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I. Ocena wyboru tematu pracy

Wybér tematu pracy nalezy uznaé za stuszny. Recenzowana praca dotyczy
zagadnien o znaczacym stopniu istotnogci — tym bardziej, ze praktyka definiowania
informacji cenotworczych i ich ujawniania, jakkolwiek nie jest nowa — to podlega
stosunkowo nowej regulacjii — Rozporzadzeniu MAR. Regulacia ta nie byla
dotychczas przedmiotem opracowan o charakterze monograficznym. W przypadku
nowej regulacji ,,walczg” ze soba dwie tendencje — mozliwie szybkiego opracowania
tematu pod wzglgdem naukowym lub tez odczekania do pojawienia si¢ znaczacego
orzecznictwa. Autor przyjat koncepcje pierwsza — usprawiedliwia go przy przede
wszystkim to, ze dotychczasowe orzecznictwo (odnoszace sig do tzw. Dyrektywy
Market Abuse) znajduje zasadniczo zastosowanie i w analizowanej pracy. Tak wigc
prac jest pionierska w sensie regulacyjnym, lecz wystarczajaca oparta na istniejgcym

orzecznictwie 1 literaturze.



I1. Konstrukecja pracy i jej ocena

Temat pracy odpowiada, co do zasady jej zakresowi. Pewne zastrzezenia, co do tego
zakresu — por. uwagi ogélne. Recenzowana praca sktada si¢ z pigciu rozdzialow.
Rozdzial pierwszy ma charakter uwag ogdlnych odnoszacych sie do tzw.
efektywnosci informacyjnej rynku. . Rozdziat drugi dotyczy  pojgcia informacji
poufhej na rynku kapitatowym. . Rozdziat trzeci opisuje obowigzki emitenta W
sakresic realizacjii obowiazku informacyjnego. Rozdziat czwarty odnosi sig do
kwestii opdézniania udzielania informacji 1 przestanek takiego dziatania.. Rozdziat
pigty odnosi si¢ do kwestii postepowania Z informacja, ktdrej ujawnienia jest
konieczne przed jej podaniem do publicznej wiadomosci. Konstrukcja pracy

wzbogacona jest o wnioski i jest poprawna.

IV. Uwagi ogélne

Zastrzegajac, Ze praca niewatpliwie speinia wymogi pracy doktorskie] w
rozumieniu stosownych przepisoéw, nie sposob nie dostrzec, z€ pomija ona pewne
kwestie dla problemn podstawowe, jak roéwniez prowokuje do zadania pewnych

pytan réwniez o charakterze podstawowym.

Po pierwsze, powstaje pytanie czy praca ta ma charakter cywilistyczny,
prawno—administracyjny, czy inny. Mogg zgodzi¢ si¢ z Autorem (chociaz W
wersji publikowane] oczekiwalbym wyrazenia tej mysli explicite), ze W doktrynie
prawa rynku kapitatowego, bedace] konglomeratem  prawa prywatnego 1
administracyjnego .2 domieszka” prawa karnego - taka stanowcza
samoidentyfikacja nie ma wigkszego sensu. Brakuje mi jednak pewne powigzanej z
tym refleksji — zwiaszeza W odniesienia do Zrédet norm. Podkreslam norm — jako
pojecia szerszego niz regulacji. Po pierwsze refleksji wymagatby sposéb stanowienia
prawa w Unil Europejskie. Czterostopniowe poziomy regulacji powoduja upiorne
rozlewanie sig” regulacii przy jednoczesnych stosunkowo czestych przypadkach,
gdy dane panstwo jest juz poddane rozporzadzeniu przez zaimplementowaniem
dyrektywy. Refleksji wymagatyby rowniez wszelkiej masci wytyczne (guidelines)
np. ESMA i podobne regulacje np. uchwaty organéw nadzoru. Rynek kapitatowy, a



wlasciwie szerzej — finansowy staje si¢ polem, na ktorym hula prawo powielaczowe
czyste] wody, nieéwiadomie kopiujac PRL-owskie wzorce. Jest to szczegdinie
istotne w przypadku odpowiedzialnosci emitenta zarowno o charakterze
administracyjnym jak iw pewnych szczegblnych okolicznosciach wrecz karnym.
Jezeli obowigzek informacyjny sprowadza sig tego, Ze to emitent musi zdefiniowag,
ktéra informacja ma charakter cenotwdrezy, a ktora nie — a za blgd ptaci sankcjami —
administracyjnymi lub karnymi, to sytuacja taka staja sig watpliwa i kamie i
administracyjnie.  Klauzule generalne nie sa oczywiscie ‘odkl:yciem prawa rynku
kapitalowego, ale ich stosowanie tam, gdzie mamy do czynienia 7 sankcjami innymi
niz cywilne jest szalenie niebezpieczne lub wrgez watpliwe. .'Stqd tez zabraklo mi
refleksji Autora, ¢zy 1zeczywiscie zamknigta lista stosov‘\;;.na przez polskiego
ustawodawece w przepisach rangi rozporzgdzenia (co oczywiscie bylo sporne W
doktrynie) nie stanowila z punktu widzenia regul prawérzatdnoéci lepszego
rozwigzania. Uogo6lniajac — osoba, ktéra naraza si¢ 0a sankcje karng lub
administracyjna (bardzo wysoka grzywng) wolataby wiedzieé za co konkretnie moze
zostaé ukarana a nie najpierw si¢ tego domysla¢, a potém ewentualnie probowac si¢
broni¢ przed kompletnie nickompetentaym (co jest regula) sadem.

PowyZsze rozwazania koresponduja z ogélnym wrazeniem czytelnika
pracy, iz Autor prezentuje tu wizje regulacji nakierowanej calg swoja sitg na ochrong
inwestorow, w niewielkim stopniu uwzgledniajac interes emitentow. Autor jakby
nie zauwaza, ze biurokratyczne bagno obowigzkow informacyjnych i dotyczacych

ich regulacji silnie wptywa na ostabienie rynku kapitatowego.

W przypadku publikacji, zdecydowanie nalezy za§ postulowaé
rozszerzenie zakresu pracy o kwestie manipulacji cenowej W szczegbdlnosct w
sytuacji, gdy moze byé ona przestanka powstania (lub nie) obowigzkow
informacyjnych emitenta. _

Wydaje si¢ tez, ze W obecnej sytuacji technicznej kwestie dostgpu i
wykorzystania informacji powinny by¢ analizowane rowniez z punktu widzenia

zastosowania handiu algorytmicznego (high frequency trading).

V. Uwagi szczegblowe



-s. 9 — whrew tezie Autora rynek pienigzny jest czeScig rynku kapitalowego —
jakkolwiek wyodrgbniona.

_s. 22 - teza, iz Rozporzadzenic MAR nalezy wyklada¢ na korzy$é obowiazku
ujawniania informacji jest watpliwa. Stawiam tez¢ odmienna, i co zabawne Autor
godzi si¢ tu ze mng np. przy omawianiu kwestii reklamowania si¢ przez spolke przy
okazji publikacji biezgcych. Otoz Rozporzadzenie musi by¢ odczytywane jako
regulacja neutralna. Zasada — ,,W razie watpliwosci — informowac”, jakg postuluje
Autor, jest ewidentnie sprzeczna z zasada zakazu dezinformacji (manipulacji) . No i
oczywiscie taka regulg interpretacyjna jaka proponuje Autor - promuje on interes

inwestora kosztem interesu emitenta.

- 29 - w odniesieniu do uwagi ogolnej — tzw.. Komitet Mgdrcow Lamfalussy’ego
byt w istocie ,,Komitetem Glupcodw”, a przyjgcie jego propozycii doprowadzito do
szalonej kilkusetprocentowej inflacji regulacji rynku kapitalowego W Unii (i w
konsekwencji w krajach Unii) jak i do swoistej budowy _nadbudowy przed bazg”.

- 5. 35 — przydalaby si¢ refleksja odnosnie celu i skutkéw ziozenia pisemnego
oéwiadczenia o zapoznaniu Si¢ Z informacjami poufnymi. W mojej opinii takie
oéwiadczenie jest zardwno bezcelowe jak i bezskuteczne — obowiazki wynikajg
bowiem z mocy prawa. Gdyby Autor ,dJotknal” glebiej tematu zwrocitby uwage, ze
okre$lone obowiazki w zakresie zachowania informacji poufnej rozciagaja si¢ 1 na
osoby bliskie insiderowi. Ale jak je egzeckwowaé, np. W przypadku konfliktu

rodzinnego - nie wie nikt.

. s. 38 in fine. Brakuje mi refleksji Autora W kwestii prawa pafistwa
cztonkowskiego  do wprowadzenia surowszych  sankcji  lub srodkow
administracyjnych niz przewidziane W Rozporzgdzeniu MAR. Aksologicznie 1
organizacyjnie (dgzenie do jednolitosci prawa ale i jego stosowania) jest to

rozwigzanie kompletnie bez sensu i uzasadnienia.

- s, 44 (por. tez 47 a zwk. 52)- Autor wielokrotnie kontestuje (chociaz akurat na tej

stronie nie zauwaza), Ze kryterium. prawdopodobiefistwa zaistnienia danego



zdarzenia oceniana na pohad 50% ma charakter podstawowy i wynika 2 prostych
zasad logiki. ,,Gdy co$ si¢ raczej zdarzy niz nie zdarzy”’ — to powinno by
przedmiotem raportowania. Oczywiscie rowniez mam swiadomo$é tego, ze i ocena
procentowego prawdopodobiefstwa okreslonych zdarzen nie musi by¢ zawsze

poprawna, ale test prawdopodobiefistwa jest metodologicznym ,must be”.

_ 5. 50 trudno zaakceptowaé tezg Autora, Ze diugookresowe plany przedsigbiorstwa
emitenta np. 5 —letni. rozwoju z natury nie majg przymiotu precyzyjnosci. Jest {0
racja w przypadku stari-upu lub deklaracji nicjakiego Morawieckiego ©
elektromobilnosci Polski, ale w przypadku Googla, czy Toyoty nie powazylbym si¢

na gloszenie tezy Autora.

s. 51 — nie rozumiem wywodoéw o koniecznodci ,,zakorzenienia zdarzenia w innym
sdarzeniu” .Autor wskazuje, ze istnicje tu jakoby koniecznosé komunikacji np.
samiaru o skutkach cenotwérczych innej osobie. Sporo w tym racji, ale co w
przypadku braku komunikacji i jednoczesnym podejmowaniu dziatat technicznych
prowadzacych do realizacji, poki co przemilczanego, zamiaru, Kto§ si¢ moze

domysled. ..

s 59 wiadomo$¢ alternatywna jako precyzyjna? Dosy¢ dyskusyjne, ale nie
kwestionuje po namysle pogladu Autora. Np. gdy prezes zarzadu mowi — ,,POWIESZg
sig lub skoczg Z mostu” alternatywa (w sensie jej ostatecznych skutkow) jest
precyzyjna. Natomiast przytoczony przyklad Autora dojdzie do fuzji lub nie”

zupelnie nie przekonuje...

- 5. 61 dziwi nieco potulnos¢ Autora wobec pogladu TS, Ze kierunek wplywu danej
wiadomosei na wzrost lub spadek cen akcji nie ma znaczenia dla precyzyjnosci
informacji. Taka niepewnos¢ w ogodle wyklucza informacje z kategorii informacji

poufnych.

- 575 — co to jest owa spekulacja? Auto stosuje to okreslenie dosy¢ bezrefleksyjnie,

podczas gdy jego np. procesowe zastosowanie rodzi powazne skutki.

- 5. 80 — por. uwagi ogélne. ESMA jako zrodio prawa??? W $wietle Konstytucji?



- 5 95 — rozumowanie Autora jest w tym zakresie niepoprawne. Przyjmuje On tezg,
ze uzyskanie informacji przez emitenta oznacza, 2¢ zapoznaly si¢ z nig osoby
kierujace przedsigbiorstwem lub relacjami inwestorskimi. Teza ta pozostaje W
sprzecznofcl z tzw. teorig doreczenia wprowadzajacg fikcje prawng, € 73
téwnowazne z zapoznaniem si¢ z o$wiadczeniem woli (tu- informacjg) jest sama

mozliwosé zapoznania si¢ z ta informacja.

_ 5. 95 in fine — podejécie emitenta do plotki na swéj temat nie moze by¢ tak
neutralne jak sugeruje Autor. W skrajnym przypadku taka ,neutralnoéé” moze by¢
wrecz przedmiotem zarzutu O manipulacj¢ cenowg lub wspdlpracg Z

manipulujgcym.

_s. 100 teza, ze informacja ma by¢ opublikowana na tyle wezednie aby inwestorzy
mogli co$ z nig robi¢ jest dyskusyjna (zwlaszcza w czasach high frequency trading).
Informacja ma by¢ opublikowana zgodnie z prawem bez ogladania si¢ na mozliwose

lub nie reakcji inwestora.
s. 199-120 podsumowanie wymaga uzasadnienie i rozwiniecia.
s. 127 - samodzielnym intereser kazdego segmentu rynku jest — Hrwac”.

_ s 140 - warto aby Autor rozwazyl sytuacje umow wielostronnych zwlaszeza z
udzialem spélek gietdowych. Czy pie powinny one ustali¢ jednej godziny ( a nawet

wrecz minuty lub sekundy) publikacji informacji biezacej?

- 5. 156 — stanowisko Autora nakazujace podaniu w informacji biezgcej nicjako ,~tazy
posrednief” jej powstawania nie zasluguje na akceptacjg. No — chyba, ze celem

cmitenta jest dezinformacja inwestorow...

- 5. 176 - teza iz zakaz bezprawncgo ujawniania informacji nie stanowi adekwatnej
podstawy do zobowigzania zachowania jej w poufnosei jest szokujaca — bo
nielogiczna. Jezeli nie moge czego$ ujawnic — 10 muszg O tym milczeé (lub

powiedzieé to we whaéciwym trybie). Nie sugeruje przy tym koniecznoéei cytowania



Wittgensteina.

- 5. 177 — ogolnie zgadzajgc sig z Autorem, pozostaje jednak z pytaniem. Cow
przypadku, gdyby czlonek rady nadzorczej wydelegowany przez zwigzki zawodowe
dowiedziat sie o okolicznosci prawno pracowniczo istotnej — np. znacznej redukcii

zatogi?

- 5. 210 (wnioski) teza, ze ujawnione informacje powinny dotyczy¢ wylgcznie

wydarzen przesziych, bylg juz kontestowana.

Na zakoficzenic cze§ei szezegélowej recenzji podkresli¢ nalezy, 7e
przedstawione powyizej uwagi szczegblowe w zadnej mierze nie dezawuuja
wartoéci tej pracy, nie oslabiajg konkluzji o jej wartosci naukowej, ktoéra
zawarta bedzie w ocenie podsuntowujgce]. Ewentualna publikacja pracy

powinna jednak nastapi¢ pod warunkiem pewnych zmian tresci i uzupelnien.

VI. Ocena podsumowujgca

Przedstawiona rozprawa doktorska speia kryteria okreslone w art. 13
Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz
o stopniach i tytule w zakresie sztuki. W szezegblnosci praca ta stanowi
oryginalne rozwigzanie problemu naukowego oraz wykazuje wysoka ogoding
wiedz¢ teoretyczng Doktoranta w zakresie nauk prawnych jak rownics stanowi
dowéd, ze Doktorant posiada umiejgtnosé samodzielnego prowadzenia pracy

naukowej.

/Prof. zw. dr hab. Aleksander Chlopecki/



