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Recenzja pracy habilitacyjnej oraz dorobku naukowego dr Aleksandry Nadolskiej

sporzadzona w ramach postepowania habilitacyjnego

Przedmiot oceny — monografia pt. ,,Soft law w regulacji rynku finansowego w Polsce:
rekomendacje, wytyczne i lista ostrzezen publicznych KNF’

Przedmiotem ponizszej oceny jest sporzadzona przez dr Aleksandre Nadolskg monografia pt.
.S0ft law w regulacji rynku finansowego w Polsce: rekomendacje, wytyczne i lista ostrzezeri
publicznych KNF”, Wydawnictwo CH Beck, Warszawa 2021, ss. 313 (przedstawiona w pkt |
niniejszej recenzji), jak réowniez pozostate osiggniecia naukowe dr Aleksandry Nadolskiej
(przedstawione w pkt Il — Ill niniejszej recenzji). Recenzja zostata sporzadzona w ramach
prowadzonego postgpowania habilitacyjnego, na podstawie art. 219 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 20
lipca 2018 roku — Prawo o szkolnictwie wyzszym (fj. Dz. U. 2022, poz. 574 z pdzn. zm.), w
wykonaniu postanowienia Rady Doskonatosci Naukowej z dnia 4 czerwca 2022 roku
(DRKN.Z5.400.21.2022) oraz uchwaty nr 81/2022 Rady Dyscypliny Nauki Prawne Uniwersytetu
Gdanskiego z dnia 27 czerwca 2022 roku.

Rozprawa habilitacyjna (wybor tematu)

Habilitantka dokonata trafnego wyboru tematu rozprawy habilitacyjnej. Temat jej monografii
pozostaje bowiem aktualny, a jednoczesnie nie zostat on dotychczas wystarczajgco zbadany w
pismiennictwie. Poruszona przez Habilitantke problematyka jest niewatpliwie doniosta zaréwno
z teoretycznego, jak i z praktycznego punktu widzenia.

Jak zasadnie zasygnalizowata sama Habilitantka (s. 2 Autoreferatu), specyfika krajowego
prawa rynku finansowego sprowadza sie do tego, ze poza dyrektywami, ustawami czy
rozporzgdzeniami obejmuje wiele aktdw soff law tworzonych przez organy sieci bezpieczenstwa
finansowego. Co za tym idzie, kompleksowe zbadanie tych aktéw (wtym w szczegdlnosci
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rekomendacji, wytycznych i listy ostrzezen publicznych) uzna¢ nalezy za wyjatkowo cenne dla
nauki prawa finansowego.

Konstrukcja rozprawy (strona warsztatowa i redakeyjna)

Przyjeta konstrukcja monografii jest wiasciwie dobrana do tematu pracy, a tresc koresponduje
z tytutem. Rozprawa obejmuje: uwagi ogdine, wprowadzenie, cztery rozdziaty oraz wnioski.
Wykaz literatury odnosi sie do wigkszosci relewantnych prac polskich autorow, atakze do
szeregu opracowan zagranicznych (cho¢ w zasadzie wytgcznie anglojezycznych). Rozdzialy
monografii s3 podzielone w sposdb przejrzysty, zas obszerne wnioski (przedstawione na 32
stronach) zawierajg podsumowanie przeprowadzonych w rozprawie rozwazan. Za prawidtowy
uznaé nalezy sposob prezentacji poszczegoinych zagadnien w przypisach (w stosunku do
gtownego nurtu prowadzonych rozwazarn).

Strone redakcyjng | warsztatowg rozprawy takre nalezy ocenic pozytywnie. Zrédta prawa
zostaly wykorzystane i zebrane prawidlowo, co zwazywszy na przedmiot rozprawy (odnoszgcy
sie do zasad soft /aw) niewatpliwie moglo stanowi¢ dla Habilitantki pewne wyzwanie.
Przedstawiony wywod jest zrozumiaty zardwno w czesci gtéwnej pracy (tj. w rozdziatach I-IV),
jak i w uwagach ogdlnych, wprowadzeniu oraz wnioskach.

Rozprawa zostata opublikowana przez uznane wydawnictwo naukowe, a redakcja jest bardzo
staranna. Podziat materii pomiedzy poszczegolne jednostki redakcyine monografii zostat
dokonany w sposob przejrzysty i logiczny, co sprawia, ze prezentacja objetej opracowaniem
tresci jest spdjna i konsekwentna.

Metody badawcze

Habilitantka zastosowata w rozprawie nastepujace metody badawcze:

1. ogolno-tecretyczna (w celu wyjadnienia i stworzenia wiasnych definicji z zakresu prawa
rynku finansowego i administracyjnego, w zwigzku z czym zdefiniowata ona m.in. pojecie
~prawo rynku finansowego”, ,soft law rynku finansowego”, ,nadzor sensu stricto 1 sensu
largo”, ,rekomendacie KNF”, ,wytyczne KNF”, bezprawnos¢ dziatania lub zaniechania
KNF™);

2. formalno-dogmatyczng (w celu analizy przepisow prawnych oraz orzeczen TSUE, TK,
SN, a takze saddw powszechnych i sgdéw administracyjnych), przy czym Habilitantka
przede wszystkim zinterpretowaia przepisy Konstytucji RP, ustawy o nadzorze nad
rynkiem finansowym, prawa bankowego, ustawy o dzialalnosci ubezpieczeniowej
i reasekuracyjnej oraz kodeksu cywilnego. Ponadto wykorzystata kilkanascie wybranych
rozstrzyanie¢ TSUE oraz kilkadziesigt kluczowych orzeczen sgddw krajowych;

3. historyczng (w celu odtworzenia przyczyn autonomizacji prawa rynku finansowego oraz
wyodrebnienia aktow miekkich do regulacji sektora bankowego i ubezpieczeniowego
rynku finansowego, przedstawienia gidwnych zaiozen dotyczgcych wyposazenia KNF w
instrument nadzorczy o charakierze informacyinym), przy czym - jak wskazuje
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Habilitantka — metoda ta byta kiuczowa przy weryfikacji statusu prawnego KNF, a takze
stuzyla wyjasnieniu podstaw szerokiego rozumienia pojecia ,bezprawnoéc dziatania lub
zaniechania organu wiadzy publicznej”;

4. aksjologiczna (ktora byla uzyteczna zwlaszcza przy rozwazaniach poswieconych
biezacym problemom interpretacyjnym): zastosowanie teorii wartosci byto niezbedne
m.in. w celu weryfikacji przedmiotu ochrony rynku finansowego (interes publiczny versus
interes prywatny) czy kwalifikacji akidéw nadzoru finansowegc (wigzgce i niewigzgce
srodki nadzoru);

5. funkcjonalng (opartg na pragmatycznym kierowaniu si¢ w nigj punktern widzenia, ti.
analizowaniu instytucji prawnych pod katem funkcji, jakie mogg w istocie petnic z uwagi
na wystepujace potrzeby): zostata ona zastosowana w rozdziale |, dotyczgeym
kwalifikacji organu nadzoru jako organu wiadzy publicznej, oraz rozdziale IV co do
badania przestanek odpowiedzialnosci odszkodowawczej KNF; oraz

6. socjologiczng (cho¢ w ograniczonym zakresie — przede wszystkim do ustalenia modelu
zachowania nieprofesjonalnego uczestnika rynku finansowego).

Jak wskazata Habilitantka w Autoreferacie (s. 8), najwaznigjsze dla niej, z punktu widzenia
postawionych w pracy celéw i problemdéw badawczych, bylo podejScie interdyscyplinarne
— umozliwiajace analize instytucji prawnych wiasciwych prawu rynku finansowego z punktu
widzenia ekonomii, teorii i filozofii prawa, prawa cywilnego, prawa administracyjnego, prawa
konstytucyjnego oraz prawa unijnego. Wykorzystanie lego podejscia bylo konieczne
i miarodaine m.in. do wiasciwego ustalenia definicji i zakresu prawa rynku finansowego,
przypisania KNF statusu organu wiadzy publicznej czy weryfikacji podstaw odpowiedzialnosci
KNF w zwigzku z wydaniem lub zaniechaniem wydania aktow soft law.

Przyjetg przez Habilitantke metodologie badan uznaé nalezy za prawidiowg oraz uzasadniong
przedmiotem rozprawy. Mnogos$¢ metod badawczych wykorzystanych przez dr Aleksandre
Nadolskg niewatpliwie stanowi znaczgcg wartose pracy.

Tres¢ pracy habilitacyjnej {(ocena merytoryczna)

Rozwazania merytoryczne recenzowanej monografil poprzedzajg krotkie uwagi ogdlne (zawarte
na 5 stronach) oraz obszerne, trzydziestostronicowe wprowadzenie.

W uwagach ogélnych Habilitantka okresdlita nastepujgce 9 (cho¢ w Autoreferacie mylnie
wskazuje na 10) problemdw badawczych, uznajac je za cele pracy:

1. Czy oddzialywanie aktow prawa migkkiego na prawo rynku finansowego {prawo
specyficzne ze wzgledu na sposob, szybkosc i formy jego tworzenia) zdezaktualizowato
w tym obszarze podziat na hard law i soff law?




2. Czy obecnie mozliwe jest efektywne nadzorowanie rynku finansowego, w tym
utrzymywanie zaufania do tego rynku, przez wszystkich jego uczestnikow bez wydawania
Soft law?

3. Czy KNF jest jedynym organem w Polsce, kidéry ma kompetencje do regulowania rynku
finansowego za posrednictwem akidw prawa miekkiego w przyjetym w pracy znaczeniu?

4. W jaki sposéb specyfika prawa rynku finansowego, zwtaszcza w kontekscie zrodet prawa,
wplywa na kwalifikacje prawng rekomendacji | wytycznych KNF?

5. Dlaczego nieujawnienie informacji na liscie ostrzezen publicznych KNF godzi w nalezyte
wypelnianie celéw nadzoru finansowego?

6. Czy dziatania (zaniechania) KNF co do regulowania rynku finansowego poprzez soft faw
sg objete pojeciem ,wykonywania wiadzy publicznej’?

7. Jakie znaczenie dla odpowiedzialnosci odszkodowawcze] KNF ma fakt, ze od 1.01.2019
r. stafa sie ona organem panstwowej osoby prawnej?

8. W jaki sposob na gruncie prawa rynku finansowego powinno ksztattowac sie pojecie
Lbezprawnosci’?

9. Czy prawo dochodzenia roszczenia odszkodowawczege w zwigzku ze szkoda
poniesiong na rynku finansowym w wyniku dziatant (zaniechan) organu nadzoru co do
wprowadzenia soft faw wymaga poczynienia nowych zalozen w tej materii?

Jak wskazata Habilitantka (s. 10-11 Autoreferatu), udzielenie odpowiedzi na powyzsze pytania
pozwolito jej na: zweryfikowanie wplywu soff faw na strukture prawa rynku finansowego,
ustalenie zakresu aktow prawa rynku finansowego, wyodrebnienie regulatora krajowego rynku
finansowego, w obowigzkach kiérego lezy wypeinianie ustawowych celéw nadzoru
finansowego, wykazanie wplywu funkcji regulacyjnej nadzorcy na efektywnos$é nadzoru
finansowego, scharakteryzowanie i szczegolowe omoéwienie przestanek odpowiedzialnosci
KNF wobec instytucji finansowych sensu fargo oraz konsumentéw (klientdw) ustug finansowych
za dziatania nadzorcze o charakterze ,miekkim”.

Przedstawiona powyzej problematyka ujeta w pytania badawcze stala sie podstawg
sformutowania przez Habilitantke nastepujgcych tez pracy:

1. Soft law rynku finansowego odgrywaja kluczowa role w jego regulacji, co nie pozostaje
bez znaczenia dla ich kwalifikacji jako $rodkéw nadzorczych sensu largo, najpelniej
urzeczywistniajacych wartoéci nadzorcze.




2. Nienormatywne akty nadzorcze (rekomendacje, wytyczne i lista ostrzezen publicznych)
sg zZrodlem praw lub obowigzkoéw uczestnikow rynku finansowego (zardwno
profesjonainych, jak i nieprofesjonainych) oraz majg — poza listg ostrzezen publicznych,
kidra jest czynnoscia materialno-techniczng wykonywang na mocy ustawowego
obowiazku nadzorcy — charakter wigzacy co do oznaczonego w ich tresci skutku, dlatego
wszystkie one podlegajg kontroli sadowe;.

3. Komisja Nadzoru Finansowego jako organ wiadzy publicznej ponosi odpowiedzialnosé
odszkodowawcza ex delicto na zasadach wynikajacych z art. 77 ust. 1 Konstytucji w zw.
z art. 417 ust. 1 k.c. wobec wszystkich uczestnikow rynku finansowego z uwagi na
dziatanie lub zaniechanie dotyczace wydania nienormatywnych aktdw nadzorczych,
bedacych zrodiem ich szkody.

4, Aby mozliwa byla realizacja prawa uczestnikdw rynku finansowego do dochodzenia
roszezen odszkodowawczych przed sgdem cywilnym konieczne jest, by przestanka
Zwigzku przyczynowego” w ramach odpowiedzialnosci delikfowe] KNF zostala
zobiektywizowana,

Za cel rozprawy Habilitantka uznata (uwagi 0gdlne, s. 1) udzielenie odpowiedzi na pytanie: jakg
role w osigganiu celdw nadzoru finansowego pelnig akty soft flaw KNF i czy KNF moze — jako
organ wiadzy publicznej — ponosi¢ odpowiedzialno$¢ cdszkodowawezg za dziatanie bgdz
zaniechanie w przedmiocie regulowania rynku finansowego za pomocy tege rodzaju aktow?
Postawienie tak zredagowanego pytania bylo — zdaniem Habilitantki — konieczne w obliczu
coraz wiekszej regulacji rynku finansowego bazujgcej na aktach prawa miekkiego, kidrych
status nie zostat dotychczas zbadany w prawie rynku finansowego. Dr Aleksandra Nadolska
podkreslita przy tym, iz rozbudowanie regulacii w te] materii nie jest zjawiskiem niepozgdanym,
a wrecz przeciwnie, gdyz rynek finansowy musi byC przede wszystkim regulowany
specyficznymi  zrodiami prawa dla ograniczenia kosztdéw spotecznych, wynikajgcych
z koniecznosci wlasciwej ochrony rynku finansowego. Niemniej luka w tym zakresie budzi,
zdaniem Autorki, uzasadnione watpliwosci co do tego, czy Krajowy organ nadzoru ponosi wobec
uczestnikow rynku finansowego odpowiedzialnos¢ za szkody wynikle z wydania (lub
niewydania} rekomendacji bgdZz wytycznych oraz prowadzenia (lub nieprowadzenia) listy
ostrzezen publicznych. Udzielenie odpowiedzi na fo pytanie umozliwilo Habilitanice
sformutowanie uwag de lege fata oraz de lege ferenda w odniesieniu do metod tworzenia
i skutkéw stosowania aktdéw prawa miekkiego, jakie wydaje krajowy organ nadzoru, a takze
w przedmiocie zakresu odpowiedzialnosci odszkodowawczej KNF za dziatania bagdz
zaniechania wynikajace z podjetych przez nig uchwal (rekomendacji | wytycznych) oraz
czynnosci faktycznych.

W rozdziale pierwszym znajdujg sie szeroko rozumiane rozwazania wstepne {chod rozdziat ten
ma niemal 1/5 objetosci calej rozprawy), zawierajgce analize wspdiczesne] koncepgji prawa
rynku finansowego. Ten fragment wywodu ma w pewnym stopniu charakter analizy filozoficzno-
prawnej, kidra pozwala przedstawi¢ badane instyfucje w szerszym kontekscie systermowym.
Habilitantka stawia tuta) wazkg teze o autonomizacji prawa rynku finansowego, kiérej przyczyng
jest powstanie i postgpujgce zintegrowanie sie jednolitego rynku finansowego w Unii




Europejskiej, kiorego zakres przedmiotowy nalezy w pierwszej kolejnosci konstruowac w
oparciu o definicje tego rynku. Jak przy tym wywodzi dr Aleksandra Nadolska, w obecnym
ksztatcle jednolity rynek finansowy Unii Europejskiej jest najbardziej znaczgeym efektem
europejskiej integracji gospodarczej, aczkolwiek wcigz nie jest projektem ukoriczonym. Stanowi
on natomiast hybrydows konstrukcje z wieloma instytucijonalnymi asymetriami, przy czym te
nieproporcjonalnosci we wspolngj architekturze nie doprowadzity — jak na razie — do powaznych
napie¢. Zgodzi¢ sie przy tym nalezy z tezg Habilitantki, iz jednolity rynek finansowy Unii
Europejskiej stanowi w wymiarze $wiatowym .najbardziej zaawansowang forme integracji
gospodarczej panstw (s. 63 in princ.}, zwilaszcza gdy uwzgledni sie specyficzne metody i
sposcby jego regulacji. Finansowa dziatalnos$¢ legislacyjna unijnego prawodawcy opiera sig
bowiem na zharmonizowanym zbiorze podstawowych przepisdw i jest skoncentrowana na
regulacjach publicznoprawnych (w ich ramach - prowadzona niemale na dwoch
ptaszczyznach: w unijnym systemie regulacji, ktérym podlegajgc instytucje finansowe i w
unijnym nadzorze nad przestrzeganiem przez nie tychze regulacii).

Drugi rozdziat recenzowane]j rozprawy stanowi — w mojej opinii — najwazniejszq jej czesc (chot
rozwazaniom zawartym w trym rozdziale poswieconych zostato zaledwie 70 stron, co uznac
mozna za nadmiernie zdawkowe potraktowanie problematyki nienormatywnych akiéw nadzoru
finansowego). W tym fragmencie ksigzki Habilitantka dokonata bowiem badania nadzoru
finansowego sensu stricto oraz sensu largo, jak réwniez przeprowadzita szczegdtowg analize
instytucji rekomendacji, wytycznych oraz listy ostrzezen publicznych Komisji Nadzoru
Finansowego, a wiec okreslonych przez siebie w tytule pracy soff faw w regulacfi rynku
finansowego w Polsce.

Zdaniem Habilitantki, aby dziatania nadzorcze byly efektywne i prowadzily do realizacji jego
celéw, organ nadzoru wyposazono w odpowiednie srodki nadzoru, ktére standardowo dzieli sie
na dwie grupy: 1) srodki nadzoru preferencyjnego, ktorymi sg normatywne akty administracyjne,
najczescie] w formie rozporzadzen lub zarzadzen oraz 2) srodki nadzoru biezacego, kidre
stuzy¢ majg aktualnemu i elastycznemu nadzorowi, przy wykorzystaniu indywidualnych aktéw
administracyjnych, w zakresie ktorych wyréznia sige $rodki ad personam (w stosunku do
podmiotu nadzorowanego) oraz srodki ad rem {w stosunku do przejawdw dziatania tego organu
albo dziatania podmiotu jako calosci). W tym kontekscie wskazuje sie na typowe funkcje
nadzorcy, czyli: licencyjng, nadzorczg i regulacyjng (s. 101).

Badajac instytucje rekomendacji KNF {par. 2 rozdziatu I}, Habilitantka wskazuje przede
wszystkim na uchwaly KNF, okreslone jako ,jedng z prawnych form realizacji kompetencji przez
KNF” (s. 113). Pewien niedosyt pozostawiaé moze niezbyt precyzyjne wskazanie relacji
pomiedzy uchwatami KNF, a rekomendacjami KNF, kioérym poswiecony miat zostad ten
fragment rozwazan, a ktore stanowig — jak twierdzi sama Habilitantka — giéwng forme realizacji
swoich kompetencji przez KNF wyrazang w ramach soff law. Przyznad jednak jednoczesnie
nalezy, iz — jak wskazuje Autorka (s. 117) — ,wiasnie w drodze uchwat o charakterze generaino
— abstrakcyjnym, niestanowigcych przepiséw wewnetrznych, KNF zatwierdza m.in.
rekomendacje kierowane przede wszystkim do bankow, spétdzielczych kas oszczednosciowo
— kredytowych, zakladow ubezpieczen i zakladéw reasekuracii, kidre poprzez swojg dziatalnosc
silnie oddziatujg na rynek finansowy”.

Badajgc instytucje wytycznych KNF (par. 3 rozdzialu ), Habilitantka wywodzi, iz ich zrodet
natezy poszukiwa¢ w rekomendacjach organu nadzoru bankowego obecnych na rynku
finansowym w Polsce od 1396 roku. W dotychczasowej praktyce wyksztatcita sie za$ tendencja
polegajgca na tym, Zze wytyczne — zwigzane giownie z sektorem ubezpieczeniowym — sg




szczegolnego rodzaju reakcig instytucii nadzorczej na zidentyfikowane na rynku finansowym
zjawiska majgce lub mogace mie¢ wplyw na prawidiowosc¢ funkcjonowania tego rynku, jego
stabilno$¢, bezpieczenstwo oraz przejrzystosé, zaufanie oraz zapewnienie ochrony intereséw
uczestnikow tego rynku rowniez przez udostepnienie rzetelnych informacii dotyczacych jego
nadzoru nad rynkiem finansowym w Polsce, zwlaszcza ze wydawane sg przez KNF (s, 135 -
136). Jak stusznie zauwaza przy tym dr Aleksandra Nadolska, wytyczne stanowig uzupetnienie
rekomendacji KNF | w tym sensie wigzg adresatéw rowniez co do celoéw tam wyznaczonych.
Nie dziwi zatem fakt, ze w ich tresci KNF wskazuje na oczekiwania nadzorcze dotyczace
ostroznego i stabilnego zarzgdzania okresionym, zidentyfikowanym cbszarem, w tym ryzykiem
z nim zwigzanym (s. 138).

Badajac instytucje listy ostrzezen publicznych KNF (par. 4 rozdziatu il), Habilitantka zasadnie
wskazata, iz —w wyniku wprowadzenia do ustawy ¢ nadzorze nad rynkiem finansowym art. 6b,
na mocy art. 1 pkt 3 ustawy z dnia 23 pazdziernika 2013 roku o zmianie ustawy o nadzorze nad
rynkiem finansowym oraz niektorych innych ustaw — doszio do kategorialnej zmiany w sferze
prawnej w zakresie prowadzenia przez KNF listy ostrzezen publicznych. KNF zostala
wyposazona w prawnie uksztatiowany instrument dziatania w tej materii, dzieki ktéremu moze
skutecznie chroni¢ uzasadnione interesy wszystkich (w tym tez nieprofesjonalnych)
uczestnikow rynku finansowego. Zgodzi¢ sie przy iym nalezy z Autorkg, iz dzigki temu usuniegta
zostata luka w prawie, gdyz obecnie KNF, podejmujac dziatania edukacyjne i informacyjnie w
zakresie funkcjonowania rynku finansowego, jego =zagrozen | podmiotéw na nim
funkcjonujgcych, moze publikowaé — w formie i czasie przez siebie okreslonym, nieodptatnie —
ostrzezenia i komunikaty w publicznym radiu i telewizji badz innych srodkach masowego
przekazu w celu ochrony uzasadnionych interesdw uczestnikdw tego rynku (s. 149),

Rozdziat trzeci recenzowanej monografii potraktowaé mozna jako uzupetnienie rozwazan
przedstawionych przez Habilitantke w rozdziale drugim (cho¢ zastrzezenie budzi kolejnos¢ tych
rozdziatow — wydaje sie bowiem, iz rozwazania zawarte obecnie w rozdziale trzecim powinny
zostac raczej przedstawione przed rozwazaniami zawartymi w rozdziale drugim): zawiera on
bowiem analize statusu prawnego KNF {w kontekscie zmian ustawowych obowigzujgcych od 1
stycznia 2019 roku).

W tym zakresie Autorka dokonata oceny Komisji Nadzoru Finansowego jako szczegdinego
organu administracji publicznej (par. 1), jako organu panstwowej osoby prawnej (par. 2) oraz
jako organu wiadzy publicznej (par. 3). Jak wskazuje Habilitantka, podstawowy cel dziatania
administracji publicznej sprowadza sie do wykonywania zadan publicznych okreslonych w
Konstytucji i innych Zrédiach prawa powszechnie obowigzujgcego: dziatanie administracji
publicznej jest zatem funkcjg zdeterminowang prawnie (administracja publiczna jest
przeznaczona do wykonywania zadan publicznych okreslonych prawnie, por. s. 171). Pomimo
zmian w zakresie organizacji nadzoru nad rynkiem finansowym (nadania UKNF statusu
panstwowej osoby prawnej) oraz sktadu KNF nie doszio do zreformowania organizacji pracy
polskiej instytucji nadzorczej: UKNF w dalszym ciggu s$wiadczy jedynie techniczng i
merytoryczng pomoc organowi nadzoru finansowego, zas KNF pozostata wytgeznie wlasciwa
do sprawowania nadzoru nad rynkiem finansowym (s. 184). Jak stusznie sygnalizuje to rowniez
Habilitantka, KNF, bedgca szczegolnym organem administracji publicznej, jest jednoczesnie
podmiotem wykonujgcym wiadze publiczng na mocy i w granicach obowigzujgcege prawa.
Pojecie organu wiadzy publicznej jest przy tym szersze od pojecia organu panstwowego i poza
tym drugim obejmuje jeszcze organy samorzgdu terytorialnego oraz inne instytucje wykonujace
funkcje wiadzy publicznej na réznych podstawach (s. 197).




Za bardzo interesujgce uzna¢ nalezy rozwazania przedstawione przez Habilitantke w rozdziale
czwartym, odnoszacym sie do ram prawnych odpowiedzialnosci odszkodowawczej KNF, choé
mozna mieC zastrzezenia co do bezposredniego zwigzku tych rozwazan z tematem
przedstawionej monografii (ktéry nie zawiera odniesienia do kwestii zasad odpowiedzialnosci
KNF). Za prawidiowe uzna¢ nalezy stanowisko dr Aleksandry Nadolskiej wskazujace na
dominujacy poglad, ze przestankg odpowiedzialnosci wiadz publicznych na podstawie art. 417
KC jest bezprawnosc w waskim tego stowa znaczeniu, rozumiana jako niezgodnosé z prawem
(s. 237). Warte szczegoinej uwagi sa przedstawione dalej rozwazania Autorki odnoszace sie do
podstaw odpowiedzialno$ci odszkodowawczej KNF z tytulu wydania aktéw soft law (s. 243 i
nast.). Cenny wkiad Habilitantki w nauke prawa stanowi tez analiza problematyki odnoszgcej
si¢ do ochrony rynku finansowego vs intereséw uczestnikow rynku finansowego w kontekscie
odpowiedzialnosci wtadzy publicznej (par. 4 rozdziatu 1V), w ktérym Habilitantka dokonuje m.in.
analizy orzecznictwa TSUE odnoszacego sie do relacji interesu publicznego do intereséw

prywatnych.

W rozprawie sformulowane zostaly (choé - trzeba przyzna¢ — stosunkowo nieliczne, jak na
przedmiot prowadzonych rozwazar) wnioski de lege ferenda, aby do ustawy o nadzorze nad
rynkiem finansowym wprowadzi¢ przepisy co do tego, ze:

1. Komisja Nadzoru Finansowego ma obowigzek podac do publicznej wiadomosci
informacje o ziozeniu zawiadomienia o podejrzeniu popetnienia przestepstwa
wymienionego w art. 6b tego aktu w terminie 7 dni od ztozenia zawiadomienia, chyba ze
istniejg przeciwko temu uzasadnione i powazne przeszkody natury obiektywnej. Wpis na
liste musi byc opatrzony datg;

2. uchwaty KNF obejmujgce rekomendacje i wytyczne stanowig $rodki nadzoru
finansowego, ktdre wywolujg skutki prawne | moga by¢ zrodiem praw oraz obowigzkow
ich adresatdw i innych uczestnikéw rynku finansowego;

3. Komisja Nadzoru Finansowego ponosi odpowiedzialno$é cywilnoprawna wobec
uczestnikow rynku finansowego za szkody powstate w wyniku dziatania badZ zaniechania
niezgodnego z aktami prawnymi zastosowanymi do osiggniecia celu nadzoru
oznaczonego w art. 2 tego akiu;

4, Komisja Nadzoru Finansowego moze uwolnié sie od odpowiedzialnosci
odszkodowawczej ex deficto jezeli wykaze, ze miedzy tg szkodg a jej dziaflaniem badz
zaniechaniem nie istnieje bezposSredni zwigzek przyczynowy.

Jak przyznata sama Habilitantka, zaproponowane regulacje nie zmienig istoty soft faw rynku
finansowego ani nie rozszerzg podstaw odpowiedzialnosci organu nadzoru, choé powinny
przyczynic sie do urzeczywistnienia na gruncie prawa rynku finansowego podstawowych zasad
konstytucyjnych, a przede wszystkim powinny utatwi¢ poprawne odkodowanie charakteru aktow
soft faw i ich znaczenia w tworzeniu oraz stosowaniu prawa rynku finansowego.




Dr Aleksandra Nadolska dodatkowo zarekomendowata wyodrebnienie w strukturze wymiaru
sprawiedliwosci wyspecjalizowanege Sadu ds. Ochrony Stabiino$ci Finansowej, kitéry bylby
wiasciwy rzeczowo do rozpoznawania sporow miedzy uczestnikami rynku finansowego a KNF.
Hahilitantka wskazala w tym kontekscie, ze im wieksza wiadza, tym wicksza odpowiedzialnose.
Komisja Nadzoru Finansowego jest tymczasem jedyng instytucja nadzorczg w Polsce, kidra
samodzielnie moze wydawac rekomendacje i wytyczne oraz tworzyc liste ostrzezen publicznych
kKierowanych do wszystkich uczestnikéow rynku finansowego. To doprowadzito autorke do
przekonujgcego wniosku, ze na gruncie prawa rynku finansowego, w ramach kiorego powstata
tendencja do tworzenia coraz wigkszej liczby réznych aktéw prawa miekkiego, adresaci tych
aktow i czynnosci powinni miec dostep do sadow, aby méc reagowac na zmiany nimi wywotane
zwlaszcza, iz tego rodzaju akty | czynnosci majg coraz waznigjsze znaczenie. Takie ujgcie
wymaga zas od sgdownictwa powszechnego i administracyjnego w Polsce elastycznosci oraz
zmiany podejécia do tradycyjnego rozumienia prawa i jego 2rodel.

Ocena dorobku naukowego oraz aktywnosci naukowo — badawczej Habilitantki

Na podstawie przedstawionej rozprawy dokiorskigj pt. ,Komisja Nadzoru Finanscwego jake
element nowej instytucjonalnej architektury nadzoru nad rynkiem finansowym w Uni
Europejskiej” oraz po zioZzeniu wymaganych egzamindw, na podstawie uchwaty Rady Wydziatu
Prawa i Administracji Uniwersytetu Gdariskiego z dnia 16 grudnia 2013 roku, Habilitantka
uzyskata stopien naukowy doktora nauk prawnych. Promotorem rozprawy doktorskiej byla prof.
UG dr hab. Anna Jurkowska-Zeidler, a recenzentami prof. dr hab. Zdzistaw Brodecki oraz prof.
UAM dr hab. Tomasz Nieborak.

Po obronie doktoratu, obok monografii (kiéra zostata omdwiona w pkt | powyZej, jako giowne
osiggniecie naukowe na pofrzeby postepowania habilitacyjnego), Habiltantka przedstawita do
oceny kilkadziesigt opracowan stanowigcych wynik prowadzonych przez nig badan,
dotyczgcych ksztattowania sie wspoélczesnego paradygmatu regulacyjno-nadzorczego na
krajowym i unijnym rynku finansowym. Badania te dr A. Nadolska uimuje w cztery podstawowe
nurty badawcze, dotyczace:

{i) instytucii nadzoru finansowege w sieci bezpieczenstwa finansowego;
{ii) regulacji nadzorczej rynku finansowego;

(iiiy prawa rynku finansowego jako odrebna gatgz prawa; oraz

{iv) ochrony konsumentéw (klientdw) na rynku finansowym.

Jak zasadnie podnosi Habilitantka (pkt 4.2 Autoreferatu), wszystkie wymienione obszary sa
immanentnie ze scbg powigzane i nie jest mozliwe ich rozigczne traktowanie, dlatego Zze
specyfika prawa rynku finansowego, w tym jego zrédel, determinuje uwzgiednienie w badaniach
zardwno przyczyn oraz skutkdw autonomizacii tego prawa, jak i regulacii oraz nadzoru na rynku
finansowym. To z kolei wiaZe sie z koniecznoscig ochrony nieprofesjonalnych uczestnikdw tego
rynku, ktérzy nie sg bezposrednimi adresatami regulacii i aktow nadzorczych instytucji nadzoru
finansowego.

Zestawienie publikacji Habilitantki wediug wskazanych powyzej obszardw badawczych zostato
przez nig przedstawione w pkt 2 ,Wykaizu osiggnieé naukowych, stanowigcych znaczacy wkiad
w rozw6j okreslonej dyscypliny” oraz w zatgczniku do tego wykazu.




Ad. (i)

Sposréd opracowan wymienionych przez Habilitantke nalezy zwrocic w szczegolnosci uwage
na wskazane ponizej pozycje' (przy czym najbardziej wartosciowe — zdaniem recenzenta
- zostaly skomentowane szerzej).

Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucionainej architekturze europejskiego nadzoru
finansowego, Wolters Kluwer, ISBN 978-83-264-3337-5, Warszawa 2014.

Monografia ta niewgtpliwie stanowi najbardziej wartosciowa (obok monografii habilitacyjnej)
pozycje w dotychczasowym dorobku naukowym Habilitantki. Jej celem byfo dokonanie
wszechstronnej analizy nowej instytucjonalnej architektury nadzoru nad rynkiem finansowym
w Unii  Europejskief ze szczegdinym  uwzglednieniem procesu  przekszialcania
nadzorusektorowego w zintegrowany coraz statusu prawnego i aspekiow niezaleznosci Komisji
Nadzoru Finansowego, w tym przedstawienie postulatdw de lege fata oraz de lege ferenda. Aby
tego dokonad Autorka zweryfikowala aktualng strukture i zakres funkcjonowania organdw
sprawujgcych nadzor w panstwach czionkowskich UE oraz, na przykiadzie KNF, zbadata proces
przeksztalcania nadzoru sektorowege w nadzér zintegrowany, przeanalizowata trzy
podstawowe aspekty niezaleznoséci nadzorcy zintegrowanego oraz przy zastosowaniu metod
prawniczych i ekonomicznych podjeta probe oceny efektywnosci nadzoru zinfegrowanego,
rozumianej jako kwalifikowana skutecznosé.

Z postanowionego przed sobg zadania Habilitantka wywiazata sig w sposéb nalezyty. Pewien
niedosyt pozostawiac moze niewielka liczba przedstawionych postulatéw de lege ferenda
(podobnie jak mialo to miejsce w przypadku monografii habilitacyinej), tym bardziej majgc na
wzgledzie — na co wskazuje sama Habilitantka — ze KNF i NBP skiadajac sig na krajowy system
bezpieczenstwa finansowego, ktory, chociaz nie jest doskonaly i wystepujg w nim luki o
charakterze instytucjonainym i przedmiotowym, w przypadku kryzysu pojedynczej instytucii
finansowej, jak i kryzysu systemowego powinien reagowa¢ szybko i skutecznie (s. 408). Jak
trafnie przy tym zauwaza dr Aleksandra Nadolska, o ile na etapie zapobiegania kryzysom obie
te instytucje realizujg dziatania wspierajgce sprawne funkcjonowanie rynku finansowego, o tyle
na etapie zarzgdzania kryzysowego to bank centralny petni funkcje pozyczkodawcy ostatnie]
instancji. Organ nadzoru nie dysponuje wiec — de lege fata — mechanizmami, dzigki ktérym
mozna poprawi¢ zasilanie ptynnosciowe indywidualnych bankéw i innych instytuciji finansowych.

Migjsce i rola nadzoru makroostroznosciowego w europejskim i krajowym systemie nadzoru
nad rynkiem finansowym, ,Zeszyty Prawnicze Biura Analiz Sejmowych Kancelarii Sejmu” 2014,
nr 3(43)-2014, s. 9-27.

W opracowaniu tym Habilitantka dokonuje interesujgcej analizy uwarunkowan prowadzgcych
do zmiany instytucjonalnej crganizacji nadzoru makroostroznogciowego, powstatej w wyniku
migdzynarodowego Kryzysu finansowego w latach 2007-2009. Jak wskazuje dr Aleksandra
Nadolska, potrzeba interwencji pokryzysowych na rynkach finansowych podparta nowym
paradygmatem bankowos$ci centralnej doprowadzita do zmiany dotychczasowej filozofii

* W przedstawionym zestawieniu pominiete zostaly publikacje Habilitantki, ktére ukazaty sie przed nadaniem j&j stopnia doktora
nauk prawnych.
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nadzoru, opartej na separacji nadzoru bankowego, w tym ostroznosciowego, od instytucji banku
centralnego. Rozwazania Autorki zwieficzone sg konkluzjg o koniecznosci powierzenia NEP
nadzoru makroostroznosciowego, kidry mogtby — zdaniem Habilitantki — dziafa¢ efektywnie
i skutecznie, stanowigc przy tym modelowe rozwiazanie systemowe dla krajowego nadzoru
finansowego.

Europejska Unia Bankowa — poczatek europeizacji regulacji I nadzoru finansowego, ,Monitor
Prawa Bankowego” 2016, nr 10(71), s. 68-79.

Opracowanie to uznad nalezy za ciekawy glos w dyskusji cdnosnie koncepcji Europejskiej Unii
Bankowej jako nowego mechanizmu przywracania dlugoterminowej réwnowagi w sektorze
bankowym. Habilitantka wypowiedziata sie tutaj za koniecznoscig utworzenia jednego nadzoru
finansowego w Unii Europejskiej, a nawet jednego regulatora, ktéry poprzez wprowadzane
zmiany bedzie dazyt do obnizenia ryzyka w catym systemie i umozliwiat wykorzystanie peinego
potencjatu w nim tkwigcego.

Granice europeizacji regulacii i nadzoru nad rynkiem finansowym UE, ,Zeszyty Prawnicze Biura
Analiz Sejmowych Kancelarii Sejmu” 20186, nr 1{49)-2016, s. 44-55.

Opracowanie to stanowi kolejny glos Habilitantki (por. tez publikacja wskazana w pkt 3 powyzej)
w dyskusji odnosnie koncepcji Europejskiej Unii Bankowej. W tym kontekécie — jak wykazuje
Habilitantka — kluczowe znaczenie w zglobalizowanym systemie finansowym ma ustalenie
wiasciwej rownowagi miedzy jurysdykcig kraju pochodzenia i kraju goszczgcego oraz miedzy
nadzorem Krajowym (europejskim) i miedzynarodowym. Autorka prébuje za tym odpowiedzie¢
na pytanie, czy osiggnieto w UE poziom peinej satysfakgji, jezeli chodzi o budowe jednolitego
rynku finansowego, czy tez konieczne sg inne zmiany regulacyjne i / lub nadzorcze, kiore
umozliwig wykorzystanie petnego potencjatu tkwiacego w tym projekceie, majgcym uczynic rynek
europejski tak wydanym, jakby to byt rynek narodowy pojedynczego kraju. Przeprowadzone
rozwazania Habilitantka konkluduje stwierdzeniem, iz idea peinej integracji europejskiej
(docelowe ustanowienie Unii Gospodarczej 1 Walutowej) musi by¢ traktowana jako logiczna
konsekwencja swobodnego przeplywu osob, ustug, kapitatu | przedsigbiorczosci, ale tez jako
rozwigzanie umozliwiajace eliminacje konkurencji, zwlaszcza w zakresie ochrony klientow ustug
finansowych. Cho¢ wniosek w tym zakresie uzna¢ nalezy, za — co do zasady trafny — to mozna
mie¢ wrazenie, ze w przedmiotowym opracowaniu brakuje szerszego uzasadnienia
przedstawionego stanowiska.

Nakiadanie przez Komisje Nadzoru Finansowego kary pienieznej na podmioty rynku
finansowego, ,Monitor Prawa Bankowego' 2020, ar 07-08(116-117}, 5. 45-63.

Jak stusznie zasygnalizowala w przedmiotowym opracowaniu dr Aleksandra Nadolska,
problematyka wymierzania i nakladania administracyjnego kar pienigznych przez KNF na
podmioty rynku finansowego w prakiyce obrotu jest przedmiotem wielu kontrowersji i dyskusji.
Autorka podkresiita przy tym, iz kary pieniezne nakladane przez KNF odgrywaja coraz wigkszg
role w kontekscie przestrzegania prawa rynku finansowego. Wazne jest zatem, aby
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zagwaraniowac jednolite standardy traktowania karanych podmiotéw oraz zapewniac
wymierzanie kar sprawiedliwych, racjonalnych i odpowiadajgcych wadze popemnionego
naruszenia. Habilitantka wystapita przy tym z przekonywujgcymi postulatami, aby zrewidowad
zakres pojeciowy ,haruszenia prawa’ (ktore jej zdaniem odnosi sie nie tylko do tradycyjnie
rozumianego prawa obowigzujacego w sensie administracyjnym), jak réwniez wyeliminowac
sposrod podstaw naktadania kar pienigznych w obrebie rynku finansowego klauzul
generainych, nieostrych i nieprecyzyjnych, ktére wiasciwie uniemozliwiajg KNF ingerowanie
w dziatalnos¢ podmiotu nadzorowanego bez wzgledu na to, czy jest ona prowadzona legalnie i
zgodnie z przyjetymi zasadami, regutami oraz praktykami.

Lista ostrzezen publicznych Komisji Nadzoru Finansowego a zaufanie do podmiotow rynku
finansowego [w:] ,Manipulacie i oszustwa na rynku finansowym. Perspektywa konsumenta.
Wykrywanie, przeciwdziatanie, zapobieganie” pod red. A. Jurkowskiej-Zeidler, E. Rutkowskiej-
Tomaszewskiej, A. Wiktorow, J. Monkiewicza, Warszawa 2020, s. 403-423.

W przedmiotowym opracowaniu Habilitantka dokonata szerokiej analizy wprowadzonego
w 2014 roku do ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym instrumentu dziatania (listy
ostrzezen publicznych), dzieki ktoremu moze skutecznie uchroni¢ interesy zardéwno klientow
ustug finansowych, jak i instytucji finansowych $wiadczacych te ustugi. Jak stusznie zauwazyta
przy tym autorka, w odraznieniu od uchwat (soft Jaw), ma ona wylacznie charakter informacyjny,
stanowigc kierowany do oséb trzecich przekaz o tym, ze dany podmiot nie prowadzi okreslonej
dzialalnosci zgodnie z obowigzujgcym prawem. Wprowadzong przez ustawodawce instytucje
dr Aleksandra Nadolska ocenita wysoko zauwazajac przy tym, iz lista ostrzezen publicznych
zostata uksztattowana jako sformalizowany (prawnie okreslony) administracyjny instrument
informacyjny o charakterze generalnym (adresowanym erga ommnes) zwigzany z dziataniem
informacyjnym obligatoryinym, podejmowanym z urzedu i wykonywanym w warunkach
zwiazania co do formy i tresci.

FinTech jako nowy paradygmat regulacji i nadzorowania jednolitego rynku finansowego UE fw:]
,E-83d. E-finanse. E-praca” pod red. K. Flagi-Gieruszynskiej, J. Gotaczynskiego, D. Szostek,
Warszawa 2020, s, 133-151.

Zr6ata regulacji i nadzoru nad bankami funkcjonujgcymi na rynku finansowym Unii Europejskiej
— Zagadnienia prawnoporéownawcze w kontekscie analizy frylematu finansowego, ,Bezpieczny
Bank” 2017, nr 1(68), s. 9-31.

Okreslonym przez Habilitantke celem tego opracowania bylo wykazanie, ze dla prawidlowego
regulowania i nadzorowania sektora bankowego niewystarczajgce sg reformy odnoszace sie do
otoczenia funkcjonowania oraz warunkéw podejmowania dzialalno$ci przez instytucje
kredytowe. Do skutecznej redukeji ryzyka systemowego moze bowiem przyczynic sie — zdaniem
autorki — podziat bankow, ktory, w zalozeniu, ma wzmocni¢ odpomosé tych instytucji na
wstrzgsy wewnetrzne i zewnetrzne. W artykule autorka podjela tez probe obrony hipotezy, ze
reformy instytucjionalne oraz strukturalne dotyczgce prawidlowego funkcjonowania bankow na
rynku finansowym UE powinny by¢ ze soba skoordynowane, aby byly skuteczne. Wysoka ocena
merytoryczna komentowanego tutaj opracowania wynika zardwno z szeroko przeprowadzonej
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przez Habilitantke analizy (odnoszgcej sie m.in. do zagadnienia sprzezenia zwrotnego miedzy
regulacig i nadzorem nad jednolitym rynkiem finansowym UE, problemu trylematu finansowego,
ktérego istota sprowadza sie do wiasciwej definicji trzech niekompatybilnych celdw rynku
finansowego, reform instytucjonalno-unkcjonalnych europejskiego rynku finansowego, jakie
miaty miejsce w latach 2011-2015), ale przede wszystkim interesujgcych badan
komparatystycznych, dotyczgcych amerykanskigj, brytyjskiej i europejskiej reformy strukturalne;
sektora bankowego.

Odpowiedzialnosé odszkodowawcza Komisfi Nadzoru Finansowego — wstepna analiza na
gruncie art. 417 k.c., ,Monitor Prawa Bankowego” 2021, nr 4(125), s. 68-82.

Za szczegolnie warto$ciowe uznaé mozna opracowanie Habilitantki odnoszgce sie do
problematyki poncszenia przez KNF odpowiedzialnosci na podstawie art. 417 KC. Autorka
trafnie wskazuje, iz krajowy organ nadzoru ponosi deliktowa odpowiedziainosc
odszkodowawczg za sprawowanie nadzoru finansowego w sposob niezgodny z prawem. W
szczegoinosdci dotyczy to sytuacji, gdy nie podejmuje adekwatnych $rodkdéw nadzoru dla
zapobiezenia stwierdzonemu ryzyku czy zagrozeniy, odgrywajacemu istotng role w polifyce
gospodarczej panstwa, co moze doprowadzi¢ do destabilizacji catego rynku finansowego. Nie
moze wiec ulegad watpliwosci, iz paristwo ponosi odpowiedzialno$é za nadzoér nieskuteczny,
czyli taki, ktory nie prowadzi do osiggniecia zatozonych w ustawie celdw. Dziatalnosé lub
postepowanie organu nadzoru (organu wiadzy publicznej) jest wiec przyczyng szkody zawsze
wtedy, gdy jego dzialanie (zaniechanie) wplywa (bezposrednio lub posrednio) na
funkcjonowanie uczestnikdéw (zardbwno profesjonalnych, jak i nieprofesjonalnych) rynku
finansowego, a dziatanie takie — zdaniem Habilitantki — nalezy definiowaé szeroko.

Europejski nadzor finansowy [w:] ,Wielka encyklopedia prawa. Tom il — Prawo Unii
Europejskiej” pod red. Z. Brodeckiego, ISBN tomu: 978-83-64556-02-9, Warszawa 2014.

Nowa rofa Europejskiego Banku Cenfralnego w sieci ochrony finansowej, ,Bezpieczny Bank”
2014, nr 4(57), s. 54-82, wspblautor W. Nadolski.

Natozenie kary pienigznef na dostawce usfug w zakresie udostepniania informacji, ,Monitor
Prawa Bankowego” 2022, nr 04{137), s. 60-69.

W opracowaniu tym Habilitantka dokonata analizy instytucii kary pienieznej z tytutu naruszenia
przez dostawce ustug wymogow w zakresie udostepniania danych transakcyjnych w zwigzku z
wejsciem w zycie w dniu 1 stycznia 2022 roku art. 167ba ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, co stanowito implementacje art. 70 ust. 6 MiFID Il oraz art. 27f, art. 27g i art. 27i
MiFIR. Jak stusznie zauwazyla dr Aleksandra Nadolska, w zwigzku z wejsciem w zycie
wskazanego przepisu rola KNF w nakiadaniu kar pienieznych na dostawcow omawianych ustug
znacznie zmalata, gdyz zasady, przestanki | warunki nakiadania kary pienieznej na podmioty
publikujgce 1 mechanizmy sprawozdawcze zostaly w catosci zdeterminowane prawem UE.
Autorka jednoczesénie postawita tez teze, iz sankcje przewidziane w art. 167ba ustawy o abrocie
instrumentami finansowymi bedg stosowane przez KNF, skoro obowigzki nalozone na
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dostawcow ustug w zakresie udostepniania informacji okresione w MIFIR majg na celu
zwigkszenie przejrzystosci rynkow finansowych, a tym samy doprowadzenie do poprawy
funkcjonowania jednolitego rynku finansowego przez utrzymywanie jego stabilnosci, ochrone
klientéw oraz podniesienie poziomu ich zaufania do rynku.

Ad. (ii)

Wskazane przez Habilitantke opracowania dotyczgce regulacji nadzorcze] rynku finansowego
pokrywajg sie¢ niemal w cafosci z opracowaniami dotyczgcymi problematyki instytucji nadzoru
finansowego w sieci bezpieczenstwa finansowego (por. pkt (i) powyzej), z wylaczeniem nastepujacych
2 pozyciji:

1. Nowa rola kontroli w systemie zarzadzania organizacjg na przykfadzie analizy kompetencji
Prezesa Rady Ministréw wobec Komisji Nadzoru Finansowego, ,Monitor Prawa Bankowego”
2012, nr 3(16), s. 78-87.

2. O .falszywych” wytycznych EBA i prawdziwym celu nadzorczego soft law w sprawie POG
(artykuf - jak wskazuje Habilitantka — zostat przyjety do publikacji w PUG).

Celem tego opracowania, wskazanym przez Habilitantke, bylo zwrécenie uwagi, ze unijne akty
soft law, obejmujgce materie nadzoru finansowego, mogg byé réznie stosowane
i interpretowane nie tylko przez adresatdw, ale rowniez przez sady (irybunaty) krajowe,
instytucje administracji publicznej czy organy wchodzgce w skiad krajowych sieci
bezpieczenstwa finansowego. Jak w konsekwencji starata sie to wykazaé Autorka, pozgdane
jest, aby na poziomie unijnym ksztattowat sie jednolity, wspotczesny poglad w tym przedmiocie,
do czego sktania¢ moze uzasadnienie opinii rzecznika generalnego przedstawione 15 kwietnia
2021 roku w sprawie C-911 /18 (tym bardziej, iz sam fakt zaskarzenia wytycznych EBA stanowi
novum w prawie finansowym}.

Ad. (iii)
1. Wstep do ekonomicznej analizy prawa rynku finansowego [w:] ,Zmiany na rynku finansowym
w dobie kryzysu” pod red. M. Lemonnier, S. Kisiela, M. Marianskiego, Olsztyn 2016, s. 33-46.

W przedmiotowym opracowaniu Habilitantka pokusila sie o przeprowadzenie systemowych
rozwazan o charakterze czesciowo filozoficzno-prawnym, na styku prawa i ekonomii. Autorka
przedstawila tu .prawo” jako czedé skiadowa porzgdku spolecznego, kidry z kolei stanowi
fragment tadu kulturowego. Prawo mozna tez - zdaniem dr Aleksandry Nadolskiej
- prezentowac w modelu triady, jako ukiad rynku i kultury scalony przez prawo wiasnie, ktore w
zwigzku z tym ma by¢ efektywne, funkcjonalne, stabilne, spojne, komunikatywne, sfuszne,
sprawiedliwe, legitymowane aksjologicznie, etc. Za szczegdlnie wartosciowe mozna przy tym
uznac rozwazania Habilitantki, w ktérych dokonuje ona badania ekonomicznej analizy tworzenia
i stosowania prawa podkreslajgc, ze normy prawne powinny prowadzi¢ do zwickszenia
efektywnosci ekonomicznej odniesionej do kryterium przyjetego w ekonomii, (czyli do tzw.
~ekonomii dobrobytu”). Autorka przyimuje przy tym dwa dodatkowe zatozenia, ze ,tworzenie
prawa jest efektywne” oraz ,stosowanie prawa jest efektywne”, w konsekwencji czego podkresia
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potrzebe pofozenia akcentu na sposocb, metode, kencepcje tworzenia 1 stosowania prawa
— normy prawne], ktora réwniez ma by¢ efektywna.

Stabilnos¢ finansowa jako naczelna zasada prawa rynku finansowego Unii Europejskief
(rozwazania na tle najnowszego orzecznictwa TSUE i TK), ,Monitor Prawa Bankowego” 2015,
nr 01(50), s. 84-95.

Od prawa finansowego do prawa rynku finansowego (zarys zmian), Monitor Prawa
Bankowego” 2016, nr 01(62), s. 65-79.

Fakiyczna Unia Gospodarcza i Walutowa — dokgd zmierza europejska (dez)integracja poprzez
prawo?, Zarzadzanie i Finanse. Journal of Management and Finance” 2017, nr 4, vol. 15, s. 61-
85.

Za szczegolnie interesujgce uznaé mozna rozwazania dr Aleksandry Nadolskiej przedstawione
w tym opracowaniu. Zawierajg one bowiem analize i ocene europejskich procesow
integracyjnych, dokonang przez pryzmat Unii Gospodarczej i Walutowe], ktéra stala sie
podstawg dla Traktatu o Unii Europejskiej z Maastricht. Jak wywodzi Habilitantka, brak jest
mozliwosci przesadzenia czy tworzenie faktycznej Unii Gospodarczej | Walutowe] stanowic
bedzie krok w kierunku peinej integracji, czy catkowitej dezintegraciji Unii Europejskiej. Autorka
stusznie podkresla przy tym, iz nalezy umozliwi¢ peing operatywnos$é utworzonym jednolitym
mechanizmom, gdyZz idea ich powolania jest stuszna i celowa. W konsekwencji kwestia
tworzenia tzw. Unii dwoch predkosci ma znaczenie drugorzedne, gdyz: po pierwsze — nie trzeba
by¢ czionkiem Eurogrupy, aby przystgpi¢ do Eurepeiskiej Unii Bankowej, po drugie — panstwa
objete derogacjg pozostajg jedynie w okresie przejsciowym, zas po frzecie — stworzenie
faktyczne] Unii Gospodarczej i Walutowe] nie jest mozliwe wsréd panstw negujgcych
podstawowe wartosci | zasady ocbowigzujgce w UE.

Nowy wymiar orzecznictwa Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sferze prawa rynku
finansowego (rozwazania na przykfadzie podstaw prawnych decyzji Europejskich Urzedéw
Nadzoru} [w:}l XXV lat przeobrazen w prawie finansowym i prawie podatkowym - ocena
dokonarn | wnioski na przysztos¢” pod red. Z. Ofiarskiego, Szczecin 2014, s. 785-794.

O charakterze prawnym decyzji Europejskich Urzeddéw Nadzoru — rozwazania w kontekscie
sprawy C-370/12 Pringle oraz sprawy C-270/12, ,Zeszyty Prawnicze Biura Analiz Sejmowych
Kancelarii Sejmu” 2014, nr 1{41) 2014, s. 11-26.

W przedmiotowym opracowaniu Habilitantka dokonata analizy przefomowego orzeczenia
wydanego przez Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie C-370/12, w ktorym po
raz pierwszy dokonano bezposredniege zbadania zgodnosci z prawem zmian dotyczgcych
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Jak zasadnie zwrocita uwage dr Aleksandra
Nadolska, orzeczenie to stanowi wazny zwrot w dotychczasowej linii orzeczniczej TSUE, gdyz
sankcjonuje rownolegte do TFUE obowigzywanie szczegdinych traktatéw, uzupelniajacych
irozwijajgcych acquis communautaire, a jednoczesnie podaje w watpliwosé obowigzywanie
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dotychczasowego prymatu zasady solidarnosci finansowej panstw cztonkowskich — zardwno
tych nalezgcych do strefy euro, jak i nienalezgcych do eurostrefy. Ponadio, wskazane
arzeczenie po raz pierwszy w historii legalizuje rozwigzania ustrojowe przyjete przez panstwa
czionkowskie Unii w trakcie trwania ostatniego globalnego kryzysu finansowego, a utworzone
w celu przywrocenia i utrzymania stabilnosci finansowej i bezpieczenstwa finansowego. Zgodzié
sie przy tym nalezy z Habilitantka, iz cho¢ Europejskie Urzedu Nadzoru nie wydaly jeszcze
zadnej decyzji nadzorczej, to przyznane im kompetencje do wydawania prawnie wigzacych
instrumentdéw krajowym organom nadzoru badz instytucjom finansowym stanowig przejaw
rosngcej harmonizacji maksymalnej w prawie europejskim. Stanowi to wyraz zmiany filozofii
myslenia o nadzorowaniu rynku finansowego Unii, ktéra charakteryzuje sie zwrotem od pojecia
czesci kKu pojeciu catosci, a to z kolei przesadza ¢ koniecznoéci uznania decyzji Europejskich
Urzeddéw Nadzoru {a nie krajowych} za prawnie wigzgcy, a przede wszystkim efektywny
instrument organizacii wzorca normatywnege dla jednolitego rynku finansowego Uni
Europejskiej.

7. Rozdziat 1-3 [w] ,Wykiad prawa rynku finansowego” pod red. A. Jurkowskiej-Zeidler, A.
Nadolskiej, ISBN 978-83-7865-563-3, Gdansk 2017, s. 13-87.

Skrypt pod red. A. Jurkowskiej-Zeidler oraz A. Nadolskiej (przygotowany takze z udziatem P.
Bafia, P. Adamowicza i T. Knepka) stanowi opracowanie akademickie w formie podrecznika,
w kitérym zaprezentowano instytucje polskiego i europejskiego rynku finansowego. Jego celem
byto uzupeinienie podrecznikéw z zakresu prawa finansowego, prawa bankowego i prawa rynku
finansowego, przy czym miato ono porzadkowaé zagadnienia odnoszgce sie do instytucii
zaufania publicznego prowadzgcych dziatalnoéé na rynku finansowym, a takze reguiujacych i
nadzorujgeych ten rynek, jak rowniez stanowié Zrodio wiedzy na temat regulacji krajowego rynku
finansowego. Czes¢ pracy przygotowana przez Habilitantke dotyczy analizy giéwnych pojec i
instytucji prawa rynku finansowego (rozdziat 1), problematyki podejmowania i prowadzenia
dziatalnoscl na rynku finansowym (rozdziat 2) oraz nadzoru finansowego (rozdziat 3).
Opracowanie dr A. Nadolskiej zostalo niewatpliwie przygotowane w sposdb przejrzysty i
czytelny, za$ wywdd zobrazowany zostal szeregiem schematow okreslajgcych systematyke
prawa finansowego, strukture rynku finansowego, sie¢ bezpieczenstwa finansowego, podzial
bankow ze wzgledu na forme organizacyjno-prawna, strukture rynku ubezpieczen, zestawienie
ustug ptatnosci najczesciej wykorzystywanych przez Polakéw, mechanizmy stosunkéw
finansowych, system nadzoru finansowego w Polsce, strukture krajowego nadzoru finansowego
w ujeciu historycznym oraz zakres podmiotowy nadzoru finansowego w Polsce. Sprawia to, ze
tenze skrypt stanowi¢ moze dobrg pomoc dydaktyczng dla studentdéw oraz doktorantéw.

Ad. (iv)

1. Lista ostrzeZerni publicznych Komisji Nadzoru Finansowego a zaufanie do podmiotow rynku
finansowego [w:] .Manipulacje i oszustwa na rynku finansowym. Perspektywa konsumenta.
Wykrywanie, przeciwdziatanie, zapobieganie” pod red. A. Jurkowskigj-Zeidler, E. Rutkowskiej-
Tomaszewskiej, A. Wiktorow, J. Monkiewicza, Warszawa 2020, s. 403-423 (vide: pkt 1.11).

2. Lista ostrzezen publicznych Komisji Nadzoru Finansowego a zaufanie do podmiofow rynku
finansowego [w:] Nieprawidiowosci na rynku finansowym a ochrona konsumenta”, Raport
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Doradczego Komitetu Naukowego przy Rzeczniku Finansowym, Warszawa, wrzesien 2019, s.
233-250.

Zakres ochrony zbiorowego inferesu konsumentow na rynku ustug bankowych (rozwazania na
tle nowych regulacji o kontrolfi klauzul stosowanych we wzorcach uméw) [w:] ,Ochrona klienta
na rynku ustug finansowych w Swietle aktualnych problemow i regulacji prawnych” pod red. E.
Rutkowskiej-Tomaszewskiej, Warszawa 2017, s. 99-114.

Opracowanie po$wiecone zostato nowelizacji ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow
dotyczacej m.in. przeksztatcenia systemu kontroli postanowien wzorcéw umownych
zawieranych z konsumentami (z sgdowego na administracyjny), w tym modyfikacji polegajacej
na przesgdzeniu skutkéw prawnych decyzji Prezesa UOKIK w tym zakresie oraz wprowadzeniu
kar pienieznych za wykorzystywanie przez przedsiebiorcéw niedozwolonych klauzul we
wzorcach umoéw. Celem artykuiu bylo wskazanie, ze dla zapewnienia skutecznej ochrony
intereséw konsumentoéw ustug bankowych (finansowych) nie jest wystarczajgca zmiana
systemu kontroli postanowien wzorcéw uméw z sadowej na administracyjno-sadowsg
i przyznaniu Prezesowi UOKIK kompetencji do okreslania kilku srodkéw usuniecia trwajgcych
skutkdw naruszenia zakazu stosowania klauzul abuzywnych. Zdaniem Habilitantki,
ustawodawca zbagatelizowat bowiem fakt, ze podejscie do kwestii ochrony konsumenta
zmienio sig w kierunku przypisania przedsigbiorcy wspolodpowiedzialnosci za podjete przez
kiienta decyzje. Za szczegdinie interesujgce nalezy uznaé w tym kontekscie przedstawione
przez dr Aleksandre Nadolskg rozwazania zmierzajgce do obrony tezy, iz ostatnie zmiany
wprowadzone w przepisach ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw nie zapewnig
skuteczngj i efektywnej ochrony interesom konsumentéw na rynku ustug bankowych oraz nie
przyczynig sie do zwigkszenia pewnosci prawnej.

Konsument i klient na rynku ustug finansowych. Problem zakresu podmiotowego ochrony na
rynku finansowym [w:] ,Ochrona konsumenta na polskim i miedzynarodowym rynku
finansowym” pod red. J. Monkiewicza, E. Rutkowskiej-Tomaszewskiej, Warszawa 2019, s. 52-
71.

Skutecznos¢ prawna ochrony tzw. frankowiczéw” w kontekscie fterminéw przedawnienia,
-Finanse i Prawo Finansowe. Journal of Finance and Financial Law” 2020, vol. 2(26), s. 63-82.

Rozszerzenie® ochrony przedsiebiorcw na gruncie umow bankowych zawierajgoych klauzule
abuzywne, ,PRAWO | WIEZ. LAW & SOCIAL BONDS” 2022, nr 1(39), wiosna 2022, s. 282-
296.

W opracowaniu tym Habilitantka dokonala interesujgcej analizy ustawy z dnia 31 lipca 2019
roku o zmianie niektérych ustaw w celu ograniczenia obcigzen regulacyjnych (Dz. U. 2019, poz.
1495), na podstawie ktérej dodano nowy art. 3855 KC (zgodnie z ktérym przepisy dotyczace
konsumenta, zawarte w art. 385'-385° KC stosuje sie do osoby fizycznej zawierajgce] umowe
bezposrednio zwigzang z jej dziatalnoscig gospodarcza, gdy z tresci tej umowy wynika, ze nie
posiada ona dla niej charakteru zawodowego, wynikajacego w szczegolnosci z przedmiotu
wykonywanej przez nig dziatalinosci gospodarczej, udostepnionego na podstawie przepiséw o
Centralnej Ewidencii i Informacji o Dziatalnosci Gospodarczej). Rozwazania przeprowadzone
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przez Autorke prowadzg jg do wniosku, iz wprowadzenie instrumentéw normatywnych
zmierzajigcych do zmnigjszenia czy wyeliminowania nierdwnoscli na rynku — zwilaszcza w
zakresie nawigzywana stosunkéw zobowigzaniowych w sektorze bankowym, kitory opiera sie
na wzorcach umownych — bylo zabiegiem stusznym. W konsekwencji badane zmiany
Habilitantka ocenia pozytywnie, nawet jezeli w rzeczywistosci nie wprowadzily one nowsj
kategorii podmictu objetego ochrong prawna na gruncie art. 3857 | nast. KC. Jak
przekonywujgaco wywodzi bowiem dr Aleksandra Nadolska, ich zasadnym celem byio bowiem
wyeliminowanie nieréwnosci kontrahentow na gruncie stosunkow zobowigzaniowych, w ramach
ktorych naczelng zasadg jest zasad swobody umdw (autonomii woli stron) uregulowana w art.
353" KC.

Decyzje interwencyjne ESMA jako efektywny Srodek ochrony dobra publicznego (artykut — jak
wskazuje Habilitantka — zostat przyjety do publikacji w ,Studia turidica Toruniensia).

Po uzyskaniu stopnia doktora nauk prawnych Habilitantka przedstawita nastepujace wystgpienia na
krajowych konferencjach naukowych:

1.

Europejska Unia Bankowa — poczgtek europeizaci regulacji i nadzoru finansowego, cykliczna
ogolnopolska konferencja naukowa ,Rynek Finansowy”, Nateczdw, 8-10.06.2015r.

Wstep do ekonomicznej analizy prawa rynku finansowego, Hl ogolnopoiska konferencja
naukowa nt. ,Zmiany na rynku finansowym w dobie kryzysu®, Olsziyn, 30.11.2015r.

Zakres ochrony zbiorowego interesu konsumentow na rynku ustug bankowych (rozwazania na
fle nowych regufacii o kontroli klauzul stosowanych we wzorcach umodw), ogdinopolska
konferencja naukowa nt. ,Bezpieczenstwo i ochrona klienta na rynku ustug finansowych. Prawo
— prakiyka — problemy — potrzeby - perspekiywy”, Wroclaw, 19-20.05.2016 r.

.Czynnosci bankowe” w ustawie o koszfach sgdowych w sprawach cywinych — czyli
o problemach w tworzeniu kompleksowych regulacji prawnych na pograniczu dwoch galezi
prawa, ogélnopolska konferencia naukowa nt. ,Prawo rynku finansowego jako odrebna gataz
prawa”, Olsztyn, 24.10.2016r.

Ochrona aktywdw niemajatkowych, seminarium pt. ,Wparcie dia przedsiebiorcow. Majgtek
przedsiebjorcy — jak o niego zadbaé?’ zorganizowane przez Pracodawcy Pomorza oraz
Stowarzyszenie Ekspertdw Majgtkowych, Gdansk, 28.11.2018 r.

Koncepcje odpowiedzialnosci odszkodowawczef Komisji Nadzoru Finansowego, Ggolnopolskie
Seminarium Naukowe ,Prawo rynku Finansowego”, Warszawa, 12.04.2019 r.

Business model and social impact in parcel delivery service: sharing economy
- JADEZABIORE.PL case, Workshop on “Impact Assessment in the Sharing Economy”, Rzym,
11-12.04 2019 r., wspblautor A. tukasiewicz;
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10.

li.1.

Mechanizm ugody — konsekwencje dla konsumentéw i bankdéw, webinarium Wyrok TSUE
w sprawie kredytéw ,frankowych” — konsekwencje dfa konsumentow, bankow, gospodarki
i dochoddw paristwa (kontynuacja)”, European Financial Congress, 23.04.2020 r.

Prawne uwarunkowania ochrony wiasnosci intelektualnej i nowych technologii — aktualne
problemy i perspektywy zmian. Fin Tech jako nowy paradygmat jednolifego rynku finansowego
UE, 6. Forum Prawa Mediow Elektronicznych, Szczecin, 6-7.10.2020 r.

Nadzér finansowy fypu Twin Peaks, Vil Kongres Regulacji rynkdw finansowych FinReg 2021
pod tytutem ,Regulacje wzmacniajgce konkurencyjnosé gospodarki’, Warszawa, 14.10.2021 1.

We wniosku Habilitantki brak jest informacji o jej wystapieniach na miedzynarodowych
konferencjach naukowych cho¢ mozna zatozy¢, iz taki charakter mogto mie¢ wystapienie pt.
Extending the protection of entrepreneurs on the basis of banking agreements, International
Seminar on Financial Law entitled: “The Financial Law towards Challenges of the XXI century”,
Gdansk-Kosice-Brno-Voronezh, 8.12.2020 roku.

Majac powyzsze na wzgledzie, aktywnos¢ konferencyjng Habilitantki uzna¢ mozna za raczej
niewielkg, jednak w pewnym stopniu usprawiedliwia¢ jg moze istotne ograniczenie liczby
organizowanych konferencji naukowych (zaréwno w Polsce jak i za granicg) w ostatnim 2,5
roku, ze wzgledu na uwarunkowania zwigzane z pandemig COVID-19.

Pozostale osiagnigcia naukowo-badawcze i dydaktyczno-popularyzatorskie

Habilitantka jako swoje pozostate osiggniecia naukowo-badawcze wymienia nastgpujace
,pozostate” publikacje naukowe (przy czym pomijam tu publikacje, kiére ukazaly sie przed
nadaniem jej stopnia dokfora nauk prawnych, jak réwniez publikacje o charakierze stricfe
popularyzatorskim, ktdre ukazaly sie wylacznie w mediach internetowych):

1. Lokaty terminowe — zarys problemu w Swietle przepiséw kodeksu cywilnego i prawa
bankowego, ,Monitor Prawa Bankowego™ 2014, nr 01(38), s. 63-73.

2, O dopuszczalnodci drogi sgdowej w sprawie o zapfate z tytufu niewypfaconej kwoty
wolnych $rodkdéw funduszu stabilizacyjnego z powodziwa Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego przeciwko Krajowej Spéldzielczej Kasie Oszczednosciowo-Kredytowey,
,Bezpieczny Bank” 2017, nr 2(67), s. 7-37.

3. Optata sgdowa w sprawach o roszczenia wynikajgce z czynnosci bankowych - glosa do
uchwaty Sadu Najwyzszego z dnia 26 paZdziernika 2016 r., sygn. akt it CZP 59/16,
.Monitor Prawa Bankowego” 20717, nr 04(77), s. 46-53.
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W ramach oceny aktywnosci naukowej Habilitantki nalezy takze zwrocicé uwage na jgj
uczestnictwo —w charakterze cztonka statego zespotu recenzentéw — w ,Financial Law Review”
(Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego) oraz — w charakterze recenzenta — w ,Finanse
i Prawo Finansowe. Journal of Finance and Financial Law” (Wydawnictwo Uniwersytetu
todzkiego). Petnigc te funkcje Habilitantka dokonata szeregu publikacji we wskazanych
periodykach (por. pkt 13 ,Wykazu osiggnie¢ naukowych, stanowigcych znaczgcy wkiad w
rozwoj okreslonej dyscypliny”), cho¢ pewne zastrzezenia budzi¢ moga przyczyny, dla ktérych
dla wigkszosci tych publikacji wskazane sg jedynie 3 daty (4 maja 2021 roku, 7 sierpnia 2020
roku oraz 15 czerwca 2015 roku), co sugerowac¢ bowiem moze faktycznie niewielkg aktywnosé
Habilitantki.

l.3. Jak wskazuje Habilitantka (pkt 3 autoreferatu), przez 6 miesiecy (od stycznia do czerwca 2013
roku) wspotpracowata ona z Wyzszg Szkotg Zarzgdzania w Gdansku na podstawie umowy o
dzieto. Od pazdziernika 2014 roku do 2021 roku wspolpracuje ona (na podstawie umowy
Zlecenia) z Wyzszg Szkotg Administracji i Biznesu w Gdyni, cho¢ nie jest jasne czy ta
wspotpraca wcigz trwa, czy tez zakonczyfa sie w 2021 roku (Habilitantka mogta bowiem
wskazac rok 2021 ze wzgledu na wystgpienie wowczas z wnioskiem habilitacyjnym). Czesc
publikacji Habilitantki wskazuje jej zwigzek z Wyzszg Szkotg Bankowg w Gdyni, cho¢ nie
wskazuje ona tej jednostki naukowej w swoim autoreferacie.

v. Ocena koncowa

Analiza monografii habilitacyjnej dr Alekandry Nadolskiej pt. ,Soft law w regulacji rynku
finansowego w Polsce: rekomendacje, wytyczne i lista ostrzezen publicznych KNF”, jak rowniez
pozostatego dorobku naukowego Habilitantki po uzyskaniu stopnia dr nauk prawnych pozwala
na uznanie, iz posiada ona osiggniecia naukowe stanowigce znaczny wkiad w rozwoj nauki
prawa (art. 219 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku — Prawo o szkolnictwie wyzszym
(. Dz. U. 2022, poz. 574 z pézn. zm.).

Cho¢ aktywnos¢ naukowa dr Aleksandry Nadolskiej w dziedzinie nauk prawnych nie jest
intensywna, za$ lista publikacji po uzyskaniu przez Habilitantke stopnia dr nauk prawnych nie
jest zbyt obszerna, to poziom naukowy tych publikacji (w tym w szczegélnosci monografii
habilitacyjnej, pomimo przedstawionych powyzej zastrzezen do niej) pozwala na wystapienie
niniejszym z wnioskiem o dopuszczenie dr Aleksandry Nadolskiej do dalszych etapow
przewodu habilitacyjnego.

Warszawa, dnia 23 wrzesnia 2022 roku
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dr hab. Marcin Astanowicz, prof. Uniwersytetu SWPS
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