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W zwiazku z wyznaczeniem mnie w dniu 21 pazdziernika 2024 r. przez Rade
Naukowa Kolegium Nauk Spolecznych Uniwersytetu Rzeszowskiego na recenzenta
rozprawy doktorskiej mgr. Mirostawa Mateusza Kalisiaka pt. ,.Zakres ustug maklerskich w
ujeciu publicznoprawnym”, napisanej pod kierunkiem dr hab. Jana Olszewskiego, prof.

UR, przedstawiam ponizej jej oceng.

L. Autor przedmiotem analizy uczynil problematyke zakresu ustug maklerskich
w ujeciu publicznoprawnym — problematyka nie analizowana do tej pory w sposob
kompleksowy w pismiennictwie przedmiotu, podejmowana wliteraturze prawniczej
stosunkowo rzadko, glownie w komentarzach, opracowaniach poradnikowych
obejmujacych wybrane zagadnienia odnoszace si¢ mi. in. do kwestii ochrony inwestorow
ustug maklerskich (np. rozdziat ,,Domy maklerskie na tle firm inwestycyjnych i swiadczone
ustugi maklerskie” [w:] Ochrona klienta na rynku ustug finansowych w $wietle aktualnych
probleméw i regulacji prawnych, red. dr hab. Edyta Rutkowska-Tomaszewska, Warszawa
2017). Ostatnie lata wyznaczaja nowe kierunki zmian w kreowaniu rynku kapitalowego
i prawie rynku kapitalowego. Wspodlczesny rynek kapitalowy znaczaco ewoluowal,
wychodzac poza klasyczne definicje ograniczone jedynie do operacji zwigzanych z emisja
i obrotem papierami wartosciowymi. Obecnie obejmuje on takze szereg zaawansowanych
instrumentow finansowych oraz nowych form pozyskiwania kapitatu. Ustugi maklerskie,
bedace integralng czescig rynku kapitalowego, przechodza obecnie dynamiczne zmiany
zwiazane z postepem technologicznym, globalizacja oraz rosngcymi oczekiwaniami
inwestoréw. Tradycyjne podejécie, obejmujace gtownie posrednictwo w transakcjach na

rynku kapitatowym, rozwija si¢ w kierunku bardziej kompleksowej obstugi, ktorej celem



jest dostarczanie klientom zaawansowanych i spersonalizowanych rozwigzan. Nowe
wyzwania, przed ktérymi staje sektor maklerski, obejmuja wiele aspektow
technologicznych, regulacyjnych i spolecznych. W doktrynie podkreslane jest, ze
wprowadzenie bardziej rygorystycznych przepisow, takich jak dyrektywa MIFID II,
naklada na domy maklerskie obowigzek zwigkszonej przejrzystosci, raportowania oraz
ochrony interesow klientow. Od kilku lat dzialalno$¢ doméw maklerskich jest istotnie
utrudniona przez restrykcyjne regulacje oraz interpretacje przepiséw unijnych, ktore nie
zawsze uwzgledniaja specyfike krajowego rynku firm inwestycyjnych. Wymusza to
rozbudowe struktur prawnych, kontrolnych i audytowych, co odbywa si¢ kosztem
podstawowej dziatalnosci operacyjnej. Niewatpliwie istnieje potrzeba prowadzenia
poglebionych analiz w tym zakresie, a recenzowana rozprawa doktorska dobrze wpisuje
sie w ten nurt badawczy. Materia przyjeta przez Doktoranta do tej pory w Polsce nie byta
poddana kompleksowej analizie. Taki stan rzeczy powoduje, ze przedmiotowe
opracowanie wypelnia istniejaca luke, a tym samym ma charakter oryginalny i przyczynia
si¢ do rozwoju nauki prawa.

Wybér tematu rozprawy doktorskiej zastuguje na aprobate, jest aktualny,
interesujacy, a przy tym istotny nie tylko w wymiarze teoretycznym, ale rowniez
praktycznym. Przyjety zakres rozwazan jest ambitny, $wiadczy o szerokim i doglgbnym
spojrzeniu badawczym na analizowane zagadnienie. Rozprawa ma charakter analizy
prawniczej przygotowanej w  gléwnej mierze z  wykorzystaniem metody
dogmatycznoprawnej. Doktorant na podstawie omowienia tekstow aktow normatywnych
oraz przestudiowania dorobku doktryny i orzecznictwa, wyciggnal wartosciowe wnioski
i ukazal praktyczny wymiar stosowania analizowanych przepiséw. Tytul dysertacji
odpowiada zatem obszarowi podjetych i przeprowadzonych badan oraz jest zgodny z jej

trescia.

II. Autor przedmiotem rozprawy uczynil zakres czterech wybranych ustug
maklerskich zwiazanych z szeroko pojeta konstrukcja posrednictwa wymienionych w art.
69 ust. 2 pkt 1, 2, 6 i 7 ustawy o obrocie oraz zakres odpowiadajacych im ustug
inwestycyjnych z MIFID II. Praca skupia si¢ na zakresie przedmiotowym tzn. na
czynnos$ciach kwalifikowanych jako dana ustuga maklerska. Gléwnym celem pracy,
zdaniem Autora, jest zestawienie regulacji dotyczacych zakresu wybranych ustug
maklerskich w prawie polskim i regulacji ich odpowiednikéw w prawie UE. Cel dysertacji

zostal zakre$lony precyzyjnie.



Doktorant stawia pytanie: czy polska regulacja granic wybranych ustug
maklerskich, prawidlowo implementuje przepisy prawa unijnego? Dla jasnos$ci rozwazan
Doktorant przyjal glowng teze rozprawy, zgodnie z ktéra wystgpuja kolizje normatywne
pomiedzy zakresem ustug maklerskich zawartym w polskim systemie prawa a zakresem
ustug inwestycyjnych zawartym w systemie prawa Unii Europejskie;j. Glowna teze pracy
Autor uzupehil dwoma tezami pomocniczymi, ktére ulatwiaja w pewnym stopniu jej
interpretacje: a) w systemie prawa Unii Europejskiej jest okreslony zakres ustug
inwestycyjnych, ktéry powinien by¢ $cisle implementowany w porzadku prawnym
kazdego panstwa UE; b) wykladnia operatywna przepisow regulujacych zakres ustug
maklerskich w Polsce prowadzona jest niezgodnie z zasadami stosowania prawa Unii
Europejskiej. Przyjete tezy badawcze recenzowanej rozprawy uzasadniajg jej oryginalny
charakter.

Wskazane we wprowadzeniu przez Autora metody badawcze pozwalaja na
zrealizowanie zalozonych celow. Zostaly one prawidtowo dobrane, Doktorant postuzy! sig
przede wszystkim metodami: formalno-dogamtyczng, pomocniczo wykorzystujac metode
historycznoprawna stuzaca badaniu rozwoju zakresu regulacji ustug maklerskich
w przeszlosci, ponadto metode komparatystyczng w celu analizy sposobu wdrozenia
przepiséw MIFID II regulujacych granice ustug maklerskich w réznych krajowych
porzadkach prawnych, co pozwala ustali¢ tres¢ norm prawa UE dotyczacych granic ushug
maklerskich. Drugim celem wykorzystania metody komparatystycznej, na podstawie ktore;
poréwnuje implementacje w roéznych systemach prawa stuzy Autorowi na wycigganie
wnioskéw co do oceny polskiej implementacji zakresu ustug maklerskich. Stusznie Autor
rozpoczal od analizy poje¢ wystgpujacych w badanym obszarze, przez analize
poszczegdlnych instrumentéw prawnych z zakresu ustug maklerskich. Autor postuzyl si¢
takze uzupelniajaco metoda empiryczna, w szczegolnosci metoda obserwacji
uczestniczacej, ktora pozwolita na dob6r dokumentow i przyktadéw obrazujacych praktyke
nadzorcow i podmiotéw rynku kapitalowego w badanym obszarze. Majgc na uwadze
problematyke rozprawy wybor metod badawczych byt trafny.

Na uznanie zashiguje dokonana analiza i krytyka pismiennictwa, w szczegdlnosci
poglebiona analiza prawno-poréwnawcza poprzez szerokie odniesienie do literatury obcej.
Prawo rynku kapitalowego jest w Polsce na tle porownawczym do$¢ mioda dziedzina
prawa. Czes¢ zagadnien szeroko zostala oméwiona w literaturze zagranicznej a zdawkowo
badz wecale w doktrynie krajowej. Zabieg ten jest zasadny z uwagi na fakt, ze wszystkie

panstwa cztonkowskie posiadaja ten sam fundament w postaci dyrektyw Parlamentu



Europejskiego i Rady. Z naukowego punktu widzenia jest interesujace, jak do problemow
zarysowanych w pracy podchodzi si¢ w innych krajach Unii Europejskiej a takze poza nia,

Autor przytacza przyktady z jurysdykcji amerykanskie;.

[II. W zakresie struktury pracy zostala ona dostosowana do podjetego tematu, celow
i zalozen badawczych. Praca sklada sie z siedmiu rozdziatéw podzielonych na mniejsze
jednostki redakcyjne. W pracy wyodrebniono wstep zawierajacy uzasadnienie wyboru
tematu pracy, nakreslone cele pracy, temat badawczy, tezy i strukture pracy oraz przyjete
przez Autora metody badawcze. Merytoryczng czg$¢é pracy poprzedza praktyczny wykaz
skrotow. Kazdy z rozdzialow poprzedzaja uwagi wstgpne a zakonczony jest
podsumowaniem wskazujgcym najwazniejsze problemy przedstawione w danym rozdziale
z akcentem na wnioski plyngce z merytorycznych rozwazan i analiz badanych zrodet. Po
ostatnim rozdziale Autor umie$cit zakonczenie, w ktéorym zawarl podsumowanie
prowadzonych rozwazan i dokonat prezentacji wnioskéw koncowych.

Struktura pracy jest przejrzysta i logicznie spojna. Konstrukcja pracy jest
przemyslana i nie budzi zasadniczych zastrzezen. Praca stanowi kompleksowe ujgcie
omawianej problematyki. Tre$¢ pracy odpowiada zakresowi wyznaczonemu w jej tytule.
Pokazuje to umiejetnos¢ prawidtowego postugiwania si¢ warsztatem naukowym.

Na szczegdlne uznanie zastuguje rozlegle wykorzystanie materialdw zrodlowych.
Bibliografia zawiera pnad 500 pozycji, w tym akty normatywne, orzecznictwo, literature
przedmiotu (385 pozycji bibliograficznych) oraz dokumenty i Zrodla internetowe. Tak
duza ilo$¢ materiatow zrédtowych, wskazuje, ze jest to bibliografia wyczerpujaca. Ukazuje
trud, jaki Autor wlozyl w przeprowadzenie analiz, a zarazem dowodzi duzej skrupulatnosci
i rzetelnosci badawczej. Wymienione zrddta majg odzwierciedlenie w tresci recenzowanej
rozprawy i w przypisach.

Rozprawa zostala napisana jezykiem prawniczym, w precyzyjny, zrozumialy
i jasny sposob, a cata praca jest starannie przygotowana pod katem edytorskim. Doktorant
poprawnie buduje wypowiedz, w razie potrzeby dokumentujac ja poprzez wskazanie, czy
to w samym tekscie rozprawy, czy w przypisach pogladow prezentowanych w literaturze

przedmiotu oraz wybranymi pozycjami z orzecznictwa.

IV. Od strony merytorycznej rozprawa rowniez zastuguje na wysoka oceneg.
Sformutowane we wstepie przez Autora tezy badawcze zostaly poddane analizie

w poszczegblnych rozdziatach pracy.



W rozdziale pierwszym Autor dokonal przedstawienia pojecia prawa rynku
kapitalowego oraz krotkiej charakterystyki tej dziedziny prawa w kontekscie innych
dyscyplin prawnych. Autor ponadto dokonal analizy kluczowych poje¢ o najwigkszym
znaczeniu dla rozwazan prowadzonych na dalszym etapie: dziatalno$ci maklerskiej, ushugi
maklerskiej i instrumentu finansowego. Aby uniknac powtérzen Doktorant pojecia
zwigzane z pojedynczymy ustugami maklerskimi analizowal w dotyczacych ich
rozdziatach. Autor dokonal prezentacji poszczegdlnych pojec korzystajac z metody od
ogbéhu do szczegotu, co stuzy ptynnej prezentacji omawianych zagadnien. Ciekawg czest
tego rozdziatu stanowi proba odpowiedzi na pytanie dlaczego whasciwa kwalifikacja ustugi
maklerskiej jest istotna.

Rozdziat drugi zostal po$wiecony analizie ewolucji regulacji ustug maklerskich na
tle regulacji rynku kapitalowego. Z uwagi na liczne zmiany w prawie w omawianym
obszarze, badania ujete przez Autora objely zaréwno przepisy uprzednio obowiazujgc, jak
i nowe, aktualne rozwiazania prawne. Taki zabieg pozwolil na dokonanie oceny kierunku
ewolucji wskazanych regulacji. Autor pokusit si¢ o krytyke kierunkéw rozwoju prawa
rynku kapitalowego, w tym przepisow regulujacych zakres ushug maklerskich. Autor
nakreslit globalne trendy rozwoju regulacji ustug maklerskich, nastgpnie przedstawit
geneze i kierunki rozwoju prawa unijnego w tym zakresie by przej$¢ do omowienia
ewolucji polskich przepiséw prawa w zakresie granic ustugi maklerskiej.

Zakres badan prowadzonych w ramach rozdzialu trzeciego odnosi si¢ do zrodet
prawa i innych zrédet przestanek interpretacyjnych w prawie rynku kapitatowego
odnoszacych si¢ do zakresu ustug maklerskich. Po pierwsze wskazuje zrodla przestanek
unijnych, wewnetrznych i zewngtrznych wynikajacych z cztonkowstwa Polski w Unii
Europejskiej. Po drugie zawiera analiz¢ przestanek konstytucyjnych. Nastepnie opisuje
zrodla przestanek zewnetrznych, czyli o charakterze substancjalnym np. zgodnos¢
z intencja ustawodawcy, zgodno$¢ z rolg spoleczna jaka ma spetnia¢ dana regulacja.
W koncu Autor przedstawia zrodla przestanek o charakterze formalnym, do ktdrych
zalicza w szczegdlnosci pierwszenstwo stosowania wykladni literalnej prawa, czy spdjnosc
systemowg prawa.

Centralne znaczenie dla pracy maja jej rozdzialy od czwartego do siodmego.
Rozwazania tam podejmowane opieraja si¢ przede wszystkim na dogmatycznej analizie
przepiséw prawa odnoszacych si¢ do poszczegdlnych ushug maklerskich. Autor poddat
analizie przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentow

finansowych, wykonywanie zlecei nabycia lub zbycia instrumentow finansowych,



oferowanie instrumentéw finansowych, gwarantowanie emisji. Dokonal analizy granic
odpowiednika kazdej z tych uslug maklerskich w prawie Unii Europejskiej, nastgpnie
przedstawil granice kazdej ustugi maklerskiej w prawie polskim. Taki zabieg pozwolit
Autorowi na pokazanie faktycznego prawa stosowanego w Polsce i poréwnanie go
z modelowym prawem Unii Europejskiej. Ostatnie cztery rozdzialy omawiajgce
poszczegolne ushugi maklerskie sg kluczowe dla potwierdzenia tezy glownej.

Przedstawiona wyzej konstrukcj¢ pracy oceniam pozytywnie.

Najwazniejsze konkluzje wynikajace z przeprowadzonych badan znalazly si¢
w czgéci ,,Zakonczenie”. Zagadnienia podejmowane przez Doktoranta sg wazne, istotne
z punktu widzenia funkcjonowania gospodarki, niewatpliwie niekiedy trudne i ciagle
niewystarczajaco rozpoznane w badanym obszarze. Doktorant wskazuje, ze granice ustug
maklerskich sa nieprecyzyjne, a ich interpretacja bywa rézna w réznych panstwach
cztonkowskich UE. Identyfikuje tez niescistosci prawa krajowego w analizowanym
zakresie, ktore utrudniajag wykladnie. Autor dysertacji przedstawia poglebione rozwazania,
opierajac si¢ na rozleglej wiedzy teoretycznej, konfrontuje je z dorobkiem doktryny
i orzecznictwa, nie unika ocen krytycznych wobec wypracowanego dotychczas dorobku
doktryny, przytacza przyktady, ktore dobrze ilustruja praktyczny wymiar podejmowanych
probleméw. W zakonczeniu rozprawy mozna bylo umiesci¢ zaproponowane prze
Doktoranta w tresci pracy postulaty de lege ferenda (np. str. 343 — postulat zmiany nazwy
ustugi oferowania instrumentoéw finansowych).

Duzym walorem, wartym podkresleaia, recenzawane) pracy jest Kiarowny
i przystepny sposob wyjasniania omawianych kwestii, co ulatwia zapoznanie si¢ z tg
skomplikowang materig prawng, jednocze$nie wskazuje na rozlegla wiedz¢ Autora
i swobode poruszania si¢ w omawianym obszarze. Doktorant zachowuje ciggtos¢
argumentacji, jest konsekwentny, wykazuje si¢ duza samodzielnoscig, odwaga

w prezentowaniu swoich pogladéw, prezentowanych w sposob rzeczowy i wywazony.

V. Strona formalna pracy zastuguje na pozytywny odbiér, niemniej mozna dostrzec
pewne niedociggniecia warsztatowe, niewielkie bledy techniczne lub jezykowe np.
literéwki, niewlasciwe koncowki, drobne powtérzenia. Wskazane tu uchybienia majg
charakter jedynie techniczny i w zadnej mierze nie ujmuja waloréw merytorycznych
ocenianej rozprawy, niemniej powinny zosta¢ skorygowane w przypadku publikacji pracy,

na co ta z pewnoscia zastuguje.



Niewatpliwie zastugujaca na wyréznienie cechg recenzowanej pracy jest jej
udokumentowanie. Powziete w pracy przypisy bardzo czgsto majg merytoryczny
charakter, co podnosi walor pracy. Wywody Autora sg szeroko osadzone w literaturze

przedmiotu i innych materialach Zrédiowych.

VI.  Po zapoznaniu si¢ z rozprawa doktorska Pana mgr. Mirostawa Mateusza Kalisiaka
pt.: .Zakres uslug maklerskich w ujeciu publicznoprawnym”, napisang pod kierunkiem dra
hab. Jaﬁa Olszewskiego, prof. UR, biorgc pod uwage wyboér tematu badawczego,
przemyslang konstrukcje pracy oraz poziom opanowania warsztatu naukowego,
stwierdzam, ze rozprawa stanowi oryginalne rozwiazanie problemu naukowego,
wykazujgc duza wiedzg ogdlng Doktoranta z zakresu nauk prawnych oraz umiejgtnos¢
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Poglady Autora sa formulowane
z uwzglednieniem dotychczasowego stanu nauki. Oznacza to, ze rozprawa ta spetnia
wymogi okre$lone ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce,
t.j. Dz. U. 2024 poz. 1571.

W zwiazku z tym wnoszg¢ o przyjecie rozprawy i dopuszczenie Doktoranta do dalszych

czynnosci w postgpowaniu doktorskim.

Lublin, dnia 14 stycznia 2025 1.




