Wroctaw, 4 kwietnia 2021 r.

Prof. UWr dr hab. Edyta Rutkowska-Tomaszewska
Wydzial Prawa, Administracji i Ekonomii
Uniwersytet Wroclawski

RECENZJA ROZPRAWY DOKTORSKIEJ
mgr Pawla Czaplickiego
pt. ,, Wplyw regulacji prawnych na rozwaéj rynku obligacji w Polsce”

napisanej pod kierunkiem prof. dr. hab. Agnieszki Malarewicz-Jakubow

W zwiazku z powotaniem mnie w dniu 15 stycznia 2021 r. przez Rad¢ Wydzialu Prawa
Uniwersytetu w Bialymstoku na recenzenta rozprawy doktorskiej mgr Pawta Czaplickiego pt.
,» Wplyw regulacji prawnych na rozwoj rynku obligacji w Polsce”, napisanej pod kierunkiem

prof. dr. hab. Agnieszki Malarewicz-Jakubow, przedstawiam niniejszym jej oceng.

1. Wybér obszaru badawczego i sformulowanie tytulu rozprawy doktorskiej
Pan mgr Pawet Czaplicki dokonal bardzo trafnego wyboru obszaru badawczego.
Problematyka podjeta przez Doktoranta w ramach rozprawy doktorskiej jest bowiem bardzo
istotna z uwagi na aktualng sytuacje ekonomiczng i mozliwos¢ wykorzystania instrumentu
finansowego jakim jest obligacja. Stanowi on bowiem zrédlo pozyskiwania kapitatu dla ich
emitentow a jednoczesnie jest bezpieczng i optacalna ,.lokata” srodkow przez inwestorow, w
tym takze indywidulanych (obligatariuszy), wobec nieoptacalnosci lokowania wolnych
srodkow w typowe lokaty bankowe, z uwagi na niskie stopy procentowe. Autor w
recenzowanej rozprawie doktorskiej analizuje wptyw regulacji prawnych na funkcjonowanie
rynku obligacji (a nawet wprost bada ich wptyw na rozwdj) w ramach rynku finansowego, ze
szczegdlnym uwzglednieniem ochrony jego uczestnikow. Stad tez w swoich rozwazaniach
Doktorant w niezbgdnym i w koniecznym zakresie odnosi si¢ takze do aktualnych tendencji
regulacyjnych na rynku finansowym i koniecznosci zapewnienia skutecznej ochrony klienta,
zwlaszcza tego najstabszego uczestnika jakim jest konsument, co zasluguje na pozytywna
ocene.
Autor postawit sobie za cel udzielenie odpowiedzi na pytanie dlaczego, mimo ze rynek
finansowy oferuje mozliwo$¢ wykorzystania instrumentu finansowego jakim jest obligacja
przez jego uczestnikow, to jednak, mimo zalet jakie ona posiada i czynnikéw ekonomicznych
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obligacji w Polsce i ich emisji? Poszukiwanie i proba odpowiedzi na to pytanie pozwolily na
sformutowanie hipotezy, ze ,,przepisy prawa stanowig bariere dla rozwoju rynku obligacji w
Polsce”. Rozwazania podjgte w recenzowanej rozprawie doktorskiej zmierzajace do
udowodnienia postawionej hipotezy, stanowia udang probe rozwigzania istotnego i
doniostego teoretycznie, jak i praktycznie problemu badawczego. Sama rozprawa natomiast
,bedaca kompleksowym opracowaniem z zakresu ekonomicznej analizy prawa, popartej takze
badaniami empirycznymi, w ktorej Doktorant, jak sam zapowiada we Wprowadzeniu, bada
relacje migdzy ,,uwarunkowaniami prawnymi funkcjonowania rynku obligacji w Polsce a
dynamika jego rozwoju”, stanowi oryginalne rozwigzanie problemu badawczego.
Przedmiotem swoich badan w ramach rozprawy doktorskiej uczynit przede wszystkim
caloksztalt przepisow regulujacych i tym samym wplywajacych na funkcjonowanie rynku
obligacji w Polsce, zarowno tych krajowych jak i unijnych. Poniewaz regulacja prawna
dotyczaca rynku obligacji jest jednak rozproszona i zroznicowana, w zaleznosci takze od ich
rodzaju, Autor przede wszystkim analizuje w pierwszej kolejnosci rozwiazania zawarte w
zasadniczej dla tej materii aktualnie obowiazujacej (od 1 lipca 2015 r.) ustawie z 15 stycznia
2015 r. o obligacjach z koniecznym poréwnaniem do poprzednio obowigzujacej ustawy o
obligacjach z 1995 r. Poza tym, dokonuje analizy przepisow odnoszacych si¢ do obligacji
zawartych w innych aktach prawnych jak: ustawa o finansach publicznych, ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi i ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Dlatego tez
Autor, trzy pierwsze rozdzialy poswiecit analizie regulacji prawnej zawartej w
przedmiotowych dwoch ustawach o obligacjach (poprzednio obowiazujacej i aktualnej), by
nastgpnie zaprezentowa¢ takze regulacje zawarta w pozostatych aktach prawa krajowego z
koniecznym odniesieniem do regulacji unijnych w tym obszarze i wskaza¢ zakres ich
zastosowania do obligacji w ogole lub poszczegdlnych ich rodzajow. Stanowily one z kolei
punkt wyjscia do dalszych rozwazan zawartych w dwoch kolejnych rozdziatach, w ktérych
najpierw zaprezentowana zostala struktura rynku obligacji w Polsce ze wskazaniem i
omowieniem poszczegdlnych jego segmentéw i roli dla rozwoju tego rynku platformy
Catalyst. Nastgpnie w ostatnim rozdziale, na podstawie badan wtasnych (badan dokumentacji
emisyjnej), wskazano na stopien i skalg wykorzystania w praktyce przewidzianych w
przepisach prawnych instytucji prawnych i instrumentéw ochrony uczestnikow tego rynku
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Taki sposob podzielenia rozprawy doktorskiej jest zabiegiem stusznym, bo pozwala na
realizacje zamierzonego celu badawczego oraz udowodnienie postawionej tezy gtownej wraz
z hipotezami szczegolowymi, rowniez prawidlowo sformutowanymi.

Gdyby chcie¢ zglosi¢ jakies uwagi co do tresci, to zabraklo mi nawet we
wprowadzeniu, rozwazan dotyczacych umiejscowienia rynku obligacji na rynku finansowym
1 chocby skrotowej jego charakterystyki, takze w ujeciu liczbowym, podmiotowym i
przedmiotowym, gdyz stanowi on niejako tto do rozwazanej przez Autora problematyki.
Pozwoliloby to takze na zachowanie wigkszej przejrzystosci i przeniesienie do tak
wyodrgbnionej czgsci dysertacji rozwazan o charakterze wstgpnym, ustalajagcym i
porzadkujacym, a zawartych w rozdziatach 1 i 2. Moglyby one by¢ nawet ujete we
Wprowadzeniu lub w ogdle w wyodrebnionym rozdziale o charakterze wprowadzajacym z
nadanym tytulem. Woéwczas dwa pierwsze rozdziaty mogltyby by¢ powaznie ,,odchudzone”,
zwlaszcza najbardziej obszerny - rozdziat 2.

Tytut rozprawy doktorskiej zostal prawidtowo sformulowany przez Autora, choé
rownie dobrze moglby brzmie¢: ,,Wplyw regulacji prawnych na funkcjonowanie rynku
obligacji w Polsce”, gdyz wowczas Doktorant mégtby nie przesadzaé juz w tytule kierunku
tego wplywu a dopiero dokona¢ jego stwierdzenia jako wynik przeprowadzonych badan. Nie
mniej, w formie zaproponowanej przez Autora, tytul takze sformutowany jest prawidtowo,
odpowiada obranemu obszarowi badawczemu, jest zgodny z przedmiotem rozprawy i jej
trescig, a ponadto - jest sformulowany logicznie i przy zastosowaniu wlasciwych pojec.

Doktorant podejmuje si¢ prezentacji istotnego problemu badawczego, ktorego
rozwigzanie ma doniosle znaczenie tak dla teorii prawa, jak i praktyki jego stosowania, a
takze ma walor praktyczny w ogole. Jak stusznie zauwaza we Wstepie (wlasciwie
Wprowadzeniu, bo taka nawe nadat tej czgsci rozprawy Autor, s. 7), problematyka dotyczaca
wplywu regulacji prawnych na funkcjonowanie rynku obligacji w ujeciu zaproponowanym
przez Doktoranta, nie byla jak dotad dos¢ czgsto poruszana w literaturze prawniczej w Polsce.
Tym samym nie byla ona szeroko opisana oraz zbadana przez doktryne, przynajmniej z
perspektywy wplywu regulacji prawnej na ksztalt i funkcjonowanie rynku obligacji i
poparciem tego takze wlasnymi badaniami empirycznymi (badanie dokumentacji emisyjnej.
Tym samym Autor, dokonal oceny regulacji prawnej nie tylko w ujeciu teoretycznym, ale
takze przez pryzmat jej praktycznego stosowania, wskazujac takze na pozadane kierunki jej
zmiany w celu zapewnienia rozwoju rynku obligacji, wykorzystania potencjatu jaki on w
sobie ma i zapewnienia bezpieczenstwa oraz ochrony jego uczestnikow, w szczegdlnosci
takze inwestora jakim jest konsument. Rozwazania przeprowadzone przez Doktoranta maja
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zatem istotne znaczenie teoretyczne i praktyczne i mieszczg si¢ takze w obszarze
ekonomicznej analizy prawa. Wprawdzie nie brakuje pozycji traktujacych o obligacjach w
ogble, czy dotyczacych poszczegdlnych instytucji prawnych z nimi zwigzanych a
uregulowanych w ustawie o obligacjach. Nie mniej - nie ma rozwazan, ktore w sposob
kompleksowy prezentowalyby caloksztalt regulacji prawnych odnoszacych si¢ do rynku
obligacji, a juz z pewnoscia takich, ktore traktowatyby o wptywie regulacji na rynek obligacji,
takze w ujeciu empirycznym. Z tych powodow, przedmiot badan objetych recenzowang
rozprawg doktorska jest doniosty, a tym samym wybor tematu oceni¢ nalezy pozytywnie.
Podkresli¢ trzeba takze jego aktualnos¢, zarowno dla teorii jak i praktyki stosowania
przepisow regulujacych rynek obligacji w Polsce. Jak stusznie zauwaza Doktorant,
podstawowa regulacja w tym zakresie jest ustawa szczegolna w tym obszarze jaka jest ustawa
o obligacjach (aktualnie obowigzujaca i nowelizowana, jak i ta poprzednio obowigzujgca) i te
uczynit przedmiotem swoich rozwazan w pierwszej Kkolejnosci pordwnujgc rozwigzania
przyjete w nich. Analiza objal takze przepisy dotyczace obligacji zawarte w innych aktach
prawnych, a mianowicie ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, ustawie o finansach
publicznych, czy ustawie o ofercie publiczne;.

Poruszana problematyka zawiera si¢ w gldwnym nurcie rozwazan na temat rynku
obligacji jako czesci rynku finansowego, jego bezpieczenstwa i ochrony uczestnikow. Co
warto podkresli¢ w tym miejscu, jej celem jest kompleksowa analiza rozwiagzan przyjetych w
regulacjach prawnych dotyczacych obligacji, jak i poszczegdlnych ich rodzajow, ze
wskazaniem struktury tego rynku w ujeciu czasowym i przedmiotowym, jak rowniez
dynamiki i kierunkéw jego zmian, takze w kontekscie wptywu na ten stan rzeczy badanych
regulacji prawnych.

Takie ujecie tematu $wiadezy o jego nowatorstwie a jednoczesnie pozwala w sposob
calosciowy, kompleksowy i interdyscyplinarny (zarowno z punktu widzenia teorii, jak i
praktyki, z punktu widzenia prawa, z niezbednymi elementami ekonomii. W rozprawie Autor
bada wptyw wprowadzanych regulacji prawnych na ksztalt rynku obligacji i wystepujace na
nim zachowania jego uczestnikow, takze w $wietle realizacji zamierzonych przez
ustawodawceg celow przyswiecajacych wprowadzeniu poszczegdlnych instytucji prawnych z
perspektywy ich zastosowania w praktyce obrotu na rynku obligacji (co odzwierciedla
przeprowadzone przez Autora badanie wlasne dokumentacji emisyjnej). Przyjety przez
Doktoranta sposéb prowadzenia rozwazan pozwala na realizacj¢ postawionego celu
badawczego i udowodnienie postawionych tez.

Jest to zatem praca z zakresu ekonomicznej analizy prawa, w ktorej Autor bada jak
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prawo (regulacje prawne) dotyczace rynku obligacji wptywa na jego funkcjonowanie i czy
spelnia zamierzone przez nig cele w praktyce jego funkcjonowania, co szczeg6lnie
odzwierciedlajg przeprowadzone przez Autora badania empiryczne, nieczesto spotykane w

pracach prawniczych, cho¢ w tym przypadku konieczne z uwagi na temat rozprawy.

2. Ocena merytoryczna rozprawy doktorskiej

2.1.  Struktura rozprawy doktorskiej

Rozprawa doktorska mgr. Pawla Czaplickiego, poza Wprowadzeniem (s.6-12),
Whnioskami koncowymi i postulatami (s. 268-273) i wykazem materiatlow zrodtowych (s. 274-
291), obejmuje 5 rozdziatéw: 1 — ,Regulacje prawne dotyczace rynku obligacji w Polsce w
ustawie z dnia 26 czerwca 1995 r. o obligacjach (s. 13-66); 2 — ,,Regulacje prawne dotyczace
rynku obligacji w Polsce w ustawie z dnia 15 stycznia 2015 r . o obligacjach (s.67-202 ); 3 —
Regulacje prawne dotyczace rynku obligacji w Polsce w ustawach szczegdlnych,, (s. 203-
229); 4 — Struktura rynku obligacji w Polsce ,,” (s. 230-255); 5 —,,Wplyw regulacji prawnych
na zaangazowanie uczestnikow rynku finansowego w rynek obligacji w Polsce” (s. 256-267).

Zasadniczo nie mam uwag co do struktury pracy i podzialu tresci merytorycznych.
Nie mniej jednak, pozwalam sobie na zgloszenie w tym miejscu pewnych uwag.

Odnoszac si¢ do struktury, wydaje si¢, ze wyodrebnianie w rozdziatach 1 i 2
podrozdziatléw pt.” Przepisy przejsciowe i koncowe”, cho¢ pokrywaja sie one niemalze ze
strukturg wewngtrzng tychze aktow, nie jest celowe. Z uwagi na to, ze nie sg one obszerne
moga by¢ wecielone, bez szkody dla struktury pracy do uwag wprowadzajacych. Poza tym
zarowno w tym przypadku, jak rowniez w jednakowo brzmigcym w tych rozdziatach tytutach
podrozdziatéw pt.” Przepisy karne”, znacznie trafniejsze i pozadane bytoby nadanie tytutow
wedlug probleméw istotnych w regulacji przewidzianej w analizowanych ustawach o
obligacjach, niekoniecznie w tytulami tozsamymi z nadanymi wprost jednostkom
wewnetrznym w ramach struktury tych aktow.

Gdy idzie o uwagi dotyczace sformulowania przez Autora tytuléw niektérych
Jjednostek podziatu pracy dotycza one tytutu rozdzialow: 1, 2, oraz niektorych poszczegdlnych
mniejszych jednostek (3.2, 3.3,3.4. 1 5.2, 5.3). Wydaje sig, ze niekoniecznie tytuly rozdziatéw
li 2 oraz podrozdziatow 3.2, 3.3., 3.4 musza zawiera¢ dokladne daty analizowanych aktoéw
prawnych i wystarczajace byloby jedynie ich tytulow. Jesli idzie natomiast o tytuly
podrozdzialéw 2 i 3 w rozdziale 5, podstawowa uwaga, jednoczesnie watpliwos¢ czy taki
termin powinien by¢ w tym przypadkach wykorzystany i jest wtasciwy w brzmieniu nadanym
przez Autora, dotyczy uzytego przez Niego terminu ,,instrument prawny”. Po pierwsze warto
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byloby w uwagach wprowadzajacych wyraznie zdefiniowa¢ pojgcie instrumentu prawnego i
nieco miejsca poswigci¢ rozwazaniom w tym przedmiocie, takze w kontekscie uzytym przez
Autora. Stusznie bowiem zaznaczyl Doktorant, ze sg to prawne instrumenty ochrony
obligatariuszy i wlasnie uzycie tego terminu wymaga sprecyzowania co lub kogo instrument
prawny chroni. Poza tym tytuly wskazanych podrozdzialbw wymagatyby dookreslenia w
celu zapewnienia ich zbieznosci z tytutem rozdziatu, ktorego sg czgscig i doprecyzowania —
czy chodzito Autorowi o prawne instrumenty ochrony obligatariuszy czy prawne instrumenty
regulacji rynku obligacji, o ktorych wspomnial we Wprowadzeniu na s. 11? Jesliby nawet
pozosta¢ przy tym terminie, to wydaje si¢, ze tytuly obu podrozdzialdéw powinny brzmieé:
~Prawne instrumenty ochrony obligatariuszy a interes emitenta i inwestora (5.2) .
»Wykorzystanie prawnych instrumentow ochrony obligatariuszy w emisji obligacji w
praktyce w $wietle badan (5.3).

Jesli idzie o strukture poszczeg6élnych rozdziatow, po pierwsze, pozytywnie oceniam
fakt, ze Autor dokonat co do zasady, podziatu kazdego z rozdzialéw w sposob jednorodny na
podrozdziaty, a takze w kazdym z nich wyodrebnil uwagi wprowadzajgce i wnioski. Jest to
niezwykle trafne rozwigzanie sygnalizujgce najwazniejsze problemy rozpatrywane w kazdym
z rozdzialow na ,,wejsciu” i ,,wyjsciu”, ktore w sposob syntetyczny obrazuja cate spektrum
poruszanych w jego tresci kwestii. Przyjeta przez Autora konstrukcja rozdzialow wspotgra z
. Wnioskami koncowymi i postulatami” dotyczacymi catosci przeprowadzonych w rozprawie
rozwazan i zamieszczonym na jej koncu, ktore stusznie nazwal inaczej niz konkluzje w
kazdym z rozdzialow. Zawsze mozna jednak postawi¢ pytanie czy nie lepiej byloby
zastosowac racze] podsumowania w kazdym z rozdzialow a rozprawe uwienczy¢
zakonczeniem i wnioskami, czy tez konkluzjami lub Wnioskami koncowymi i postulatami ,
jak to uczynit Doktorant. Na uwage i pozytywna ocene zastuguje takze to, ze Autor dokonat
wewngtrznego podziatu na mniejsze jednostki ,, Wprowadzenia”, cho¢ tego nie odzwierciedla
spis tresci, wyodrebniajac: ,,Uzasadnienie wyboru tematu”, ,, Obszar badawczy i zastosowane
metody badawcze”, ,,Problem badawczy oraz teza”, choé nie znalazlo to odzwierciedlenia w
spisie tresci. Wskazuje to niewatpliwie wprost na wymagane i oczekiwane elementy tresci tej
czgsci dysertacji, jako wstepu do catosci rozwazan, ale takze wplywa na jego jeszcze wigksza
przejrzystos¢ i klarownos¢. Wydaje si¢ jednak, ze niektore lepiej byloby nieco inaczej
zatytutlowa¢ — raczej chodzi o cel badawczy i tezy i hipotezy, a nie ,,Problem badawczy oraz
teza”.

W rozprawie doktorskiej mgr. Pawla Czaplickiego wystepuje pelna zgodnos¢ spisu
tresci z zakresem tresci poruszanych w wyodrebnionych czesciach pracy.
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Wskazane przez Recenzenta uwagi dotyczace drobnych niedociggnie¢ w konstrukcji
rozprawy 1 tytutéw wyodrgbnianych w niej czgsci, cho¢ moga zaktocac nieco jej odbior, nie
maja jednak wplywu na jej niewatpliwie wysoka wartos¢ merytoryczng i walory naukowe.
Nie mniej gdyby ich nie bylo, bylaby ona jeszcze bardziej przejrzysta i czytelna w odbiorze.
Warto byloby wzia¢ je pod uwage podczas prac redakcyjnych na etapie przygotowywania
rozprawy do ewentualnej publikacji, na co niewatpliwie, po wyeliminowaniu pewnych
niedociagnie¢ i uzupetnieniu o niektore kwestie, zastuguje.

Autor przyjal w calej pracy jednolita koncepcje zasadniczo dwu-, w niektorych
fragmentach — trojstopniowego (2.2 i 3.3) stopniowego podzialu tekstu. Zadbal takze
zasadniczo o proporcjonalny jego podzial (z wyjatkiem rozdzialu 2, nadmiernie
rozbudowanego w stosunku do pozostatych) i niektéorych uwag wprowadzajacych do
rozdzialéw- 4.1 1 5.1; ), biorac pod uwage obszernos¢ kazdego z rozdziatow, co niewatpliwie
jest godne podkreslenia. Pozytywnie oceniam takze to, ze zasadniczo w ramach kazdej
wyodrebnionej czgsci pracy (jednostce podziatu), z pewnymi jednak wyjgtkami, Autor przyjat
ciekawe rozwigzanie reasumowania przeprowadzonych rozwazan zdaniem .,spinajgcym”

stanowigcym swoistego rodzaju podsumowanie poruszanych tresci.

2.2. Tres¢ rozprawy doktorskiej

Wstep nazwany przez Autora Wprowadzeniem, zawiera, jak juz pokreslono,
wymagane i oczekiwane elementy tresci tej czgsci rozprawy doktorskiej, a wigc ogdlne
nakreslenie tematu pracy, jego doniostosci oraz potrzeby podjecia problematyki, stanu
dotychczasowego dorobku nauki w tym obszarze, metody badawcze oraz cel pracy i tezy
badawcze, co zasadniczo zostalo odzwierciedlone w wyodrebnionych przez Autora
Jednostkach w ramach wewngtrznej jego struktury, jednak nie w spisie tresci.

Glownym celem rozprawy, zgodnie z umieszczong we Wprowadzeniu (s.10-11)
zapowiedzig samego Autora, byla analiza i ocena regulacji prawnych obowiazujacych w
Polsce ich wptywu na funkcjonowanie rynku obligacji w Polsce w ogole, jak i takze poprzez
przyjmowane rozwigzania prawne i instrumenty szczegotowe. Stad tez oprocz celu ogolnego,
Autor sformufowat takze cele dalsze — a mianowicie: zbadanie wptywu na rynek obligacji
powstania rynku Catalyst jako platformy specjalnie dedykowanej obligacjom, struktury rynku
obligacji, takze w ujeciu ilosciowymi powigzanie jej z regulacjami prawnymi. W dalszej
kolejnosei, chodzilo takze o wskazanie czy i w jaki sposob przewidziane w regulacjach
prawnych rozwigzania (instrumenty prawne) byly wykorzystywane w procesie emisji
obligacji w praktyce i wptywaty na decyzje uczestnikow rynku obligacji.
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Doktorant dokonal zatem konkretyzacji ogolnego celu badawczego poprzez
sformulowanie szczegbétowych pytan (probleméw) badawczych, na ktore poszukiwat
odpowiedzi i ich ostatecznie udzielit w toku prowadzonych rozwazan. Sformutowal takze
wlasciwe tezy badawcze oraz hipotezy szczegotowe, ktore zostaly udowodnione.

Aby zrealizowa¢ zamierzony cel badawczy rozprawy, Autor przedmiotem badan
uczynil przepisy prawa polskiego wyznaczajace ramy prawne regulacji rynku obligacji,
literature¢ przedmiotu oraz w niezbednym (lecz ograniczonym zakresie) orzecznictwo sgdow i
organo6w administracji (w szczegolnosci regionalnych izb obrachunkowych) jako organu
nadzoru nad gospodarka finansowg jednostek samorzadu terytorialnego w odniesieniu do
emisji tzw. obligacji komunalnych, w tym przychodowych . W tym miejscu wyrazi¢ mozna
ubolewanie, ze nie zostalo uwzglgdnione orzecznictwo sadéw, organow administracji
publicznej (w tym w szczegolnosci regionalnych izb obrachunkowych, czy nawet Prezesa
UOKIK), a takze stanowiska organow publicznych (Komisji Nadzoru Finansowego czy
Ministerstwa Finanséw) w sprawach dotyczacych obligacji.

Doktorant wlasciwie zastosowal i prawidtowo dobral metody badawcze, ktore zostaty

okreslone we Wprowadzeniu. Oprocz tradycyjnych dla rozpraw z zakresu nauk prawnych
metody dogmatyczno - prawnej, analizy orzecznictwa, w koniecznym zakresie zastosowat
takze metod¢ empiryczna i statystyczna. Gdy idzie o ocene zastosowanych przez Doktoranta
w rozprawie metod badawczych, stusznie postuzyt si¢ najbardziej adekwatng z oczywistych
wzgledow metoda dogmatyczng-prawna, oparta na jezykowo-logicznej  analizie
obowigzujacych przepisow prawa regulujacych rynek obligacji. Na uwage zastuguje takze
zastosowana przez Doktoranta metoda empiryczna (case study) i statystyczna.
Wprawdzie w tytule Autor wyrazil wprost, ze przedmiotem badan obejmuje wptyw regulacji
prawnych na rynek obligacji w Polsce, nie mniej, choéby w ograniczonym i sygnalizacyjnym
zakresie, jako uzupehienie dla rozwazan na temat regulacji obowigzujacych w Polsce, mozna
byloby wykorzysta¢ metode prawnoporéwnawecza w celu zaprezentowania rozwiazan
prawnych funkcjonujgcych w kilku wybranych panstwach, co pozwolito na spojrzenie z
szerszej perspektywy na ksztalt tej regulacji przyjetej przez ustawodawce polskiego, a
jednoczesnie mogloby pozwoli¢ na wykorzystanie prawnych instrumentéw regulacji
dotyczacych tego rynku w innych krajach, zwlaszcza tych, ktére przyczynily si¢ do jego
rozZwoju.

Wprowadzenie w modelowy sposob ujmuje zatem wszystkie elementy niezbedne w tej
czgsci rozprawy doktorskiej. Juz jego lektura pozwala na stwierdzenie, ze Doktorant potrafi
zidentyfikowa¢ problemy naukowe, postawi¢ wlasciwe pytania badawcze, a takze
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sformutowad trafng teze gtowng i tezy szczegdtowe. Ta wstepna konkluzja znajduje oparcie
rowniez w dalszej tresci pracy, w ktorej Autor kompetentnie i trafnie stawia szciegéiowe
pytania badawcze, a prowadzac w poglebiony - a nawet w niektérych fragmentach - doglebny
sposob rozwazania poszukuje odpowiedzi na nie.

Rozdzial 1 recenzowanej dysertacji zastuguje na pozytywna oceng. Stanowigc tlo do
dalszych rozwazan, Doktorant przeprowadzit w nim wnikliwg analiz¢ prawng rozwigzan
przyjetych w nieobowigzujacej obecnie ustawie o obligacjach z 1995 r., ktdra stanowita punkt
wyjscia do dalszych rozwazan na temat wplywu regulacji prawnych na funkcjonownie rynku
obligacji w Polsce. Dokonal w nim szczegdtowej i wnikliwej prezentacji poszczegdlnych
instytucji prawnych ksztaltujacych zasady obrotu obligacjami przewidzianych przez t¢ ustawe
takich jak: katalog podmiotow uprawnionych do emisji obligacji, tryb ich emisji i zwigzane z
nim obowiagzki emitenta,zabezpieczenie obligacji, odpowiedzialno$¢ emitenta, rodzaje
obligacji, ze szczegdlnym uwzglednieniem obligacji przychodowych, zbywanie, nabywanie i
wykup obligacji, instytucja banku reprezentanta, czy wreszczcie przestepstw zwigzanych z
emisjg obligacji. Za szczegélnie cenne i wpisujgce si¢ w nurt badan zmierzajacych do oceny
wplywu regulacji na rzeczywiste funkcjonowanie rynku obligacji, nalezy uznaé¢ rozwazania
konczace ten rozdzial a wskazujace na zalety i wady, w tym bariery efektywnego rozwoju
tego rynku z perspektywy zarowno emitenta jak i inwestora.

Jesli miatabym zglosi¢ jakies uwagi do tej czesci dysertacji, to wydaje sig, ze
szczegblowe rozwazania dotyczace pojecia obligacji, zardbwno na gruncie ustawy o
obligacjach z 1995 r, jak i z 2015 r. powinny zosta¢ przesuniete do Wprowadzenia lub
sugerowanego przez Recenzenta odrgbnego rozdziatu o charakterze wprowadzajacym w
problematyke rynku obligacji. Nie mniej, rozwazania podjete w tym rozdziale uznaj¢ za
niezwykle pozyteczne i cenne oraz stanowigce dobry punkt wyjscia do dalszych analiz.

W kolejnym rozdziale Autor przechodzi do prezentacji regulacji prawnej zawartej w
aktualnie obowigzujgcej ustawie o obligacjach z 2015 r. Punktem wyjscia do prezentacji
dalszych szczegétowych rozwigzan przyjetych w ustawie o obligacjach z 2015 r., uczynit On
rozwazania dotyczace przyczyn uchwalenia nowego aktu prawnego regulujacego obecnie
rynek obligacji, a wskazanych w jego uzasadnieniu, co nalezy ocenié¢ pozytywnie. Rozdziat
ten uwazam takze za niezwykle cenny i stanowiacy dobry punkt wyjscia do rozwazan
zawartych w kolejnych. Wyrazi¢ mozna byloby ubolewanie, ze Autor dokonujac analizy
prawnej przepisdw zawartych w aktualnie obowiazujacej ustawie o obligacjach, nie opart jej
w szerszym zakresie na orzecznictwie sadow (w tym administracyjnych) i organéw
administracji publicznej, w ktorych odzwierciedlone jest cale bogactwo praktycznych
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problemow na tle stosowania poszczegolnych jej przepisow i tworzonych przez nie instytucji,
co niewatpliwie podniostoby jej walor. Za niezwykle wartosciowe uznaé nalezy to, ze Autor
prezentujac bardzo doglebnie (nawet az nadto, gdyz objetos¢ tego rozdziatu jest wyjatkowo
obszerna w stosunku do pozostalych) instytucje (rozwiagzania) przyjete w obowigzujacej
ustawie o obligacjach odnosit si¢ takze do sposobu ich ujecia w poprzednio obowigzujacej
ustawie, ale takze zaprezentowal spory w doktrynie na tle ich interpretacji i stosowania.
Pozwolito to nie tylko na poréwnanie tych samych instytucji w $wietle dwoch aktow
prawnych (poprzednio i aktualnie obowigzujacej), ale takze na dokonanie oceny ich
skutecznosci i koniecznosci ich zreformowania oraz wskazanie pojawiajacych si¢ problemow
w ich stosowaniu.

Rozdziat 3 poswigcony zostal analizie prawnej regulacji zawartych w innych
ustawach odnoszacych si¢ takze do rynku obligacji lub jego niektorych segmentow, a
mianowicie w: ustawie o finansach publicznych, ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi, ustawie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, z niezbednym
odniesieniem do regulacji unijnych. Autor zaprezentowal w nim naktadane przez te akty
prawne obowigzki na emitentow obligacji oraz przewidziane w nich instrumenty prawne
ukierunkowane na zapewnienie wlasciwego poziomu bezpieczenstwa obligatariuszom.
Uznajac ten fragment rozprawy za trafiony i cenny, gdyz Autor prawidlowo wskazuje akty
prawne i regulacje, ktére mogg si¢ ,.krzyzowa¢” i tym samym moégtby zachodzi¢ zbieg
przepisOw, nie mozna nie zauwazy¢ pewnych niedociggnieé. Przede wszystkim Autor nie
zawsze omawiajac tre$¢ regulacji zawartej w konkretnych przepisach analizowanych aktow
prawnych, wskazuje skréty ich nazwy, co znacznie utrudnia odbiér i moze wprowadzaé w
biad co do tego, o ktéry w przepis w istocie chodzi. Poza tym, przy okazji omawiania
aktualnie obowiazujgcych aktow prawnych, Autor odnosi sie takze do ich wersji poprzednich
(obecnie nieobowigzujacych), to zastuguje na pochwale z punktu widzenia zupetnosci
prowadzonych badan, nie zawsze jednak ten fakt wyraznie podkresla lub omawiajac je nie
zawsze uzywa czasu przeszlego, a to z kolei takze moze wprowadza¢ w biad. Podobnie jak w
rozdziale drugim, brakuje mi w rozwazaniach podjetych w ramach rozdziatu 3, SZerszego
uj¢cia orzecznictwa i pogladow doktryny na tle stosowania przepisow omawianych aktow
prawnych odnoszgcych si¢ takze do rynku obligacji w ogéle lub niektérych ich rodzajow, jak
obligacje skarbowe w ustawie o finansach publicznych i aktach wykonawczych wydanych na
jej podstawie. Pozytywnie oceni¢ takze trzeba rozwazania podjete w tym rozdziale
poswigcone analizie, w mojej ocenie jednak nieco skrétowej, regulacji unijnych odnoszacych
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si¢ do rynku obligacji w Polsce. Autor wprawdzie w prawidlowy sposob je wskazatl i krotko
omowil przyjete w nich rozwigzania wskazujac na ich znaczenie dla rynku obligacji, nie
mniej zabraklo mi w nich nieco szerszych rozwazan, potwierdzonych takze analiza pogladow
doktryny i orzecznictwa w zakresie tzw. mifidowskiej ochrony inwestora, odnoszacej si¢
takze do inwestorow na tym rynku. Nie mniej, rozdzial ten jako cato$¢ oceniam takze
pozytywnie od strony merytorycznej.

Za interesujagce 1 wartosciowe uwazam takze rozwazania Autora zawarte w rozdziale 4
poswieconym strukturze rynku obligacji w Polsce, w tym wplywu na jego rozwoj platformy
Catalyst. Zostalty w nim zaprezentowane i szczegdétowo scharakteryzowane segmenty rynku
obligacji (skarbowych, korporacyjnych, komunalnych, w tym przychodowych, czy obligacji
spoldzielczych) i dynamika ich rozwoju w czasie poparta danymi liczbowymi. Co warte
podkreslenia i zastugujace szczegdlnie na pozytywna ocene, Autor przy okazji omawiania
rynku obligacji korporacyjnych, nie pomingt rozwazan dotyczacych ostatnio zaistniatych
nieprawidtowosci w tym segmencie rynku obligacji w postaci niezwykle szkodliwych i
niepozadanych praktyk missellingowych (sprawa GetBack) w tym obszarze, a skutkujacych
wydaniem decyzji przez Prezesa UOKIK. Podjecie przez Autora rozwazan na ten temat,
uwazam za niezwykle cenne i pozadane, tym bardziej, ze pozwolity na sformutowanie
istotnych wnioskéw w zakresie zapewnienia efektywnej ochrony inwestoréw na rynku
obligacji, a jednoczesnie ukazaty niedostatki dotychczasowych regulacji w tym zakresie. Poza
tym, rozwazania przez Niego poczynione moga si¢ okaza¢ niezwykle uzyteczne tak z punktu
widzenia teoretycznego, jak i praktycznego.

Za bardzo ciekawy i niezwykle istotny uznaje takze ostatni (piaty) rozdziat dysertacji
o charakterze empirycznym, a po$wigcony wptywowi regulacji prawnych i przewidzianych w
nich instrumentéw prawnych na zachowania uczestnikow rynku finansowego. Tutaj moja
uwaga dotyczy koniecznosci rozréznienia i dokonania analizy z odniesieniem do
rozwazanych rozwigzan przyjetych w analizowanych aktach prawnych regulujacych rynek
obligacji w Polsce, uzywanych przez Autora poje¢ “instrument prawny” i “instytucja
prawna”. Za szczegllnie interesujace i wartosciowe uwazam przeprowadzone przez Autora
analizy bogatych ilosciowo (120) dokumentéw emisyjnych konkretnych emisji obligacji pod
katem wykorzystania i zastosowania w nich przeanalizowanych wcze$niej najistotniejszych
instrumentéw prawnych ochrony zabezpieczajacych interesy emitentéw i obligatariuszy, tj.
nastgpujacych instytucji prawnych takich jak: zabezpieczenie emisji obligacji, zgromadzenie
obligatariuszy i bank-reprezentant. Przeprowadzone w tym rozdziale przez Doktoranta
analizy pozwolity na zderzenie regulacji prawnych i przewidzianych w nich rozwigzan, w tym
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o charakterze fakultatywnym, z praktyka ich wykorzystania w konkretnych emisjach
obligacji, a tym samym wskazanie na rzeczywisty poziom ochrony uczestnikow tego rynku .

Oceniajac ogolnie tres¢ rozprawy, na koniec warto wskaza¢ na zamieszczone w
kazdym rozdziale wnioski stanowigce w istocie podsumowanie najwazniejszych kwestii
poruszanych w kazdym z nich. Taki zabieg jest szczegolnie cenny i $wiadczy¢é moze takze o
umiej¢tnosciach Autora do syntentycznej rekapitulacji przeprowadzonych badan.

Rozpraweg wiencza ,,Wnioski koncowe i postulaty”, w ktorym Doktorant w rzeczowy i
syntetyczny sposob odnosi si¢ do tresci pracy i przeprowadzonych w niej analiz. Jesli idzie
natomiast o ocen¢ jego tresci, wskaza¢ trzeba, ze Autor podejmujgc problematyke wplywu
regulacji prawnych na rynek obligacji w Polsce, zwraca uwage na ich skomplikowany
charakter, naktadanie licznych obowiazkéw na emitentow obligacji, w tym przede wszystkim
informacyjnych, wskazujac jednoczesnie na ulomno$¢ ochrony informacyjnej na rynku
finansowym w ogoéle, w tym takze na rynku obligacji jako jego czesci. Doktorant stusznie
zauwaza iluzoryczno$¢ rzeczywistej ochrony interesow uczestnikow tego rynku poprzez
fakultatywnos¢ zastosowania przewidzianych w regulacjach prawnych (obu ustawach o
obligacjach) instrumentéw prawnych zapewniajacych bezpieczenstwo obligatariuszy i w
efekcie zastosowanie ich w praktyce w ograniczonym zakresie lub w ogole, co potwierdzity
przeprowadzone badania empiryczne.

Na szczeg6lng uwage zastuguja takze sformulowane przez Doktoranta propozycje
zmian regulacji prawnych wynikajace z analizy przepiséw, probleméw praktycznych w ich
stosowaniu, niechgci do ich stosowania oraz z przeprowadzonych badan empirycznych.
Dotyczg one w szczeg6lnoscei: uproszezenia procedur emisji obligacji, opracowani wzorcow
dokumentéw  emisyjnych, wprowadzenia obligatoryjnosci  instrumentéw prawnych
zabezpieczajacych interesy obligatariuszy, wzmocnienia ich ochrony w wymiarze
instytucjonalnym poprzez zwigkszenie kompetencji whasciwych organow w zakresie
podmiotowym i przedmiotowym, a takze w wymiarze indywidualnym. Za niezwykle cenna,
takze z perspektywy ewentualnych dalszych badan Doktoranta, uznaé nalezy uwage o
charakterze systemowym zamieszczong na koficu a odnoszaca si¢ do koniecznosci podjecia
stosownych i zasygnalizowanych zmian w celu zapewnienia ochrony inwestoréw na rynku
obligacji w Polsce, gdyz dotychczas obowigzujace przepisy prawne ksztattujace zasady
obrotu na tym rynku stanowily barier¢ dla jego rozwoju, co potwierdzily przeprowadzone
przez Niego badania.

Doktorant formutuje zatem we ,,Wnioskach koficowych i postulatach” szereg
wartosciowych spostrzezen natury ogélnej podsumowujacych przeprowadzone badania z
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zakresu analizy regulacji prawnych (w wymiarze teoretycznym i empirycznym), jak i
postulatow de lege lata 1 de lege ferenda. wynikajacych z przeprowadzonych rozwazan.
Niewatpliwie $wiadczy to nie tylko o umiejetnosciach samodzielnego prowadzenia badan i
syntetycznego rekapitulowania, ale takze potwierdza bardzo dobrg i niepobiezna znajomos$é
rzeczy w badanym obszarze, zarowno w ujeciu teoretycznym, jak i praktycznym.

Trudno si¢ nie zgodzi¢ z generalng i trafng konkluzjg Doktoranta, ze polski
ustawodawca nie zabezpieczyl odpowiednio praw inwestorow na polskim rynku obligacji a
tym samym zachodzi potrzeba zwigkszenia poziomu ich ochrony. Sam Autor formutuje takze
propozycje zmian w tym zakresie.

Podsumowujac, wszystkie rozdzialy sg niezwykle warto$ciowe, a zawarte w nich
rozwazania, jak i konkluzje bardzo cenne, trafne i $wiadczace o dojrzatosci badawczej
Autora. Doktorant w recenzowanej pracy w sposob przekonujgcy i logiczny odpowiada
na wszystkie postawione pytania badawcze. Zajmuje w dyskusyjnych kwestiach wilasne
stanowisko i wyciagga stuszne wnioski zaprezentowane w klarowny i syntetyczny sposob,
ktore wynikaja z przeprowadzonych rozwazan. W sposob oryginalny rozwigzuje
sformulowany w problem naukowy.

Rozprawa mgr. Pawla Czaplickiego na temat wptywu regulacji prawnych na rozwdj
rynku obligacji w Polsce, zwlaszcza gdy zostanie opublikowana, do czego zach¢cam, po
dokonaniu niezbednych korekt i uzupetnien, ma szans¢ wywotaé¢ w srodowisku naukowym
dyskusje na temat efektywnego, wlasciwego i skutecznego (zgodnego z zakladanymi przez
ustawodawce celami) prawa rynku obligacji, zapewniajgcego nie tylko jego rozwoj, ale takze
zabezpieczajacego interesy jego uczestnikow i bezpieczenstwo obrotu na nim.

Recenzowana rozprawa wykazuje zatem ogolng wiedze teoretyczng Doktoranta, jego
swobod¢ poruszania si¢ w obszernych i zrdéznicowanych materiatach zrodtowych. Na
specjalng uwage i wysoka ocen¢ zashuguje tres¢ wienczacego rozprawe Podsumowania
zawierajgcego nie tylko bogactwo generalnych ocen w tym réwniez krytycznych aktualnej
regulacji prawnej w zakresie ale takze wiele konkretnych, postulatow de lege ferenda
zgloszonych pod adresem naszego ustawodawcy.

Doktorant podjete w rozprawie badania prowadzi wieloptaszczyznowo,
wieloaspektowo, jednoczesnie zachowujac zdyscyplinowanie i konsekwencje w prezentacji
wynikow przeprowadzonych badan i dokonanych analiz prawniczych. Autor umiejetnie
prezentuje 1 interpretuje obszerne materialy, nie unikajgc rozwigzywania trudnych i

niejasnych, niejednoznacznych problemow, wlasciwie argumentujac swoje stanowisko. Takie
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podejscie Autora do realizacji zamierzonego celu badawczego $wiadezy niewatpliwie o duzej
znajomosci badanej problematyki, rzetelnosci badawczej i samodzielnosci.

Dokonujgc generalnej oceny zawartosci tresci rozprawy doktorskiej Pana mgr. Pawta
Czaplickiego, trzeba podkresli¢, iz zrealizowal On swoj cel badawczy, przeprowadzit
rzetelng i co do zasady wnikliwa analiz¢ wplywu regulacji prawnych na funkcjonowanie
rynku obligacji, prezentujgc rowniez szczegétowo poszezegolne instytucje prawne 1 problemy
zwigzane z tym obszarem badawczym.

Zastosowane przez Autora metody badawcze oraz przeprowadzone rozwazania
ukazujace bardzo szerokie spektrum problemow funkcjonowania rynku obligacji w Polsce 1
jego segmentéw wskazujg na umiejetnosci syntetycznego ujecia przeanalizowanego materiatu
zrodtowego oraz Swiadczg takze o wysokim walorze merytorycznym recenzowanej rozprawy

doktorskie;j.

3. Ocena warsztatu naukowego oraz formalnej strony rozprawy doktorskiej

Rozprawa doktorska zostala oparta na bogatym ilosciowo i zréznicowanym materiale
zrodtowym zaprezentowanym w obszernym wykazie bibliograficznym pomieszczonym na
stronach 274-290, a zawierajagcym: 52 pozycji aktow prawnych (w tym 6 unijnych), 108
pozycji z literatury (monografie artykuty), w tym w j. angielskim, 13 pozycji orzecznictwa i
13 materialéw internetowych (powotanych rowniez w odsytaczach). Poza tym, Autor
wykorzystal takze bardzo bogata dokumentacje emisyjng (120 pozycji). W mojej ocenie,
bibliografia jest wystarczajaca jak na standardy prac doktorskich i oceniam ja pozytywnie, nie
mniej jednak zabraklo bogatego orzecznictwa regionalnych izb obrachunkowych, sagdéw (w
tym administracyjnych). Nie w petni ujgto takze pismiennictwo, w tym dostepne komentarze
do omawianych aktow prawnych, artykuty naukowe i pisma urzedowe m.in. Komisji Nadzoru
Finansowego dotyczace obligacji.

Rozprawa posiada bogata polska literature przedmiotu i inne materiaty zrédtowe, w
tym takze anglojezyczne (w niezbednym zakresie). Wprawdzie rozprawa traktuje o rynku
obligacji w Polsce, nie mniej pewne odestania do literatury obcej i doswiadczen innych
krajow, niewatpliwie wzbogacityby rozwazania na temat rodzimego rynku obligacji i
moglyby poshuzy¢ do sformutowania cennych uwag dla polskiego regulatora.

Analiza wykazu literatury, pozwala stwierdzi¢, ze brakuje komentarzy do ustawy o
finansach publicznych, i innych opracowan (zaréwno monograficznych, jak i artykutowych) z
literatury przedmiotu, w tym takze tych najnowszych. Podobna uwaga nasuwa sie w
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odniesieniu do wykazu orzecznictwa. Wprawdzie Autor uwzglednit prawie wszystkie
dostepne komentarze do ustawy o obligacjach, ktora ma zasadnicze znaczenie dla omawianej
problematyki jako akt prawny wiodacy, to jednak brakuje szerszego odniesienia si¢ do
artykutdow naukowych, czy rozdziatbw w opracowaniach monograficznych na temat obligacji.
Nie oznacza to jednak, ze ich nie ma w ogole, a jedynie ze warto byloby w tym zakresie
wzbogaci¢ literature o te pozycje.

Materiaty zrodtowe wymagaja jednak uporzgdkowania. W ramach aktéw prawnych
wskazany bylby podziat na akty unijne i akty prawa polskiego, a w ich ramach- konieczne
byloby uporzadkowanie ich wedtlug hierarchii zrodet i chronologii czasowej. Poza tym przy
aktach nie obowigzujgcych powinna by¢ stosowna adnotacja. Podobna uwaga dotyczaca
koniecznosci uporzadkowania nasuwa si¢ takze w odniesieniu do wykazu orzecznictwa —
nalezaloby je uszeregowa¢ wedlug jednorodnych kategorii, np. wyroki SN, wyroki sadow
administracyjnych, inne.

W wykazie bibliograficznym, brakuje aktualnych danych o aktach prawnych przy ich
przywolywaniu zarowno po raz pierwszy w przypisach, jak i wykazie zamieszczonym na
koncu (np. odnosi sie¢ do ustawy o finansach publicznych, ustawy o ofercie publicznej.

Co do formalnej strony rozprawy doktorskiej — podkresli¢ nalezatoby, ze przypisy
w recenzowanej pracy, ktorych w sumie jest 1033, zostaly skonstruowane co do zasady
rzetelnie i zgodnie z obowigzujacymi zasadami ich sporzadzania, cho¢ pewne niedociagnigcia
w tym zakresie wystepuja.

W tekscie pojawiaja si¢ tez drobne bledy interpunkcyjne, niezgrabnosci jezykowe,
redakcyjne i stylistyczne oraz powtdrzenia. Nie sg one jednak liczne i nie wplywaja znaczaco
na jego odbidr. Autor stosuje kropki na koncu tytutdéw rozdziatléw i podrozdziatow, co nie
powinno mie¢ miejsca, uzywa takze formy osobowe;.

Nie zawsze piszac w tresci 0 nieobowigzujgcych aktach prawnych, zaznacza to w
spos6b nie budzacy watpliwosci w przypisie przy jego przywolaniu. Poza tym, przy
podawaniu konkretnego przepisu z aktu prawnego, Autor nie zawsze wskazuje w tresci nazwe
tego aktu. Wskazane byloby zastosowanie tzw. skrotu nazwy aktu prawnego, przy pierwszym
jego powotlaniu w przypisie i postugiwanie si¢ nim w dalszej czesci pracy wszedzie tam gdzie
jest mowa o konkretnym przepisie (artykule). Jest to konieczne, gdyz Autor czesto odwotuje
si¢ do konkretnych przepisow i operuje roznymi aktami prawnymi, tym samym nie zawsze
wiadomo, o ktory akt prawny chodzi. Warto takze, by Autor stosowal powszechnie przyjete
zasady przywolywania w przypisach przytoczonych juz wczesniej pozycji literatury. Zdarzajg
si¢ fragmenty pracy oparte na jednej i tej samej pozycji literatury, co znajduje
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odzwierciedlenie w kilku kolejno po sobie nastepujacych przypisach (np. s. 108-109; s. 179-
181; s. 185;s. 188; s. 189-190; s. 195, s. 222; 5. 224; 5. 234-235; 5. 247)

Odwotujac  si¢ do rozwigzan przyjetych w aktach prawnych obecnie
nieobowigzujacych, nie zawsze Autor uzywa czasownikow w czasie przesztym , przez co
czytelnik moze mie¢ watpliwo$¢ czy mowa aktualnie obowigzujgcym akcie prawnym, czy
nieobowigzujagcym o akcie prawnym, a przejrzysto$¢ i transparencja w tej materii jest
niezwykle wskazana i warto byloby o nig zadba¢, zarowno w tekscie glownym pracy (poprzez
uzywanie wilasciwego czasu), jak i zaznaczy¢ to wyraznie w przypisie przy przywotaniu

nieobowigzujacego aktu prawnego

4. Konkluzja

Reasumuijac: rozprawa doktorska Pana mgr. Pawta Czaplickiego stanowi oryginalne i udane
rozwigzanie bardzo istotnego i aktualnego — tak dla teorii jak i praktyki - problemu
badawczego. Jest ona merytoryczng analizg przepisow prawa polskiego z koniecznym
odniesieniem do regulacji prawa unijnego, wzbogacong o przeprowadzone badania
empiryczne co do efektywnosci i skutecznosci obowiazujacych regulacji w praktyce i ich
wplywu na funkcjonowanie badanego rynku obligacji w Polsce oraz konkretne propozycje
zmian w zakresie zarowno legislacji, jak tez potencjalnych probleméw w praktyce stosowania
prawa. Po jej opublikowaniu, co bylo juz przez Recenzenta podkreslane, moze w istotnym
stopniu wypetni¢ luke w krajowym pismiennictwie dotyczacym regulacji rynku obligacji, w
tym takze z perspektywy ochrony najstabszych w szczegolnosei uczestnikow tego rynku.

Rozwazania prowadzone przez Autora sa donioste teoretycznie i praktycznie.
Omawiajac konstrukcje konkretnych instytucji prawnych przewidzianych w omawianych
aktach prawnych odnoszacych si¢ do rynku obligacji Autor, podkresla jest istote, cel i
pojawigjgce si¢ kontrowersje. Brakuje jednak czasem szerszego (w niezbednym zakresie
zostalo ono jednak uwzglednione przez Autora) odwolywania si¢ do orzecznictwa (w
szczegOlnosci  bogatego  orzecznictwa izb  obrachunkowych i sadéow (w tym
administracyjnych) i wskazywania tym samym na problemy interpretacyjne pojawiajace siec w
praktyce stosowania przepisow i ewentualne nieprawidtowosci z ich stosowaniu.

Warto jednak podkresli¢, ze rozwazania prowadzone przez Autora maja charakter
poglebiony, wskazuje on na problemy, ukazuje i odnosi si¢ do kwestii spornych w doktrynie.

Po dokonaniu analizy rozprawy doktorskiej mgr. Pawla Czaplickiego ,,Wplyw
regulacji prawnych na rozwoj rynku obligacji w Polsce™ napisanej pod kierunkiem prof. dr.
hab. Agnieszki Malarewicz-Jakubow, stwierdzam, ze stanowi ona oryginalne rozwiazanie
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problemu naukowego oraz wykazuje ogolng wiedze teoretyczng Doktoranta w dziedzinie
nauk prawnych w dyscyplinie prawo, a takze umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej 1 wyciggania wlasciwych wnioskow z przeprowadzonych badan - zarowno w
warstwie analizy prawnej, jak i badan empirycznych.

Napisana przez mgr. Pawla Czaplickiego rozprawa doktorska jest bardzo interesujaca i
doniosta, zarowno z punktu widzenia teorii, jak i praktyki, przy tym staranna, rzetelna,
przemyslana i wnikliwa. Podczas jej pisania wykazal si¢ On duzym zacigciem badawczym i
umiejetnoscig formutowania samodzielnych wnioskow, Autor nie bat sie stojacych przed nim
wyzwan badawczych. Doktorant podjete w pracy rozwazania prowadzi w zdyscyplinowany,
poglebiony 1 dociekliwy sposob. Wykazal si¢ umiejetnoscig samodzielnego krytycznego
podejscia do szeroko analizowanego problemu i zgromadzonego bogatego materiatu
zrodlowego, co niewatpliwie wymagato duzego nakladu pracy. Na uwage zastuguje takze
fakt, ze prowadzonym przez Niego rozwazaniom o wysokim poziomie merytorycznym
towarzyszyt takze zasadniczo dobrze opanowany warsztat pisarski i styl (niepozbawiony
jednak pewnych niedociagnig¢, ktore mozliwe sa do jednak usunigcia przed publikacja).

Praca doktorska mgr Pawla Czaplickiego stanowi oryginalne, kompleksowe
(dotychczas nie spotykane w literaturze krajowej), ciekawe i rzetelne ujecie problemu
naukowego budzacego wiele kontrowersji, ktore zostato zaprezentowane przede wszystkim w
ujgciu prawnym, z niezbgdnym kontekstem ekonomicznym i spotecznym, doniostym przy
tym teoretycznie i praktycznie. Tym samym, recenzowana rozprawa doktorska mgr. Pawla
Czaplickiego ,,Wplyw regulacji prawnych na rozwéj rynku obligacji w Polsce” spetnia
wszystkie wymogi okreslone w przepisie art. 13 ust. 1 ustawy z 14 marca 2003 r. o stopniach
naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (fj. Dz.U. z 2017,
poz. 1789) i moze stanowi¢ podstawe do przeprowadzenia dalszych czynnosci w przewodzie
doktorskim, w tym do nadania mgr Pawlowi Czaplickiemu stopnia naukowego doktora nauk
prawnych w zakresie prawa.

Reasumujac, rekomenduje dopuszczenie mgr. Pawla Czaplickiego do publicznej
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obrony rozprawy doktorskiej.
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