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I Uwagi og6ine

Recenzowana praca doktorska zastuguje na w petni pozytywna ocene. Na samym
wstepie podkreslic nalezy trafnosc i aktualnosé jej problematyki, dotyczacej niezwykle
waznego zagadnienia sankcji administracyjnej jako srodka nadzoru Komisji Nadzoru
Finansowego na rynkiem kapitatowym w Palsce, ujmowanegj — co wazne — w sposéb
kompleksowy, uwzgledniajacy zaréwno kwestie prywatno-, jak i przede wszystkim
publicznoprawne. Zagadnienie sankcji administracyjnej od wielu lat stanowi przedmiot
zainteresowania przedstawicieli prawa, w szczegélnosci administracyjnego. Jednak jak
dotychczas nie podjeto proby dogiebnej i wyczerpujgcej jego analizy z punktu widzenia
funkcjonowania jednego z najistotniejszych segmentdéw rynku finansowego, jakim jest
rynek kapitatowy. Rynek ten, przez niektérych autoréw pordwnywany do bajkowego

Kopciuszka (ang. Cinderella market), zaniedbywanego w szczegdlnosci przez




prawodawce europejskiego i kraje czlonkowskie'!, oraz postrzegany jako stojacy w cieniu
sektora bankowego, poczawszy od poczatku XXI wieku poddany zostat zakrojonej na
szerokg skale reformie regulacyjnej. Poza licznymi nowymi aktami prawnymi
w przestrzeni Unii Europejskiej pojawit sie twér w postaci Unii Rynkéw Kapitatowych,
ktorej proces tworzenia nadal jest w toku. Celem tej inicjatywy jest integracja rynkow
kapitatowych 28 panistw czionkowskich, co przynies¢ ma korzy$ci w postaci: zapewnienia
przedsicbiorstwom (w szczegdélnosci matym i $rednim) nowych Zzrodet finansowania,
zredukowania kosztow pozyskiwania kapitatu w ramach Unii; poszerzenia oferty dla
oszczedzajacych w Unii Europejskiej oraz wspierania inwestycji transgranicznych.
Waznym elementem, ktéry decydowac bedzie o powodzeniu omawianej Unii Rynkow
Kapitatlowych, jest takze zapewnienie stabilnosci i bezpieczenstwa unijnemu systemowi
finansowemu, ktérego jedng z czesci jest rynek kapitalowy. Dlatego rownolegle
z opisywanym procesem wdrazane sag inne, rownie wazne projekty, ktdre wpisujg sig
w narracie stabilnociowg (ang. stability narrative), bedacg wyznacznikiem dziatanh
prawodawcy europejskiego, ktéry stabilnosé systemu finansowego postrzega jako dobro
publiczne.? W jej osiggnieciu pomocne majg by¢ miedzy innymi tworzenie i stosowanie
regulacji zorientowanych na kontrole ryzyka (ang. risk-approach to regulation), a przede
wszystkim zastosowanie metod pozwalajacych na jego kwantyfikacje i na jej podstawie
podejmowanie okreslonych dziatar. Dlatego tez podjeto decyzje o stworzeniu
paneuropejskiego systemu nadzoru nad rynkiem finansowym, ktdorego jednym
z elementdw jest Europejski System Nadzoru Finansowego (ESNF) i funkcjonujacy w jego
ramach Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA), powotany
do zycia w 2010 roku.®

Opisywane zmiany sg $ciSle zwigzane z problematyka przedtozonej pracy
doktorskiej, gdyz w okreslonych sytuacjach posrednio lub bezpo$rednio wptywac mogg

na realia polskiego rynku kapitalowego, bedacego co oczywiste, jedna z czesci rynku

* N. Moloney, New frontiers in EC capital markets law: from market construction to market regulation,
w:; Common Market Law Review, No. 40 2003, s. 809.

2 ., Andenas, |. M-Y Chiu, The Foundation and the Future of Financial Regulation, London, s. 18-38;
Zob. takze J. P. Trachtman, The International Law of Financial Crisis: Spillovers, Subsidiarity,
Fragmentation and Coopertaion, w: Journal of International Economic Law, No. 13 2010, s. 719.

¥ Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)} nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010r,
w sprawie ustanowienia Eurcpejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd | Papierdw
Warto§ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE | uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (OJ L. 331/84).
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unijnego. Co wiecej, od kilku lat z powodzeniem z ramach nauki prawa rozwija sig prawo
rynku finansowego (charakter publicznoprawny), ktére obok prawa rynku uslug
finansowych (charakter prywatnoprawny) za swoj cel stawia tworzenie bazy teoretyczno-
prawnej, niezbednej nastepnie w procesie tworzenia ram prawnych dla coraz bardzie]
wyszukanych i skomplikowanych wytworéw inzynierii finansowej w postaci nowych
instrumentéw finansowych. Te ostatnie, oferowanie i niekiedy ,szyte na miare” (ang.
tailored-made financial instruments) przez instytucje finansowe przy wykorzystaniu zasad
rzadzacych prawem prywatnym (w tym swobody umow), rodza szereg rodzajow ryzyka,
stajac sie tym samym wyzwaniem dla prawodawcy, ale takze podmiotow
odpowiedzialnych za nadzér nad rynkiem finansowym. Za przyktad tego rodzaju innowacji
finansowych tworzonych przez rynek postuzyé moga kryptowaluty4, oraz zjawiska
okreslane mianem shadow banking®, high frequency trading® oraz tzw. instrumenty OTC
(ang. over-the-counter financial instruments).”

W rezultacie konieczne staje sie nadazanie przez prawodawce nad trendami
wyzhaczanymi przez rynek, a w przysziosci by¢ moze podjecie decyzji, iz to on poprzez
ograniczanie okre$lonych form inwestycji wyznacza¢ bedzie te trendy. Bez wzgledu
jednak na to, ktéra z tych opcji zwyciezy, zawsze istnie¢ bedzie potrzeba efektywnej
i skutecznej kontroli oraz nadzoru nad rynkiem, przy wykorzystaniu $rodkow nadzoru,
w tym sankgji, stanowigcej przedmiot badan prowadzonych w recenzowanej rozprawie
doktorskiej autorstwa mgr Marty Burgiel-Bosak. Ich stan prawny obejmuje okres do dnia
1 lutego 2018 roku.

Sama praca jest niezwykle obszerna (423 ss.) i poza ,Wprowadzeniem” oraz
JZakonczeniem” obejmuje jeszcze cztery wzajemnie i logicznie uzupetniajgce sig
rozdziaty. Szczegotowa lektura ich treéci prowadzi do wniosku, iz Doktorantka prowadzi
swoj wywod w oparciu o metode dedukcji, wprowadzajac czytelnika w pierwszej

kolejnosci w problematyke o charakterze ogdinym (dwa pierwsze rozdziaty), kiorej

43, Bala, T. Kopyscianski, W. Srokosz, Kryptowaluty jako elektroniczne instrumenty ptatnicze bez emitenta.
Aspekty informatyczne, ekonomiczne i prawne, Wroctaw 2016, passim.

5 W. Srokosz, Shadow banking a regulacje prawne instytucji parabankowych w Polsce, w: Wyzwania
regulaci rynkow finansowych. Unia bankowa. Kontrahenci centralni. Parabanki, pod red. W. Rogowskiego,
Krakdw—\Warszawa 2013, s. 193204,

8 A, Chiopecki, £. Malanowski, Handel algorytmiczny, w: Monitor Prawa Bankowego, 2014, nr 7-8,

s. 65-71.
7 R. M. McLaughlin, Over-The-Counter Derivative Products, McGraw-Hill, New York 1990, passim.



poznanie jest niezbedne dla zrozumienia dalszych szczegotowych analiz (dwa ostatnie
rozdziaty). Tego rodzaju zabieg jest w ocenie recenzenta jak najbardziej zasadny,
w szczegdlnosci w sytuacji, w ktorej Autorka na kolejnych kartach pracy konsekwentnie
realizuje zatozone we Wprowadzeniu” cele — co istotne — czyni to w sposéb niezwykle
komunikatywny i logiczny. Jezyk pracy jest jednoznaczny, zrozumiaty i obiektywny,
spefnia wigc wymagania stawiane stylowi jezyka naukowego. Wyjatkowo spotka¢ mozna
uchybienia interpunkcyjne. Lektura pracy bytaby znacznie prostsza, gdyby przygotowania
zostata ona wieksza czcionka. Podczas przygotowania rozprawy do druku warto bytoby
ponadto umiesci¢ w kazdym z czterech rozdzialtéw wyodrgbnione podsumowania, ktore
z pewnoscig wplynetyby na i tak pozytywny jej odbiér. Piszac o uwagach redakcyjnych
dotyczacych pracy, nie sposdb nie wskazaé na \Wykaz literatury” oraz ,Orzecznictwa’.
W pierwszym przypadku zasugerowaé nalezatoby zastosowanie metody polegajgce) na
umieszczeniu w pierwszej kolejnosci nazwiska, a dopiero po him inicjatu autorki (autora).
W przypadku ,Orzecznictwa’ zasadnym bytoby natomiast wprowadzenie porzadku, ktory
uwzgledniatby specyfike, instancyjno$é oraz krajowy i europejski charakter sadéw oraz
ich orzecznictwa.

Sformutowane uwagi nie wplywaja na ocene merytoryczng pracy, ktorej tres¢, co
warte podkre$lenia, oparta zostata na bardzo bogatym orzecznictwie oraz przeszto 340
pozycjach literatury polskiej i zagranicznej. Bibliografig pracy tworzg réwniez liczne
stanowiska, opracowania, a takze dokumenty i co oczywiste akty prawne oraz

wspomniane orzecznictwo.

. Uwagi szczegolowe

Szczegblowa recenzja pracy wymaga uprzedniej analizy samego tematu, ktory
uznaé nalezy za wielowatkowy, co wynika z pewno$cig z analizowanej problematyki.
Ocena pracy wymaga takze dokonania charakterystyki tez, na ktérych Autorka oparta
swoje rozwazania. Tezy te ujete zostaly we ,Wprowadzeniu® pracy. Ich sformutowanie
poprzedza charakterystyka istniejacego stanu badan na temat sankcji administracyjnej,
ktora to instytucja doczekata sie dotychczas wielu opracowan, traktujacych jednak o niej
in genere. Zgodzi¢ nalezy sie¢ z Doktorantka, iz brak jest jak dotychczas prac naukowych,
ktore poddatyby szczegdlowe] analizie problem sankcji w prawie rynku kapitatowego.
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Podejmujac sie tego zadania mgr Marta Burgiel-Bosak wkroczyta w sferg dotychczas
niezagospodarowana, w kiorej brakowalo opracowania w spostb kompleksowy,
wyczerpujacy, a takze nowatorski poddajgcego analizie tego jakze waznego i istotnego
problemu prawa rynku kapitatowego. Nalezy w tym miejscu wskazac, iz zasadnym bytoby
okreélenie przez Autorke obszaru swych badan, poprzez zdefiniowanie rozumienia
zaréwno ,rynku kapitatowego”, jak i ,prawa rynku kapitatowego”. Co prawda szczatkowa
charakterystyke tego pierwszego odnajdujemy w pierwszym z rozdziatow pracy (s. 25)
przy okazji definiowania nadzoru nad rynkiem kapitafowym. Jednak ukazanie istoty
i skomplikowania rynku kapitatowego z pewnoscig wzmocnitoby realizacje gtéwnego celu
badawczego pracy, jakim jest ocena koncepcji sankcji administracyjnych przewidzianych
w obrebie prawa rynku kapitatowego oraz préba sformutowania wnioskéw co do
optymalne] konstrukeji prawnej omawianego $rodka nadzoru wraz z przedstawieniem
koniecznych postulatdw de lege ferenda (s. 12). Mimo braku precyzyjnego okreslenia
rozumienia pojecia ,prawa rynku kapitalowego” lektura rozprawy doktorskiej pozwala
stwierdzié, iz badania dotyczyé bedg okreslonego obszaru tego prawa normujgcego
przede wszystkim obrot instrumentami finansowymi, zagadnien zwigzanych z ofertg
publiczna, funduszami inwestycyjnymi, gietdami towarowymi, a takze nadzorem nad
rynkiem finansowym i bedacym jego czgscig sektorem kapitatowym. W tresci pracy
pojawiaja sie takze liczne odwotania do aktdw prawa unijnego, w tym przede wszystkim
tego regulujgcego naduzycia na rynku (tzw. regulacja MAR).

Majac powyzsze na uwadze zasadnym bytoby wigc wskazanie przez Doktorantke
na unijne tlo funkcjonujacych regulacji reform, o czym mowa byta w ,Uwagach ogoinych”
niniejszej recenzji. Owo niedopatrzenie nie wptywa w istotny sposéb na konstrukcje pracy
i wnioski w niej formutowane. Na pochwate zastuguje przy tym fakt, iz Autorka nie
ogranicza si¢ jedynie do bezrefleksyjnej egzegezy wybranych regulacji, ale uzupetnia jg
takze o badania empiryczne oraz elementy ekonomicznej analizy prawa. Pozwala to
czytelnikowi oceni¢ efektywnos¢ i skutecznos¢ analizowanych rozwiazan prawnych,
przyktadowo w odniesieniu do ilosci i wysokosci kar natozonych dotychczas przez
Komisje Nadzoru Finansowego (s. 139 i nast.). Autorka stawia przy tym odwazne tezy,
jak przykiadowo te, ze tematyka represyjnego prawa administracyjnego pozostaje

obszarem zdecydowanie niedoregulowanym, a przez to podatnym na wptywy doktryny



i judykatury. Oczywiscie mozna zada¢ pytanie, czy tego rodzaju wplyw uznaé nalezy za
cos niewlasciwego w sytuacji, w ktorej to doktryna i orzecznictwo niejednokrotnie
unaoczniaja btedy prawodawcy i przyczyniaja sie do ich eliminowania. Nie nalezy
oczywiscie odmawia¢ Doktorantce prawa do formutowania tego rodzaju pogladow, co
wazne popartych rzetelng analiza problemu.

O dobrym warsztacie naukowym mgr Marty Burgiel-Bosak s$wiadczy sama
struktura pracy i omowienie w pierwszych jej dwéch rozdziatach kwestii ogdlnych, jednak
kluczowych dla prowadzenia dalszych rozwazan szczegotowych. Za tego rodzaju
kluczowe zagadnienie uznaé nalezy problematyke nadzoru nad rynkiem finansowym
(kapitatowym), ktéra co prawda doczekafa si¢ juz wielu opracowan, jednak poprzez
nieustanne zmiany w zakresie koncepcji jego funkcjonowania wymaga nieustannej uwagi.
Za wazne uznaé¢ nalezy omowiong w pracy relacje, jaka istnieje pomigdzy instytucjg
nadzoru a policii administracyjnej, ktérej poswigcono wiele uwagi w przedwojennej
literaturze przedmiotu. Waga tego podziatu uwidoczni sig dalszych szczegotowych
czesciach pracy. Bowiem choé te dwie instytucje fgczy wspdiny mianownik w postaci
zagwarantowania bezpieczenistwa, spokoju i porzadku publicznego, to jednak réznice
ujawniaja sie na etapie analizy celow, a takze zasad i momentu dokonania ingerencji
przez podmiot nadzorczy oraz podmiot o charakterze policyjnym. Odniesienie
podobienstw i réznic wzgledem funkcjonowania tytutowej Komisji Nadzoru Finansowego
sktania Doktorantke do objecia podejmowanych przez ten organ dziatan zakresem pojgcia
Jhadzor’.

Nadzor finansowy dotyczy okreslonego segmentu gospodarki —rynku finansowego
— ktérego czescia, jak juz wspomniano, jest rynek kapitatowy, definiowany co prawda
szczatkowo w pracy jako miejsce spotkania sig dwoch wzajemnie od siebie zaleznych
grup kapitalodawcéw i kapitafobiorcow. Tego rodzaju ujgcie jest bliskie takze
recenzentowi, ktory docenia takze fakt niepominiecia w pracy roli i istoty infrastruktury
rynku  kapitalowego, tak waznej w procesie rozliczania [ rozrachunku {ang.
clearing&settlement), w ktérym wazng rolg odgrywaja takie podmioty jak Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych SA oraz Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA
(GPW). Mowa o nich takze w recenzowanej pracy, w ktorej jednak cennym bytoby

rozwiniecie (co prawda zasygnalizowanego watku) sankcjonowania ewentualnych



naruszen prawa przez instytucie usytuowane na zewnatrz administracji publicznej,
w szczegdlnosci GPW (s. 27). Tym bardziej, iz rozwazania na temat analogicznych
rozwigzan na rynku bankowym (przyktad Bankowego Funduszu Gwarancyjnego jako
podmiotu administrujgcego) byly przedmiotem zainteresowania przedstawicieli nauki.
Zapewne ilos¢ problemoéw badawczych sktonita Autorke do ominigcia tego wskazanego
przez recenzenta.

Uwadze jej nie uszly jednak tak wazne problemy, jak pozycja prawnoustrojowa
i zadania Komisji Nadzoru Finansowego, ktére byly przedmiotem migdzy innymi jednego
z istotnych orzeczen Trybunatu Konstytucyjnego (sygn. K 2/09), a takze Zrodtem nad
wyraz ciekawej dyskusji pomigdzy przedstawicielami doktryny prawa rynku finansowego.
Pozycja prawnoustrojowa Komisji Nadzoru Finansowego i uznanie jej za organ
administracji rzadowej rodzi¢ mogto skutki w zakresie jej odpowiedzialnosci za dziatanie
badz tez zaniechanie. Problem ten byt juz w przesziosci przedmiotem sprawy
o sygn. C-222/02 rozpatrywanej przez Europejski Trybunat Sprawiedliwosci
w Luksemburgu®, ktérej rozstrzygniecie, choé przez wielu kontestowane, wyznaczyto linig
wykiadni na kolejne lata. Przygotowujac rozprawe do druku, na co z pewnoscig ona
zastuguje, nalezatoby jg uzupetni¢ o te sprawe.

Uzupetnienia w ocenie recenzenta wymagatby takze pkt. 6 rozdziatu pierwszego,
poswiecony wplywowi prawa europejskiego na regulacje prawa rynku ka'pita’fowego.
Dobrze sig stalo, iz w czeséci tej Autorka omdwita podstawy traktatowe, a takze dominujgcg
na nowo koncepcje harmonizacji maksymalnej. Zabraklo w niej jednak ukazania
niezwykle istotnego elementu wspdtczesnej architektury unijnego rynku finansowego,
jakim jest Europejski System Nadzoru Finansowego i wspomniana powyzszej ESMA,
posiadajaca uprawnienia nadzorcze, poprzez ktére ma prawo ingerowac w wewnetrzne
porzadki panstw czlonkowskich, a nawet i ich organéw nadzoru (np. Komisji Nadzoru
Finansowego). Watek ten z catg pewnosécig wzbogacitby tre$¢ pracy. Tym bardziej, iz
w trakcie prac nad rozprawa doktorska musiat on towarzyszy¢ Doktorantce. Dowodem na

8 Wyrok z dnia 12 paZdziernika 2004 roku w sprawie Peter Paul, Cornelia Sonnen-Lutte, Christel Mdrkens
przeciwko Republice Federalnej Niemiec {wniosek Bundesgerichtshof o wydanie orzeczenia w trybie
prejudycjalnymy), sprawa C-222/02, opublikowany na: http:/feur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri= CELEX:62002J0222:PL:HTML [cytowany dnia 30 stycznia
2009 roku].
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to jest fragment pracy poswigecony podstawom prawnym wymierzania sankcji
administracyjnej w prawie rynku kapitatowego (s. 194-208), w ktorym na szczgscie
uwzgledniony zostal problem soft faw i mozliwosci jego stosowania w dziafalnosci
organéw nadzoru. Od wielu lat budzi on kontrowersje, na ktére wskazano réwniez
w pracy. Choé i w te] jej czesci warto byloby pozna¢ zdanie Autorki na temat dziatalno$ci
w tym wzgledzie ESMA, ktora w przysztosci moze oddzialywac na sposob definiowania
i postrzegania odpowiedzialnoéci administracyjnej, ktérej analizie poéwigcony zostat
kolejny, drugi rozdziat pracy.

Odpowiedzialnos¢ administracyjna jest bowiem jednym z kluczowym elementow
badar Doktorantki, ktéra omawiajac jg siega do bogatej literatury przedmiotu, jak rowniez
orzecznictwa sgdowego. Porusza przy tym niezwykle interesujgcy watek ,winy”, ktora
ujmowana jako okreslony czynnik ludzki mogtaby wytaczaé mozliwo$¢ nieograniczonej
odpowiedzialnoéci prawnej. Autorka rozwaza takze mozliwoé¢ zastosowania w Polsce
konstrukcji znanej doktrynie anglosaskiej, ktorg jest konstrukcja strict fiabilify. Ma ona na
celu stworzenie mozliwosci wylaczenia ponoszenia nieograniczonej odpowiedzialnosci
prawnej w sytuacji, gdy dana osoba zachowata nalezyta staranno$¢ w celu uniknigcia
naruszenia prawa, do ktérego co prawda doszio, jednak na skutek okolicznosci, za ktore
nie ponosi ona odpowiedzialnosci. O ile Autorka dopuszcza mozliwosé przyjecia
w okreslonych  sytuacjach  koncepcji  zobiektywizowanej  odpowiedzialnosci
administracyjnej (wspomniana strict fiability), o tyle jest zdecydowang przeciwniczka
wprowadzenia przestanek zawinienia jako okolicznosci warunkujgcej mozliwosc
ponoszenia odpowiedzialnoéé administracyjnej (s. 84). W jej opinii krytycznie nalezy
oceni¢ wszelkie gtosy doktryny oraz préby legislacyjne, ktdrych celem bylo
urzeczywistnienie powyzszej zasady w prawie administracyjnym. Recenzent przyjmuje
z uznaniem | docenia samodzieino$¢ formutowania niekiedy jednoznacznych
i zdecydowanych twierdzeri przez Doktorantke, ktora nie czyni tego pochopnie, ale
stopniowo i konsekwentnie przygotowuje do nich czytelnika. Z jednej strony $wiadczy to
o jej obiektywizmie, a z drugiej o indywidualizmie myslenia naukowego. Widoczny jest on
w dalszych rozwazaniach poswieconych problemowi rozgraniczenia odpowiedzialnosci
administracyjnej i karnej. Za godne uwagi uznaé nalezy analizowane przez nig w tej czgéci

pracy (s. 94 i nast.) watki pozaprawne, moralne. Sg one szczegolnie wazne, gdy wezmie



sie pod uwage wptyw omdwionych w pracy tendencji dekryminalizacyjnych na regulacje
administracyjnoprawna. W efekcie wzrasta rola tej ostatniej oraz mieszczacej sie w jgj
ramach problematyki sankcji administracyjnej, ujmowanej zaréwno w ujeciu
materialnoprawnym (rozdziat trzeci pracy), jak i proceduralnym (rozdziat czwarty pracy).

Rozdziat trzeci otwiera rozbudowana i poparta rzetelng podstawa zrédtowg analiza
pojecia ,sankcji w prawie administracyjnym’. Jak sig okazuje, jest to zabieg
nieprzypadkowy, a jego celem jest stworzenie przez Doktorantke autonomicznego
warsztatu pojeciowego, nawigzujacego do tematyki i problematyki pracy, ktorej punktem
centralnym jest problem sankcji administracyjnejw prawie'rynku kapitatowego jako Srodka
nadzoru Komisji Nadzoru Finansowego. Za tego rodzaju sankcje mgr Marta Burgiel-
Bosak uznaje érodek o charakterze prewencyjno-represyjnym, stuzacy przymuszeniu do
wykonania obowigzkéw administracyjnych wynikajacych z regulacji prawa rynku
kapitatowego. Zakres tego pojecia obejmowac ma kary pienigzne oraz inne dolegliwosci
niemajace charakteru pienieznego, ktére mogg zosta¢ zastosowane w zwigzku
z niewykonaniem administracyjnoprawnych obowigzkéw przewidzianych w ustawach
normujacych funkcjonowanie rynku kapitatowego. Jednoczeénie w swej analizie Autorka
wyraznie rozréznia tak zdefiniowane sankcje administracyjne prawa rynku kapitatowego
od tych charakteryzowanych przez nig jako $rodki policyjne, ktore stosowane sg doraznie,
w przypadku zaistnienia potrzeby. Pozwala jej to nastgpnie omowic szczegotowo
przedmiotowy zakres sankcji administracyjnej nakiadanej przez Komisje Nadzoru
Finansowego, ktéry obejmuje kategorie takie jak: kara pienigzna oraz pozbawienie lub
ograniczenie uprawnienia. Uzupetieniem tego wywodu jest zakreslanie takze
podmiotowego zakresu sankcji administracyjnej naktadanej przez Komisje Nadzoru
Finansowego, ktora to lista jest stosunkowo diuga i wyznaczana przepisami prawa
materialnego. Dlatego dobrze sie stalo, iz Autorka skupia sig na kluczowych problemach
zwigzanych z tg tematyka. Za ciekawe i nowatorskie uznac nalezy rozwazania dotyczace
cech tytutowych sankcji administracyjnych oraz poddane przy tej okazji analizie problemy
wzglednej okreélonosci, proporcjonalnoéci, subsydiarnosci oraz fakultatywnosci
stosowania.

Osobny fragment pracy poswigcony zostat funkcjom sankcfi w prawie rynku

kapitatowego. Owa podbudowa teoretyczna pozwolita na przejscie do rozwazan



szczegotowych, w tym podejmowanego od wielu juz lat problemu przedawnienia
karalnosci i egzekucji sankcji administracyjnej, ujmowanych jednak przez pryzmat
specyfiki rynku kapitatowego. Rozdziat trzeci cho¢ niezwykle rozbudowany, tworzy
wrazenie dobrze przemyslanego. Zatowaé jednak nalezy, jak wspomniano wyzej, iz
Doktorantka nie zdecydowata sie na jego podsumowanie w ramach odrebnej jednostki
redakcyjnej, co z pewnoscig wplyneloby na jego ostateczng systematyzacje i jeszcze
bardziej pozytywny odbidr.

Tym bardziej, iz stanowi on swego rodzaju wprowadzenie do rownie waznych
rozwazan na temat procedury nakiadania sankcji administracyjnej przez Komisje Nadzoru
Finansowego zaprezentowanych w rozdziale czwartym. W tej czeéci pracy stosunkowo
duzo miejsca poswiecono modelowi postepowania administracyjnego prowadzonego
przez Komisje Nadzoru Finansowego. Powstaje pytanie, czy omowiony nie zostat on
nazbyt szczegdtowo i nie powinien raczej otwiera¢ rozdziatu czwartego, stanowigc tym
samym wstep do niezwykle ciekawych i istotnych rozwazan Doktorantki na temat zasad
postepowania w przedmiocie wymierzania sankcji administracyjnej, gdzie uwzglednita
ona miedzy innymi orzecznictwo Europejskiego Trybunatu Praw Cziowieka czy tez
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej. Sadom tym, jak sie okazuje, nieobce sa
takze sprawy z zakresu funkcjonowania rynku kapitatowego.

O doskonatej znajomosci analizowane] problematyki przez mgr Marte Burgiel-
Bosak $wiadczg takze koricowe czesci pracy, traktujgce na temat budzacego liczne
kontrowersje publikowania informaciji o natozeniu sankcji administracyjnej przez Komisjg
Nadzoru Finansowego oraz na temat doboru rocdzaju sankcji i miarkowaniu ich
dolegliwoéci.

Lektura rozprawy doktorskiej mgr Marty Burgiel-Bosak prowadzi do wniosku, iz
zrealizowata ona postawiony w jej ,Wprowadzeniu” cel badawczy, a kompieksowa
i doglebna ocena koncepcji sankcfi administracyjnych przewidzianych w obrebie prawa
rynku kapitatowego, przy uwzglednieniu obowiazujgcych przepisow, orzecznictwa oraz
glosow doktryny, pozwolita sformutowaé jej wnioski co do optymalnej konstrukcji prawnej
omawianego érodka nadzoru. W opinii recenzenta wiele z tych wnioskéw powinno
inspirowa¢ do dalszej dyskusji i stanowi¢ przedmiot refleksji zarowno organu, jak i przede

wszystkim prawodawcy. Recenzentowi bliska jest mysl Doktorantki, iz ingerencja w sferg
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samodzielnos$ci podmiotéw prowadzgcych dziatalnoé¢ w obregbie rynku kapitatowego,
choé niekiedy potrzebna, musi jednak zabezpiecza¢ prawnie chronione interesy tych
podmiotéw oraz znajdowaé aksjologiczne uzasadnienie w chronionych ustawowo
i konstytucyjnie wartosciach. Dobrze wiec sie stalo, iz recenzowana praca powstata

i zywié nalezy nadzieje, iz znajdzie ona swoj wyraz w publikacji ksiazkowe].
1L, Konkluzja

Stwierdzié nalezy, iz recenzowana praca Pani mgr Marty Burgiel-Bosak dowodzi
jej duzej wiedzy z zakresu prawa rynku kapitatowego, ktorg zaprezentowata ona ujmujac
w swej pracy zagadnienie naukowe w sposob oryginalny. Doktorantka w sposob
umiejetny prowadzi swoj wywod naukowy, oparty na przyjetych przez nig zatozeniach
metodologicznych, przy wykorzystaniu najwazniejszych zrédet prawa i literatury
przedmiotu. Dowodzi to speinienia przez nig warunkéw koniecznych do ubiegania sig
o stopien naukowy doktora.

Podsumowujac nalezy uznaé, iz recenzowana dysertacja Pani mgr Marty
Burgiel-Bosak pt. ,,Sankcja administracyjna jako $rodek nadzoru Komisji Nadzoru
Finansowego nad rynkiem kapitalowym w Polsce” stanowi oryginalne rozwiazanie
zagadnienia naukowego, wskazuje na ogoélna wiedze teoretyczna Autorki
i potwierdza umiejetnosé samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Moze by¢
zatem, zgodnie z art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach
naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki
{t.j. — Dz. U. z 2017 roku, poz. 1789} podstawa do dopuszczenia mgr Marty Burgiel-
Bosak do publicznej obrony na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu
Jagiellonskiego w Krakowie, po spefnieniu przez nig innych wymogow okreslonych

prawem.

Prof. UAM dr hab. Tomasz Nieborak

11



