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Uniwersytet Slaski w Katowicach

RECENZJA
ROZPRAWY DOKTORSKIEJ

autorstwa pana Mirostawa Kalisiaka pt. Zakres uslug maklerskich w ujeciu
publicznoprawnym

Niniejsza recenzja zostata przygotowana na wniosek Rady Naukowej Kolegium Nauk
Spolecznych Uniwersytetu Rzeszowskiego, ktéra wyznaczyla mnie na recenzenta uchwata
z 21, pazdziernika 2024 r. w ramach postgpowania w sprawie nadania Panu Mirostawowi
Kalisiakowi stopnia doktora w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie nauki prawne, na
podstawie ustawy z 20. lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (t.j. Dz.U.
2023.742 z p6z. zm.).

I. UWAGI OGOLNE

Prawo rynku kapitalowego stanowi atrakcyjne pole badawcze, nie tylko z uwagi na
krzyzowanie si¢ w jego ramach zagadnien prywatnoprawnych (giéwnie cywilnoprawnych) z
publicznoprawnymi (przede wszystkim administracyjno-prawnymi), ale takze istotne
znaczenie praktyczne. Nie mozna rowniez zapominaé, ze rynkiem kapitalowym rzadza czysto
ckonomiczne mechanizmy, niejednokrotnie uwarunkowane takze prawidlowosdciami i
zjawiskami socjologicznymi. Ta interdyscyplinarnoéé rynku kapitalowego powoduje, ze
stanowi on wyjatkowo ciekawe pole badawcze dla przedstawicieli roznych dyscyplin nauki.
Nie dziwi wige dajacy si¢ zauwazy¢ w ostatnich latach wyrazny wzrost zainteresowania ta
problematyka. Sprzyja mu takze dynamiczny rozwéj polskiej gospodarki w duzej mierze
determinowany srodkami publicznymi i pochodzgcymi z inwestycji na rynku kapitalowym.
Tendencji tej uleg! takze Doktorant, wybierajgc prawo rynku kapitatlowego jako podstawe, a

zarazem tlo uwag zawartych w recenzowanej rozprawie doktorskie;.

1|Strona



Majgc powyzsze na uwadze, podjecie przez Pana Mirostawa Kalisiaka problematyki ustug
maklerskich, bedgcych przedmiotem regulacji prawa rynku kapitalowego stanowi swoiste
wyzwanie. Nalezy przy tym doda¢, Zze prawo rynku kapitalowego w wigkszosci wydziatow
prawa w Polsce nie jest przedmiotem kierunkowym. Stgd zainteresowanie nim studentow
zwykle zwigzane jest z koniecznodcia podjgcia dodatkowych samodzielnych prac badawczych
ewentualnie wspieranych zajeciami fakultatywnymi. Czyni to wspomniane wyzwanie

zdecydowanie trudniejszym.

IL. OCENA FORMALNYCH I MERYTORYCZNYCH ASPEKTOW PRACY
Temat i zakres pracy

Problematyka ustug maklerskich jest przedmiotem regulacji prawa rynku kapitalowego,
ktore mieéci sie w obrebie publicznego prawa gospodarczego. Warto przy tym podkresli¢, ze
zagadnienia prawa rynku kapitalowego cechuje daleko idace skomplikowanie. Jak byto
powiedziane na wstgpie, wynika to nie tylko z przenikania si¢ w jego obrgbie regulacji
publicznoprawnych i prywatnoprawnych, ale takze determinujacych poszczegélne rozwigzania
mechanizméw rynkowych bedacych przedmiotem badafn nauk ekonomicznych. Zatem wybor
tematu opracowania naukowego z zakresu prawa rynku kapitatlowego zwykle stawia kazdego
autora przed wyzwaniem doglebnego przestudiowania systemowych i1 szczegdlowych
rozwigzan prawnych, ale takze zapoznania si¢ z ekonmomicznymi regulami rzadzacymi
mechanizmami obrotu instrumentami finansowymi. Lektura rozprawy doktorskiej utwierdza

mnie w przekonaniu, ze choc¢ zadanie to nie jest fatwe, Autor wywigzal si¢ z niego znakomicie.

Ztozono$¢ problematyki rynku kapitalowego czynia ja relatywnie uboga w literature.
Niemniej jednak ustugi maklerskie doczekaty sie stosunkowo wielu opracowan. Spoéréd nich
recenzowang rozprawe wyréznia ujecie, ktore zaproponowal Autor. W tym kontekscie
kluczowe dla pracy wydaje si¢ by¢ ujecie publicznoprawne, stanowiace o potencjalnej
innowacyjnosci rozwazan. Majac powyzsze na uwadze, niestety we wstepie do pracy brakuje
prezentacji stanowiska Autora przedstawiajacego jego rozumienie ujecia publiczno- i
prywatnoprawnego. To istotny mankament tej czesci pracy. Ma on tym wieksze znaczenie, ze
wyznaczenie jednoznacznej linii demarkacyjnej obu ujec¢ nie wydaje si¢ by¢ zadaniem tatwym,

a jednoczeénie odgrywa kardynalng role w przyjetym temacie pracy.
Autor shusznie zwraca uwage na podmiotowy i przedmiotowy zakres ustug maklerskich,

koncentrujac swoje rozwazania jedynie na tym drugim. Takie podejscie do pewnego stopnia
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wydaje si¢ by¢ uzasadnione, zwazywszy na sama tylko obszernos¢ pracy. Przekonywujaca jest
takze w tym zakresie merytoryczna argumentacja Doktoranta (s. 26). Réwnie dobrze
uzasadnione jest ograniczenie badania zakresu przedmiotowego ushug maklerskich, z ktérego
Autor postanowil wylaczy¢ zarzadzanie portfelami, w skiad ktorych wchodzi przynajmnie;j

jeden instrument finansowy.
Cel i problem badawezy, tezy badawcze

Zestawienie regulacji polskich i unijnych dotyczacych ushug maklerskich brzmi mato
przekonywujaco jako cel badawczy pracy (s. 27 — 28). Jesli celem badawczym Autora bylo
rzeczywiécie jedynie zestawienie regulacji, to zadanie to jest niewystarczajgce z punktu
widzenia celow rozprawy doktorskiej. Wydaje si¢, ze Autor blednie tu zdefiniowal cel
badawczy mylgc go z etapem prac, ktory jest niezbedny do weryfikacji tez badawczych.
Rozsadnie za to brzmia tezy badawcze, ktorych weryfikacja godna jest rozprawy doktorskie;.

Prowadzg one jednoczesnie do zbadania postawionego problemu badawczego.
Metody badawcze

Autor wskazat 4 metody badawcze, ktére, jak deklaruje, wykorzystal w pracy. Za
niewystarczajace oceniam zdefiniowanie metody dogmatycznej, ktéra w niektérych ujgciach
obejmuje wyabstrahowang przez Niego jako odrebng metode - analize i krytyke pismiennictwa
oraz metode obserwacji uczestniczacej. Metoda komparatystyczna wykorzystana zostala w
specyficzny sposob, polegajacy jedynie na analizie przepisow prawnych przede wszystkim
Niemiec i UE. Odnotowaé jednak nalezy, ze w odniesieniu do regulacji UE Autor czyni

stosowne uwagi w kontekscie regulacji polskich.
Struktura pracy

Struktura pracy jest co do zasady poprawna. Autor przeznaczyt pierwsze trzy rozdziaty
na zagadnienia og6lne i wprowadzajgce do pracy. Prawidlowo systematyzujg one
dotychczasowa wiedze w zakresie tematu pracy, jednoczesnie stanowigc swoista klamre
informacji wspélnych dla pozostatych rozdziatéw, kolejno odnoszacych sig do wybranych
ushug maklerskich. Pozostale cztery rozdzialy poéwiecone zostaly opisowi wybranych
zagadnief zwigzanych z zakresem ustug maklerskich. Warto jednak zauwazy¢, Ze pierwsze trzy
rozdzialy zajmuja nieproporcjonalnie duzg czes¢é rozprawy. Ponad 208 stron tekstu poswigcone

zostato 3 rozdzialom wprowadzajacym, podczas gdy zasadnicze, kluczowe dla przyjetego

3|Strona



tematu rozprawy ushugi maklerskie opisane na kartach czterech rozdzialow zajety 160 stron

(wraz z opisem regulacji niemieckich i UE). Moim zdaniem to zbyt duza dysproporcja.

Rozklad zagadnien w poszczegdlnych rozdziatach jest logiczny, Autor unika zbednych,
niepotrzebnych dla toku wywodéw dygresji, a kwestie kluczowe mozna odnalez¢ na kartach
pracy. Jednak niektére zagadnienia zostaty przedstawione dos¢ chaotycznie, niekiedy Autor nie
przesgdza, ktére z proponowanych rozwigzan sa Jego zdaniem wiasciwe lub powinny by¢
stosowane. Miejscami brakuje szerszej perspektywy, systemowego ujgcia, ktére rzutowatyby
na rozumienie zakresu ustug maklerskich. Podobnie, koficzace rozdziaty IV — VII uwagi
odnoszgce sie do prawa niemieckiego nie determinujg zakreséw ushug maklerskich w swietle

prawa polskiego.

Indywidualng cechg kazdego autora jest, jak przedstawi prezentowany temat pracy. W
tym zakresie trudno polemizowaé z przyjeta przez Autora strukturg tekstu. Jednak juz samo
przegladnigcie planu pracy rodzi pytania o wybrang optyke. WyraZnie bowiem brakuje
wyodrebnienia publicznoprawnego ujecia tematu. Co wiecej, wywody Doktoranta koncentruja
sie w glownej mierze na zagadnieniach prywatnoprawnych, dla ktérych kwestie
publicznoprawne regulacji odgrywajg jedynie poboczne znaczenie, stanowia uzupelniajgce
catos¢ tlo. Mozna mie¢ takze watpliwoéci co do wybranej metody prezentacji zakresow ushug
maklerskich. Autor odnosi si¢ bowiem bardziej do analizy tekstu normatywnego normujacego
poszczegolne ustugi (i to tylko w wybranym przez siebie zakresie), co czyni jg bardziej
komentarzem, niz typowym naukowym opracowaniem. Tymeczasem zakres ustugi w ujgciu
syntetycznym wymagatby okreglenia przynajmnie;j jej granic przedmiotowych, podmiotowych,
terytorialnych (w tym eksterytorialne $wiadczenie ustug, o czym Autor w pracy w zasadzie w
ogole nie wspomina) 1 temporalnych. Na podstawie tak przyktadowo okreslonych zakreséw,
latwiej byloby prowadzi¢ prace pordwnawcze z regulacjami innych panstw czy UE.
Przedstawienie tematu pracy z tej perspektywy istotnie zmodyfikowatoby strukture pracy, ale

jednoczesnie pozwolitoby podkresli¢ publicznoprawne aspekty omawianych przepisow.

Warsztat

Praca napisana jest starannym jezykiem. Autor merytorycznie prawidtowo przywoluje
literaturg polska i obcg oraz relatywnie skromne orzecznictwo, zaréwno krajowych organéw
orzeczniczych jak i1 zagranicznych. Niemniej jednak przywolania zdradzaja bardziej
praktyczne, niz naukowe zaciecie Doktoranta (uwagi ponizej), a miejscami Jego styl ma

charakter bardziej komentatorski, niz stricte naukowy (np. s. 232).
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Sprawnie postuguje si¢ jezykiem prawnym i prawniczym. Wywody prowadzone sa
logicznie. Pod wzgledem jezykowym mozna zauwazyé pewne potkniecia (np. zdanie
otwierajgce podrozdzial, s. 56; ,tltumaczenie” zamiast blad logiczny idem per idem, s. 75;
.~Druga wspomnianego stanowiska ..., s. 197; s. ..... jest otwiera ...” 225), ale sg one

sporadyczne i zapewne korekta wydawnicza pozwoli je wyeliminowaé.

Przyjemng lekture rozprawy psujg szeroko przywolywane przepisy., czasem takze
orzeczenia w jezyku angielskim. Zabieg ten postrzegam jako zupehie zbedny. Autor w Zadnym
z takich miejsc nie dokonuje bowiem krytycznej analizy np. tlumaczenia, co czyni cytat
pozbawionym uzasadnienia. Podobnie zdarzajg sie w pracy przywolania calych przepisow
regulacji polskiej lub regulacji obeych. Co do zasady nie ma w tym nic zlego, jednak przybieraja
one posta¢ wklejonych sekcji odpowiednich czesci przepisow ustawy, w zaden sposob nie
zsynchronizowanych z formatowaniem, oryginalnego tekstu pracy. Ponadto Doktorant czesto
przywolujac obszerne fragmenty regulacji nie dokonuje ich szczegélowej analizy, ktéra by
uzasadniata taki zabieg. Niejednokrotnie cytacje sa dluzsze niz uwagi wlasne Autora. Takie
rozwigzanie jest zdecydowanie mniej przyjazne dla percepcji tekstu i nie ubogaca pracy w

przemyslenia Autora.

Doktorant zbednie przywotuje w formie cytacji poglady wybranych autoréw in extenso,
zamiast odnosi¢ si¢ do nich w ramach polemiki lub prezentacji pogladow, a publikacje
stanowisk jedynie wskazywac w przypisach. Takie rozwigzanie nie tylko istotnie ograniczyloby
objetod¢ pracy, ale takze uczynilo jej lekture przyjemniejsza. Powyzsza uwaga w pelni aktualna
jest takze w odniesieniu do cytowania obszernych fragmentow publikac)i prasowych (np. 5. 228
- 229).

Niektére rozdzialy sa ,.przegadane”. Uwaga ta dotyczy gléwnie pierwszych trzech
rozdziatéw. Natomiast w pozostatych czterech rozdziatach dostrzegalna jest dysproporcja uwag

poswieconych prawu polskiemu oraz prawu niemieckiemu i EU na korzys¢ tych ostatnich.

Czesé¢ merytoryczna
Zgodnie z przyjetym zalozeniem dotyczacym struktury pracy, pierwsze rozdziaty

poswigcone zostaly uwagom porzadkujgcym.

Pierwszy rozdzial dedykowany jest podstawowym pojeciom i kardynalnym
zatozeniom, do ktérych Autor odwoluje sie w dalszych czesciach pracy. W pierwszej kolejnosci
poruszone zostaty kwestie regulacji ustug maklerskich w systemie prawa. Zawarte w tej czgsci
pracy uwagi nie wnosza nic nowego do doktryny prawa, jednak systematyzuja na potrzeby
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przyjetego tematu miejsce poszczegélnych regulacji. Ciekawe sg wywody poswigcone
przeplataniu si¢ regulacji publicznoprawnych i prywatnoprawnych. Nie dajg one jednak
odpowiedzi na wspomniane wyzej, kluczowe pytanie o przyjgte przez Doktoranta rozumienie
ujecia publicznego, o ktérym mowa w tytule pracy. Kolejna czgsé¢ rozdziatu dotyczy pojeé
wspolnych dla ustug maklerskich. Tu wazne sg ustalenia Doktoranta dotyczace charakterystyki
takich poje¢ jak dziatalno$¢ maklerska, ustugi maklerskie i czynnosci maklerskie. Wewnegtrzny
uklad rozwazan tej czesci co prawda nie jest zgodny z kolejnosdcig wymienionych w tytule
podrozdzialu pojg¢, niemniej jednak to chronologiczne potknigeie nie pozbawia ich
merytoryczne] wartosci. Wart zauwazenia jest takze podrozdzial odnoszacy si¢ do jak to
nazywa Autor ,.natgzenia™ dziatalnosdci maklerskiej. Nalezy si¢ zgodzi¢ z poczynionymi w nim
ustaleniami. Nieco bardziej kontrowersyjne mogg by¢ uwagi Doktoranta dotyczgce charakteru
posrednictwa. We wstepie do pracy zapowiada, ze przez posrednictwo bedzie rozumial
czynnosci odnoszace si¢ do standéw faktycznych (s. 22), co moze budzi¢ pewien niedosyt i
niepokoj (w innym miejscu wskazuje, Zze posrednictwo Jego zdaniem to ,,relacja umowna” - s.
233). Posrednictwo jest bowiem takZe pojeciem prawnym, a jego charakterystyka wlasnie w
tym ujeciu ma w omawianej pracy kluczowe znaczenie. Chwilami Autor wydaje sie by¢
$wiadomy tej istotnej dystynkeji (np. s. 342). Brakuje w tym zakresie poglebionej analizy
cywilnoprawnej zaréwno zlecenia, jak i charakteru prawnego ushigi inwestycyjnej, ktére to
pojecia odgrywaja kardynalne znaczenie w pracy. Watpliwosci moze budzi¢ takze poglad
Autora, zgodnie z ktorym zlecenie wywoluje skutki w zakresie przeniesienia wlasnosci
instrumentéw finansowych (s. 74). Wydaje sie, Ze jest to jedynie nieprzemyélany - nomen omen
- skrét myslowy. Przedstawiciele nauki prawa cywilnego shusznie zauwazajg bowiem, ze w
zakresie obrotu instrumentami finansowymi nie dochodzi do przenoszenia prawa ich wlasnoéci
lecz praw z nich wynikajgcych. Instrumenty finansowe jednie inkorporujg w sobie okreslone
prawa lub obowiazki (lub ich wigzki). Lektura planu pracy wskazuje, ze osobne miejsce w
pracy poswiecone zostalo instrumentom finansowym. Stusznie Autor zauwaza, Ze ich szersze
omowienie jest bezcelowe z punktu widzenia przyjgtego tematu pracy. Shuszne jest takze w
kontekscie tematu pracy skoncentrowanie si¢ jedynie na publicznoprawnym ich aspekcie.
Szkoda jednak, ze w tej czgsci pracy Autor w zasadzie skupit sie tylko na wybranych probach
kwalifikacji kryptowalut, pomijajac wszystkie inne instrumenty finansowe, co czyni
niekompatybilnym tresé tytulu podrozdziatu z jego tredcig. Moim zdaniem celowym byloby w
tej czesci pracy (zgodnie z zalozeniami Doktoranta, jako wprowadzajacej do bardziej
szezegdtowych rozwazan zawartych w rozdziatach I'V. do VIL.) wskazanie specyfiki powiazania

roznych rodzajow instrumentéw finansowych z ustugami maklerskimi. Uwagi w tym zakresie

6|Strona



sg tu jedynie incydentalne, do$¢ przypadkowe. Rozdzial pierwszy zamyka opis wybranych,
podstawowych obowigzkéw firmy inwestycyjnej zwigzanych ze $wiadczeniem ustug
maklerskich.

Rozdzial drugi poswigcony zostal w calodci genezie rozwoju regulacji ushug
maklerskich z podkredleniem czynnikow, ktore wptywaly na jej modyfikacje. To dosé obszerny
rozdzial, w ktérym przedstawiona zostala historia zaréwno globalnych trendéw,
charakterystyka zmian regulacji prawa Unii Europejskiej, jak i polskich rozwigzan prawnych

w obrebie prawa rynku kapitalowego, z podkresleniem - rzecz jasna - ustug maklerskich.

Ogolny zarys problematyki tematu pracy zamyka rozdzial trzeci. Kolejne rozdziaty
stanowig juz bardziej szczegdlowe oméwienie poszezegélnych ushug maklerskich. Nalezy
zauwazy¢ 1 doceni¢ pomystowo$¢ Doktoranta w zakresie tytulu rozdzialu trzeciego.
Zdecydowanie niebanalne i trafne sg zawarte w nim uwagi. Podkreslenie przez Autora wagi
tego rozdzialu w kontekscie interpretacji przepiséw regulujgcych $wiadczenie ushug
maklerskich wskazuje na Jego dojrzato$é¢ naukows. Zgrabnie wigze tu wartosei chronione
prawem z metodologig i technikami interpretacji tekstu prawnego, takze wzajemnych relacji
regulacji europejskiej i krajowej. Ciekawe, a jednoczesnie nie jedynie deskryptywne sa uwagi
poswiecone rekomendacjom i stanowiskom KNF i UKNF. Brakuje mi jednak w tej sprawie
jednoznacznego stanowiska Autora co do charakteru prawnego ww. rekomendacji i stanowisk,
zwiaszcza w kontekscie objasniern prawnych, o ktérych mowa w ustawie Prawo

przedsiecbiorcow.

Rozdzial czwarty jest pierwszym poswieconym explicite zakresowi ustug maklerskich
i dotyczy przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych.
Rozdziat otwieraja uwagi metodologiczne, wskazujace sekwencje prowadzonych wywodéw,
ktéra ma by¢ powtarzana w kolejnych rozdziatach. Mam watpliwosci, czy miejsce, w ktorym
Autor zdecydowal si¢ wskazaé przyjety w rozdziale porzadek prowadzonych wywodow jest
wiasciwe. Sadze, ze rownie dobrym rozwigzaniem byloby wskazanie tej informacji we wstepie
do calosci pracy, tym bardziej, Ze jest ona niemalze literalnie powtarzana réwniez na poczatku
rozdziatu V., V1. i VIL

Merytoryczne wywody zaczynaja sie od analizy prawa europejskiego. To stuszne rozwiazanie.
Pozwala bowiem na przyjecie odpowiedniej optyki postrzegania regulacji krajowych.
Doktorant stusznie zwraca uwage na brak definicji ustugi inwestycyjnej w prawie europejskim,

jednak nie podejmuje préby zglebienia tego problemu. Dalej prowadzone wywody odnosza sie
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do poréwnania omawianej ustugi inwestycyjnej z crowdfundingiem, oraz jej granic w swietle

przepiséw europejskich i orzeczenia Trybunatu Sprawiedliwosci UE.

Nastepnie Autor przechodzi do regulacji polskich, zaczynajac od kwestii definicyjnych. W
mojej ocenie brakuje tu lub w czedci ogélnej blizszej definicji samego zlecenia. Nieco blizsze
wyjasnienie istoty zlecenia w dzialalnosci maklerskiej, choé¢ wymagatoby siggniecia do
doktryny prawa prywatnego, sadze Ze istotnie rzutowatoby na publicznoprawne ujgcie zakresu
ustug maklerskich. Autorowi zostawiam pod ewentualng rozwagg uzupelnienie pracy o ten
element, w przypadku checi publikacji rozprawy. Wywody tej czgéci rozpoczynajg si¢ od
wskazania zmian art. 74b ustawy o obrocie w zwigzku z ustawg wdrazajacg MIFID IL. Dalej
Autor szczegolowo omawia poszezegdlne rozwiazania podkredlajagc réznice miedzy
przyjmowaniem i przekazywaniem a wykonywaniem zlecen, czy charakteryzujac
przyjmowanie i przekazywanie zlecen jako posrednictwo. Wyodrebnit takze kwestie zwigzane
z odbiorcg zlecenia w ramach uslugi PPZ oraz szczegdltowo odnidst sie w tym zakresie do
oferowania instrumentow finansowych, wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
akcji spotki publicznej, skupowania akcji. Opisane tu zagadnienia cho¢ w istocie obejmujg
caloé¢ materii, ktéra nalezalo zbada¢, cechuje typowe dla prawnikéw - praktykow
skoncentrowanie na praktycznej analizie przepisow. Powoduje to, ze lektura bardziej
przypomina komentarz miejscami okraszony wilasnymi uwagami, niz opracowanie naukowe
zawierajace zarOwno analize przepisow, ale co réwnie istotne - takze synteze wnioskow,
wyprowadzonych z wczesniej poczynionych ustalen. W tym kontekscie znéw odniose sie do
wczeénie] wskazanego braku okreslenia publicznoprawnego ujgcia tematu pracy, ktdre
narzucato by pewng systematyke i metodologi¢ prowadzenia badan. Zakres ustug obejmuje
bowiem zaréwno element podmiotowy, jak i przedmiotowy, miejsce i czas $§wiadczenia ustug,
ich ilo$¢ 1 jakod¢, itp. Takie systemowe podejécie pozwolitoby uniknaé komentarzowego stylu

prowadzenia wywodoéw a jednoczesnie pomogloby wykazaé publicznoprawne ujecie tematu.

Ostatnia cze$¢ rozdziahu, zgodnie z zapowiedzia zawarta we wstepie do niego, po$wiecona
zostata odpowiednim regulacjom niemieckim. Rozdziat zamykajg wnioski, w ktérych Autor
zawarl rekapitulacje podstawowych tez i wnioskoéw, do ktdrych doszedt prowadzac badania w

tej czgdci rozprawy.

Zgodnie z powtérzong (ze wstgpu do poprzedniego rozdziahu) informacjg we wstepie
do rozdziatu V., jego struktura jest identyczna ze struktura rozdziatu IV. Rozdziat otwierajg wiec
uwagi poswigcone regulacji Unii Europejskiej w zakresie wykonywania zlecen nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych. I tu Autor wykorzystal te samg technike poréwnywania
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tekstow polskich i europejskich. Na ten niefortunny zabieg nakladajg si¢ relatywnie ogdlnie i

chaotycznie przedstawione uwagi, co czyni te czes$¢ rozdziatu nieczytelng.

Dalej Autor przedstawia polskie rozwigzania. Brak systematyki wywodéw widoczny jest takze
w tej czgsci rozdziatu. Podrozdzial 2. zaczynaja uwagi wprowadzajace, krytyczne wzgledem
pogladéw reprezentowanych w czasie nieobowigzujgcego juz przymusu rynku regulowanego.
Autor trafnie zakresla ramy przedmiotowe wykonania zlecenia w $wietle polskiego prawa
(koncowka s. 278) i poczatek s. 279), jednak ich zilustrowanie przykladem wprowadza
niepotrzebny (akuratnie w tym miejscu rozdzialu) chaos. Choé wywody tej czesei pracy sa
intersujace, to niestety znéw ewidentnie brakuje w nich metodologicznego porzadku. Tylko
niektoére kwestie zakresu podmiotowego wykonania zlecenia zaledwie sygnalizowane sa w
podrozdziale 2.2. Zupelnie przypadkowe sa uwagi zawarte w podrozdziale 2.3 dotyczace
zlecenia do dyspozycji maklera. Podobnie chaotycznie rozpoczynaja si¢ wywody kolejnego
podrozdziatu. Jego tres¢ wyraznie wskazuje na problemy, z ktérymi borykat si¢ Doktorant (na
co poérednio sam zwraca uwagg — s. 283). Z jednej bowiem strony glebsza analiza charakteru
prawnego omawianego tu zlecenia maklerskiego ma charakter prywatnoprawny, z drugiej
strony tytul pracy sugeruje koniecznoi¢ odniesienia sie do ujecia publicznoprawnego
opisywanych zagadnien. Tymczasem od strony cywilnoprawnej rozdzial odnosi si¢ jedynie do
wybranych aspektéw zlecenia maklerskiego, nie stanowi kompleksowego, ani systemowego
ujecia (np. tytul podrozdzialu sugeruje zawieranie przez firme inwestycyjna na wiasny
rachunek odpowiednich uméw, choé¢ jego tre$¢ koncentruje sie na specyfice stosunku
prawnego, jaki laczy firme inwestycyjng z klientem, cho¢ ta oczywiscie rzutuje na
wykonywanie ww. uméw), nie jest tez pozbawiona pewnych potkniec¢, kidrych wytrawni
cywili§ci nie omieszkaliby wytknaé¢ (np. uwagi dotyczgce formy wykonania zlecenia).
Niemniej jednak, cho¢ uwagi w tym zakresic mieszcza si¢ poza tematem pracy (ujgcie
prywatnoprawne), nalezy si¢ zgodzi¢ z niektérymi spostrzezeniami Doktoranta, odnoszacymi
sie do skomplikowania rodzaju oraz charakteru prawnego stosunku prawnego fgczacego firme
inwestycyjng z klientem. W chaosie wybidrczo przedstawianych i jedynie wybranych
informacji, pomieszanych z uwagami o charakterze prywatnoprawnym trudno jest dostrzec
zasadniczy trzon wywodow tego rozdzialu, ktéry powinien w $wietle tematu pracy

koncentrowaé si¢ na kwestiach publicznoprawnych zakresu omawianej w rozdziale ustugi.

Rozdzial zamykaja analogicznie do rozdzialu pigtego, aczkolwiek tu zdecydowanie bardziej
rozbudowane w stosunku do czeséci poswigconej polskiej regulacji spostrzezenia dotyczace

regulacji niemieckiej oraz wnioski korficowe. Warto zauwazy¢, ze niemieckie rozwigzania
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prawne omdwione sg roéwniez dos¢ wybiorezo. Ponadto, wybrane instytucje przedstawione
zostaly znéw niekompleksowo w ujgciu bardziej prywatnoprawnym, niz publicznoprawnym, a
nadto w zaden sposéb nie zostaly skorelowane w polskim, czy europejskim systemem

prawnym.

Kolejny, VI. rozdziat dedykowany jest oferowaniu instrumentéw finansowych. Zgodnie
z przyjeta konwencja, znéw powtérzong we wstepie, rozdzial zaczyna si¢ od opisu
odpowiednika ustugi maklerskiej w prawie UE. Niestety i w tym rozdziale Doktorant
konsekwentnie stosuje metode poréwnywania przepisow. O ile jednak w poprzednim rozdziale,
europejska czes$¢ skupia si¢ (i stusznie) giéwnie na prawie unijnym, w rozdziale széstym
zauwazalne sa liczne odniesienia europejskich rozwigzan do tych przyjetych w Polsce. To
niezbyt fortunne rozwigzanie nie znajduje uzasadnienia w przyjetej przez Autora koncepcji
pracy (w zalozeniach praca nie miala mie¢ charakteru prawno-poréwnawczego, a metoda ta
miata mie¢ charakter jedynie pomocniczy; ponadto, uwagi w tym zakresie sa niesymetryczne
w poszczegolnych rozdziatach). Zawarte tu informacje nie moga by¢ rowniez zakwalifikowane
jako stuzace rozpoznaniu granic ustug maklerskich w réznych porzadkach prawnych w celu
,Wyciagniecia wniosk6w co do oceny polskiej implementacji zakresu ustug maklerskich.” (s.
30). Innymi stowy, zgodnie z przyjeta przez Doktoranta strukturg rozdzialu, wskazang we
wstepie, ,.europejskie” czesci rozdzialow powinny przedstawiaé regulacje prawa UE, a zatem
ewentualne odniesienia do nich innych porzadkéw prawnych powinny mie¢ miejsce w
odrebnym podrozdziale (tak, jak ma to do pewnego stopnia miejsce np. w rozdziale VI.3).
Dopiero na podstawie takich poréwnan zasadne jest siggniecie do specyfiki polskich przepisow
i wypracowane] na ich podstawie krajowej doktryny i orzecznictwa oraz ewentualne
wyciaggniecie wnioskéw co do harmonizacji polskiego prawa z prawem UE. Na marginesie
tylko warto takze zauwazy¢, ze Doktorant we wstepie zapowiedziat w tej czesci rozdziatu
stosowne odwolania do pogladéow brytyjskiego organu nadzoru, ktérych jednak summa
summarum nie przedstawil. Niezaleznie od powyzszych sugestii metodologicznych, nie
przekonuje mnie poglad Autora, zgodnie z ktérym mozna zamiennie uzywaé sformulowania
plasowanie i oferowanie instrumentéw finansowych (s. 300). Jakkolwiek proste przelozenie z
jezyka angielskiego wydaje si¢ fonetycznie atrakcyjme, to jednak etymologia stowa
»plasowanie” w jezyku polskim ma zgola odmienne znaczenie niz oferowanie instrumentu
finansowego. Przede wszystkim jednak brak jest podstaw normatywnych do przyjecia
mozliwoéci zamiennego stosowania tych nazw, nawet, jesli tak one funkcjonujg w zargonie

0s0b zajmujacych sie rynkiem finansowym (kapitalowym). Doktorant w podsumowaniu do
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rozdziatu VI. umieszcza wniosek de lege ferenda zastapienia wprowadzajacego w blad
okreslenia ,oferowanie instrumentéw finansowych™ plasowaniem, jednak jednoczeénie

wskazuje, ze wezesniejsze proby w tym zakresie nie przyjely sie.

Czgs¢ poswigeong oferowaniu instrumentéw finansowych w prawie polskim otwiera obszernie
zacytowany artykul 72 ustawy o obrocie. Podtrzymuje wyzej zgloszone watpliwosci co do
zasadnosci takich zabiegow, zwlaszcza, Ze autorskie uwagi zawarte w tym podrozdziale
zajmujg zdecydowanie mniej miejsca, niz tre$é przytoczonego przepisu. Niezalezne od
powyzszego, jest tu takze pewna niekonsekwencja. Doktorant przywotat jedynie fragment
przepisu, cho¢ w swoich krytycznych (i stusznie) uwagach odnosi sie¢ takze do kolejnych,
niecytowanych w pracy ustgpéw art. 72 ustawy o obrocie (s. 308 - 309). Niemniej jednak
przychylam si¢ do Jego spostrzezen dotyczacych pojecia oferty publicznej i prywatnej oraz
klienta ustugi oferowania instrumentéw finansowych (s. 310 i nast.). Kolejne wywody
dotyczgce m.in. czynnosci informacyjnych w ramach ustlugi oferowania instrumentéw
finansowych, ograniczenie marketingu ofert publicznych czy sporzadzania rekomendacji i
analiz sg nie tylko trafne, ale i ciekawie prowadzone. Zauwazy¢ jednak wypada, ze z uwagi na
brak wyodrgbnienia wczedniej okredlonych kryteriow pozwalajacych — wyluskaé
publicznoprawne granice tej ustugi maklerskiej, znéw czytelnikowi brakuje odpowiednich
punktéw odniesienia, pozwalajacych §ledzi¢ gléwny tok wywodow i odrézniaé go od dygresji,

co finalnie sprawia wrazenie lektury doé¢ chaotycznie napisanej pracy.

Konsekwentnie, zgodnie z przyjeta struktura pracy, rozdzial koncza uwagi zwigzane z
odpowiednimi niemieckimi regulacjami w zakresie ushugi oferowania instrumentéw
finansowych oraz wnioski. W czesci poswiecone] niemieckim regulacjom wydaje sie, ze
Doktorant wiecej miejsca poswiecit kwestiom prywatnoprawnym, a uwagi w znakomitej czesci

maja charakter komentarza do przyjetych rozwiazan.

Ostatni rozdzial pracy dotyczy uslugi ,gwarantowania emisji” i nie odbiega
konstrukcyjnie od pozostatych, co skrupulatnie zostalo podkreslone we wstepie do rozdziaty,
dokladnie w taki sam sposéb, jak ma to miejsce w poprzednich trzech rozdziatach. Autor
shusznie przyjal skrétowg nazwe dla opisywanej w rozdziale ushugi z uwagi na brak jej

jednoznaczne] nazwy 1 charakteru prawnego zarazem.

Czeéé europejska koncentruje si¢ w zasadzie na pojeciu ustugi gwarantowania emisji, ze
szczegoblnym uwzglednieniem zakresu podmiotowego podmiotéw gwarantujacych

efektywno$é emisji. Ustalenie istoty ustugi ma tu kluczowe znaczenie. Stad Autor podnidst
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rozne sposoby rozumienia underwriting'u oraz plasowania. Wyjatkowo sporo miejsca i
relatywnie wigcej, niz ma to miejsce w poprzednich rozdziatach, zajmuje Doktorantowi
przedstawienie w kontekscie europejskich rozwigzan polskich regulacji. Jest to konsekwencja
przyjetej metodologii pracy, w ktorej juz bylta mowa wyzej, Autor nie zdecydowal si¢ na
wyodrebnienie poszczegblnych zakreséw ustug maklerskich. Szkoda, bo jak wida¢ w tym

rozdziale (ale i w pozostalych) metoda ta znakomicie by si¢ sprawdzita.

Polska cze$¢ wywodow réwniez rozpoczyna si¢ od analizy pojgcia ustugi ,,gwarantowania
emisji”. Podzielam zdanie Autora co do aktualnosci pogladéw doktryny dotyczgcych uméw o
subemisje¢ (ushugowsa i inwestycyjna) w obecnym stanie prawnym (s. 358 i nast.). Podobnie,
moim zdaniem shuszne sg Jego uwagi dotyczace klienta uslugi gwarantowania emisji (s. 366).
Krytycznie jednak oceniam podrozdziat VIL.2.5 (s. 367 1 nast.). Nie chodzi przy tym o opisany
w nich kazus, lecz o sposéb podejécia do problemu. Zdecydowanie brakuje tu systemowego
przedstawienia zagadnienia. Zamiast omawia¢ szczegdly konkretnego przypadku, Doktorant
powinien wyodrebni¢ plaszczyzne, w obrebie ktérej moéglby systemowo odnie$¢ sie do
omawianego zakresu ustugi, ewentualnie wspierajac sie¢ przykladami z orzecznictwa lub
praktyki funkcjonowania rynku. Raz jeszcze wskazuje to na wadliwosé przyjetej metodologii
pracy. Istotnym problemem, ktéry powinien by¢ zdecydowanie szerzej omowiony w kontekscie
publicznoprawnego ujecia tematu rozprawy jest kwestia wplywu zdefiniowania ustugi na
zakres kompetencji organéw nadzorczych (Autor jedynie wspomina o tym w pracy). Kwestie
zwigzane z zakresem przedmiotowym opisywanej ustugi opisane zostaly niewystarczajaco.
Czuje niedosyt na przyktad w zakresie rozwazan dotyczacych konstrukeji prawnych mogacych
gwarantowaé dojécie do skutku emisji instrumentéw finansowych. Nie chodzi przy tym o ich
szczegbdlowe omodwienie, ale przykladowo o wskazanie kryteriéw, za pomoca ktérych mozna
by wyznaczy¢ granice uznania okreslonej czynnosci prawnej za ,,gwarantujaca emisje”, a co
za tym idzie podlegajgca kontroli (nadzorowi) przez KNF. Takie i inne kwestie w istocie
odpowiadalyby idei przyjetego tematu rozprawy doktorskiej. W rozdziale brakuje réwniez

omoOwienia innych zakresOw omawianej tu ustugi.

Zgodnie z przyjeta konwencja, rozdzial zamykajg uwagi dotyczace rozwigzan przyjetych w

prawie niemieckim oraz wnioski koncowe.

Prace wienczy zakoficzenie, w ktorym Autor wskazal na specyfike prawa rynku
kapitalowego oraz odnidst si¢ do przebiegu Jego badan nad rozprawa. Podkreslit szczegdlne
znaczenie dla rozprawy zakresu ustug maklerskich, cho¢ poszczegdlne rozdziaty nie zawsze
stanowig kompleksowe i doglgbne omdéwienie wybranych przez Autora ustug. Zakorczenie
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zawiera takze finalne wnioski Autora odnoszace si¢ do gtéwnych tez pracy postawionych na jej

poczatku.

IV. Podsumowanie

Na podstawie wyzej sformutowanych ustalen stwierdzam, ze recenzowana rozprawa
doktorska Pana mgr Mirostawa Kalisiaka zastuguje na pozytywna ocene, czynigc zados$é
wymogom stawianym wskazanym in principio ustawa Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce,
w czgsel dotyczgeej rozpraw doktorskich oraz moze stanowié podstawe dalszego prowadzenia

przewodu doktorskiego.
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