym, w tym jej charakter cywilnoprawny, czy
wykonanie zlecenia przez zawarcie transakcji w systemie obrotu badz zlecenia do dyspozycji
maklera.

We wlasciwy sposob  Doktorant odczytuje niedoskonalosci w  zakresie
cywilnoprawnego opisu wykonywania zleceni. Krajowa regulacja cywilnoprawna ustugi
wykonywania zlecenn powstala w okresie, kiedy ustuga ta dotyczyta obrotu gietdowego oraz
alternatywnego systemu obrotu i uksztattowata si¢ wokol dyskusji o zleceniu maklerskim.
Obecnie, jak trafnie diagnozuje Autor owocna bytaby ponowna analiza cywilnoprawna tego
zagadnienia uwzgledniajgca rozszerzenie spectrum ustugi o internalizacje zlecen 1 inne formy
wykonywania zlecenia poza systemem obrotu.

Doktorant siega szeroko do regulacji prawa niemieckiego i w tej czg¢sci pracy analizie
poddaje odpowiednik ustugi wykonywania zlecen w prawie niemieckim, poprzez przyblizenie
instytucji komisu finansowego (Finanzkommissionsgeschdft), komisu finansowego z
przystgpieniem komisanta (Finanzkommissionsgeschdfi mit Selbsteintritt), posrednictwo
transakcyjne (4dbschlussvermittiung), handel instrumentami finansowymi na wiasny rachunek
(Eigenhandel), transakcje z okreslong cena (Festpreisgeschdft). Powyzsze rozwazania
znaczaco zwigkszajg warto$¢ merytoryczng pracy, uwidaczniajg takze cheé Autora do
poszukiwania warto$ciowych rozwigzan jurydycznych, poza krajowym porzadkiem prawnym.

V1. Rozdzial szdsty recenzowanej rozprawy (str. 299 — 344) zatytulowany: ,, Zakres

ustugi oferowania instrumentow finansowych” podejmuje temat oferowania instrumentow
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finansowych w prawie Unii Europejskiej oraz w prawie polskim, w tym omawia dystynkcje
jezykowe dotyczace pojecia oferowania instrumentéw finansowych oraz pojecia oferty
publicznej, zakresu ustugi oferowania instrumentow finansowych w dyrektywie Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow
finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173
z 12/06/2014), (,,MIFID II), omawia takze pojecie klienta usiugi, czynnosci podejmowanych
wobec klienta inwestycyjnego, czynnosci informacyjnych i marketingowych.

Powyzsze zagadnienia zestawia z ograniczeniami stosowania marketingu ofert
publicznych oraz mozliwosciami sporzadzania rekomendacji i analiz, wobec zmiany definicji
ustugi oferowania instrumentéw finansowych w prawie krajowym.

Doktorant stusznie rozpoznaje niektore zaniedbania legislacji unijnej, jak na przyktad
brak definicji jednego z kluczowych pojg¢ dla prawnej regulacji rynku kapitalowego w
postaci plasowania instrumentow finansowych. MIFID II nie zawiera bowiem definicji ustugi
plasowania instrumentéw finansowych bez wigzacego zaangazowania firmy inwestycyjnej, co
z kolei powoduje powstanie trudnosci z okresleniem zakresu ustugi oferowania instrumentow
finansowych przez polskiego ustawodawce.

Warto odnotowacd, ze w tej czesci pracy Autor przeprowadza interesujgcg analize
dotyczaca posrednictwa w zbywaniu jako przestanki uslugi oferowania instrumentow
finansowych z art. 72 pkt 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w tym poprzez
okreslenie rodzaju tego posrednictwa.

Doktorant wskazuje na ustawowe wylaczenie jednostek uczestnictwa spod ustugi
oferowania instrumentéw finansowych. Przeprowadzong przez Doktoranta analiz¢ w tym
obszarze doceniam, jednak poglady te wymagatby wigkszego uzasadnienia. Polski
ustawodawca przesadzil, ze dla prowadzenia dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych firma
inwestycyjna powinna posiada¢ wylacznie zezwolenie wylgcznie w zakresie przyjmowania i
przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych, na podstawie art. 27
ust. I w zw. z art. 32 ust. 1 pkt. 3 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. 2004 Nr 146 poz. 1546 z
pozn. zm.). Stusznie Doktorant wskazuje, ze jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
otwartych 1 specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych sg instrumentami
finansowym, ale nie sg papierami wartosciowymi. Jednostki uczestnictwa sg zbywane i
odkupywane przez fundusz inwestycyjny. Ustawodawca przy tym wykluczyt posrednictwo w

sprzedazy jednostek uczestnictwa z ustugi oferowania instrumentéw finansowych, a nakazat
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jego objecie ustuga posrednictwa przyjmowania i przekazywania zlecen. Specyfika tego
rodzaju wylaczenia zwigzana jest z uzywang przez prawodawce, chociaz czasem
niekonsekwentnie, nomenklaturg pojecia oferowania, ktore zasadniczo powinno by¢ zwigzane
z papierami wartosciowymi. Chociaz ustawodawca rozszerza ten zakres w art. 72 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi i oferowaniem obejmuje takze wystawcg instrumentu
finansowego. Wobec tego, fakt dokonania wylgczenia posrednictwa w sprzedazy jednostek
uczestnictwa z zakresu ustugi oferowania instrumentow finansowych, warto by bylo
rozpatrze¢ takze w kontekscie pojecia jakim jest wystawca instrumentu finansowego i
ustalenia czy funduszowi inwestycyjnego mozna przypisac taki status.

VII. W rozdziale sioddmym pracy (str. 345 — 379) zatytutlowanym ,, Zakres ustugi
gwarantowania emisji”’ Autor omawia zagadnienia zwigzane z gwarantowaniem emisji w
prawie Unii Europejskiej, wskazuje na specyfike klienta ushugi gwarantowania emisji, a takze
rzeczowo poddaje krytyce ulomnos$¢ regulacji unijnych wobec braku definicji pojgcia
underwritingu czy plasowania z wigzgcym zaangazowaniem.

W tej czgsei poruszone zostaly takze zagadnienia dotyczace gwarantowania emisji w
prawie polskim w tym definicja ustugi gwarantowania emisji, poréwnanie subemisji i
gwarantowania emisji, omowiono istot¢ ustugi gwarantowania emisji, specyfike klienta ushugi
gwarantowania emisji oraz mechanizm przejecia ryzyka powodzenia emisji i rozciggnigeia w
czasie procesu plasowania.

Doktorant z powodzeniem poddaje krytyce wprowadzone a prawie krajowym
regulacje dotyczace usunigcia art. 14a ust. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. 2005 Nr 184 poz. 1539 z p6zn. zm.),
wobec wadliwego wdrozenia przepisow prawa Unii Europejskiej w zakresie zakladow
ubezpieczen spolecznych i funduszy inwestycyjnych.

Cenne sg rozwazania Autora, gdzie sigga on do doktryny prawa niemieckiego,
omawiajac niemiecki odpowiednik ushugi gwarantowania emisji — Emissionsgeschdft oraz
porownuje Emissionsgeschdfi z ushugg gwarantowania emisji uregulowanym w prawie
polskim.

VIII. Podsumowujac powyzsza ocen¢ merytoryczng recenzowanej rozprawy
doktorskiej, nalezy wskazaé, ze Autor stosuje trafne oceny i wycigga prawidlowe wnioski.
Doktorant prezentuje znaczaca wiedz¢ merytoryczng w podjetej tematyce oraz posiada
umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej, a przedstawiona do recenzji praca

prezentuje bardzo wysoki poziom naukowy.
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4. Strona warsztatowa pracy, wykorzystanie zrodel

Od strony warsztatowej dysertacja przygotowana zostala bardzo dobrze. Praca
napisana jest w sposob czytelny, jasny i plynny, brak jest zbednych powtdérzen. Na uwage
zastuguje zwiezly tok wywodow i syntetyczna prezentacja poszczegoélnych zagadnien.
Rozprawa napisana jest poprawnym jezykiem prawniczym.

Na uwagg zastuguje obszerna bibliografia, ktora obejmuje 385 pozycji literaturowych
oraz 22 pozycje wykorzystanego orzecznictwa. Pod wzgledem merytorycznym zrodta zostaly
poprawnie dobrane. Podkreslenia wymaga znaczny zasob regulacji o charakterze soft law
jakze charakterystycznych dla prawnej regulacji rynku kapitatlowego, ktory obejmuje 109
pozycji.

Strona dokumentacyjna pracy zastuguje na pozytywng ocene¢. Starannie zostal
opracowany aparat przypisow, ktore sporzadzone sa w sposéb precyzyjny i przejrzysty. W
recenzowanej pracy przypisy wypeiniaja swoja podstawowa funkcje. W odniesieniu do
poprawnosci jezykowej — w pracy zauwazono niewielkg liczbe bledow literowych (np. str.:
54, 56, 58, 63, 71, 75, 87, 209), zaznaczy¢ jednak trzeba, ze nie wpltywaja one na ogdlng
oceng pracy.

Nalezy wysoko oceni¢ zastosowane w pracy metody badawcze, przeprowadzenie
rzetelnego wywodu prawniczego, wykorzystanie dorobku literatury przedmiotu oraz
orzecznictwa sgdowego. Doktorant w sposob umiejetny wykorzystuje dotychczasowy
dorobek literatury przedmiotu dla przeprowadzenia wtasnego wywodu.

Zaznaczy¢ trzeba, ze Autor zachowal wlasciwe proporcje pomiedzy poszczegdlnymi
rozdziatami pracy, szczegolowe kwestie omawiane w poszczegdlnych czeséciach pracy zostaty

prawidlowo dobrane.

5. Konkluzja

Wskaza¢ nalezy, iz przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska Pana mgr
Mirostawa Mateusza Kalisiaka, stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego
oraz wykazuje ogélng wiedz¢ teoretyczng Kandydata w danej dyscyplinie naukowej
(nauki prawne), a takze potwierdza umiej¢tnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej przez Kandydata. Rozprawa ta spetnia kryteria okreslone w ustawie z dnia 20

lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018 poz. 1668 z p6ézn. zm.)
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i moze stanowi¢ podstawe do podjecia dalszych czynnosci w postgpowaniu w sprawie
nadania Kandydatowi stopnia doktora nauk prawnych.

Jednocze$nie biorac pod uwage bardzo wysoki poziom merytoryczny recenzowanej
rozprawy doktorskiej oraz niezwykla starannos¢ jej przygotowania, niniejszym wnioskuj¢ o

uznanie jej za wyr6zniajacg.



