Dr hab. adw. Konrad Zacharzewski, prof, ALK Torun, dnia 3 marca 2021 roku
Kierownik Zakladu Prawa Handlowego

i Rynku Kapitalowego

Akademia Leona KoZminskiego

w Warszawie

Recenzja rozprawy doktorskiej
Pana magistra Pawla Czaplickiego
pt. , Wplyw regulacji prawnych na rozwéj rynku obligacji w Polsce”
(Bialystok 2020, ss. 291)

z promocji Pani prof. dr hab. Agnieszki Malarewicz-Jakubow

Na podstawie uchwaly Rady Wydzialu Prawa Uniwersytetu w Biatymstoku z dnia 15 stycznia
2021 roku w sprawie wyznaczenia recenzeniow w przewodzie doktorskim Pana mgra Pawla
Czaplickicgo, uprzejmie przedkladam niniejszg recenzje rozprawy, przygotowanej z promocji

Pam prof. dr hab. Agnieszki Malarewicz-Jakubow.

1. Wybdr tematu

Tytut rozprawy doktorskiej Pana mgra Pawla Czaplickiego wskazuje na problemowy
charakter opracowania, natomiast lektura spisu tresci nasuwa wstepng mysl o charakterze
opisowym. Tytul wskazuje bowiem teze, natomiast w strukturze rozprawy dominuje deskrypcja
stanu prawnego. Jednak juz po zapoznaniu sie z uwagami wstgpnymi (s. 6 i nast.) mozna ustalié
intencj¢ badawczg Doktoranta, ktéry deklaruje dgzenie do wykazania — na pierwszy rzut oka
oczywislej - zaleznosci pomigdzy treseig regulacji prawnych oraz przedmiotem regulacji, a
zalem przelozeniem litery prawa na uregulowane stosunki spoteczne. 7 punkiu widzenia
lakicgo zestawienia watkow jeszeze przed rozpoczgeiem lektury dysertacji nalezaloby
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fragmentami  opracowania, poswigconymi analizie prawnej obligacji jako papieru
wartosciowego oraz ekonomiczno-gospodarczego oddziatywania ustawowych regulacji
prawnych na sektor dlugu publicznego i korporacyjnego.

Rzeez jasna — regulacje prawne wywierajg wplyw na status guo materii ustawowej, bo
przeciez oddzialywaja w sposob normatywny, z racji oddzialywania dyspozycji norm prawnych
na obszar ich hipotez, Takie postawienie sprawy w odniesieniu do rynku obligacji zacickawia
czytelnika juz na poczgtku. Autor nie poprzestaje jednak na poszukiwaniu odpowiedzi zero-
jedynkowej (wplyw jest albo wplywu nie ma). W ramach uwag wstepnych wyjasnia bowiem
precyzyjnie przedmiot badan.

Wstepny lezg, ..zgodnie z kidrg to przepisy prawa stanowiq bariere dla rozwoju rynku
obligacfi w Polsce™ (s. 7) mozna potraktowa¢ jako przewrotne i nieco prowokacyjne
zadzierzgnigeie, poniewaz problematyka badaweza, jak sie okazuje, jest znacznie bardzie]
zlozona, z uwagl na cele, do ktorych Doktorant zmierza na lamach swojej dysertacji. Autor
rozprawy t¢ tez¢ przyjmuje jako tezg glowng (s. 12). Byloby jednak zbyt prostym zadaniem
wykazanie oczywistej zaleznoéci obiektywnej pomiedzy iloscig ,,masy normatywnej” oraz
stosowaniem obowigzujgeych norm, bo przeciez jasne jest to, ze czym wiecej regulacji, tym
trudniej si¢ w nich poruszac, nie tylko ze wzgledu na skrgpowania i ograniczenia, ale takze
samg ich ilod¢, Autor podjyl znacznie bardziej ambitne zadanie oceny Jjakosciowej rozwigzan
ustawowych, poszukujge ,.zlotego $rodka™ pomigdzy interesami emitenta oraz .inwestora”,
Zwracajgc UWage ..z jednef strony na obowigzki nakladane przez przepisy prawa na emitentow
obligucji, =z drugief zas strony na instrumenty prawne majgee na celu zagwaranlowanie
obligatariuszom odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa inwestowanych przez nich $rodkéw”
(s. 9) i dazge do udzielenia odpowiedzi na pytanie ,w jaki sposcb instrumenty prawne
przewidziane w przepisach prawa byly wykorzystywane w praktyce, a w konsekwencyi, w jaki
sposob wplywaly na decyzje podejmowane przez emitentow i obligatariuszy w zakresie emisji
oraz inwestowania w obligacje” (s. 11).

Te przytoczone przykiadowo wzgledy $wiadeza o przemysleniu koncepeii rozZprawy,
chociaz jej tytul mozna uznaé za nieco enigmatyczny. Wszystko wyjasnia sig jednak po
zapoznaniu si¢ z uwagami wslepnymi — syntetycznymi i tresciwymi. W ramach tych uwag
Autor sformulowal szes¢ hipotez szezegdlowych (s. 11). Opierajge sie na zasugerowanych
wskazowkach kierunkowych lekture rozprawy mozna bylo rozpoczaé w przeswiadezeniu, ze
Autor wie, co robi. Samo podjecie tematyki obligacji jako instytucji prawa zobowigzan
mogloby zosta¢ uznane za zamierzenie w pewnym sensie ryzykowne, ze wzgledu na dogé duzy

zasOb wiedzy prawniczej na ten temat, Tymezasem dotychezasowa spuscizna ncmw
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podejmowala temalyke obligacji glownie z perspektywy analizy elementow  stosunku
obligacyjnego pomigdzy emitentem i obligatariuszem.

Dlatego odnoszac si¢ do wyboru tematu rozprawy nalezy pochwali¢ Doktoranta w
dwojnasob. Po pierwsze, praca doktorska pod tytulem .. Wplyw regulacji prawnych na rozwéj
rynku obligacji w Polsce” wpisuje si¢ w nurt dyskursu prawniczego na temat obligacji w sposob
oryginalny. Po drugie. opracowania naukowe z zakresu prawa cywilnego poswiecone
cpzegezie znanych instytucji prawa zobowigzan rzadko przyjmuja formule dialektyczng, z
wyraznie postawionymi tezami badawczymi, dla kiérych opis metodg dogmatyczng nie jest

celem, ale srodkiem. Autor czyni w ogdlnym trendzie wylom, co oczywiscie wypada na plus.

2. Konstrukeja rozprawy

Konstrukeja rozprawy zostala podporzadkowana jednoznacznie okreslonemu celowi,
chociaz pierwszy rzut oka na spis tresci wskazuje na dominacje opisu instytucji prawnych w
ukladzie chronologicznym oraz przedmiotowym. Z punktu widzenia postawionych zalozen
badawezych taka formula jest prawidlowa. Jest te proporcjonalna, poniewaz rozprawienie sic
z postawionymi lezami oraz wykazanie wplywu regulacji prawnych na rynek obligacji w Polsce
zaj¢lo relatywnie malo miejsca — w rozdziale V oraz w ramach wnioskéw koncowych i
postulatow (s. 268). Dlatego pozytywnie oceniam technike wieniczenia kazdego rozdzialu
~wnioskami”, chociaz osobiscic jestem przeciwnikiem rozrzedzania” prac naukowych
wnioskami i podsumowaniami, ktore ze wzgledu na brak treéei nic nie wnoszg i niczego nie
podsumowujg, lecz tylko skrotowo powtarzajg to, co zostalo wezesniej napisane szerzej. W
przypadku recenzowanej rozprawy doklorskiej uznaje ten zabieg za pozadany, poniewaz
whioski czgstkowe zblizaja do wykazania trafnosei albo zakwestionowania przyjetych
szezegolowych hipotez badawcezych.

Sadzgce po tytutach poszezegolnych rozdzialow, a takze po tytutach podrozdzialow w
ramach poszezegolnych rozdzialow nalezy powiedzicé, ze konstrukcja rozprawy jest jasna.
Wykazanic postawionych lez wymaga porownania standéw prawnych oraz rozwigzan
normatywnych przewidzianych w obowigzujgeych aktach prawnych. Dlatego Doktorant jest
usprawiedliwiony rozpoczynajae dywagacje od analizy przepisow ustawy z 1995 roku (rozdzial
[) oraz ustawy z 2015 roku (rozdzial 1I), szeroko nawigzujgc takze do przepiséw aktow
szezegolnyeh  (rozdzial 1), Usprawiedliwione sg takze osadzone w tych realiach

normatywnych rozwazania o charakterze rynkowo-biznesowym (rozdziat 1V), poniewas. bez
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Jednoznacznepo wskazania ukladu odniesienia (1. rynku obligacji) nie bytoby pod wzgledem
metodologicznym mozliwe kontynuowanie rozwazan — czyli dojécie do wnioskow koncowych
(rozdzial V).

Rozprawa rozwija si¢ zatem w niezalléconym porzadku logicznym, zaréwno z
perspektywy generalnej (struktura rozdzialow) oraz z perspektyw partykularmych (w ramach
poszezegolnych rozdzialow). Efekl lustrzanego odbicia™ struktury rozdziatu [1 w strukturze
rozdziatu 1 jest efektem przemysdlanym. stwarza bowiem [undament do porownan
obowigzujgeych w réznym czasie rozwigzan normatywnych, a o to wlasnie Doktorantowi
chodzi. Dlatego w miare lektury dwoch pierwszych rozdzialow rozprawy z fatwoscig mozna
wyrobi¢ sobie wlasne stanowisko w kwestiach umiejetnie zestawionych pod wzgledem
przedmiotowym, Blizniacze rozdzialy 1 oraz Il zostaly podwiecone zagadnieniom
szezegOtowym, ktore rzutujg na koncowsg oceng wptywu analizowanych regulacji prawnych na
sfere rynkowo-biznesows.

Dostrzezone niedoskonalosdei konstrukeyjne odnosza sie gléwnie do objetosci uwag nt.
zgromadzenia obligatariuszy (rozdzial 1l pkt 5 jest raczej za dlugi), czy tez mozliwej do

wyeliminowania nigjasnoscei tytulow rozdziatu | pkt 8 oraz rozdzialu 1 pkt 9.

3. Formalna ocena pracy

Prace czyta si¢ dobrze. Autor unika zbgdnych ozdobnikéw jezykowych, co przydaje
rozprawie nieco ,skandynawskie]” surowosci, ale dodatnio wplywa na jasnoéc przekazu i
komunikatywnos¢. Autor preferuje dobrze rozumiang prostotg. Dominujg zdania jednokrotnie
zlozone, polgezone fgcznikiem ,ze” albo kidry™. Odbiera to wprawdzie stylowi pisarskiemu
literackiej lotnosci 1 wynioslosei, ale podnosi atrybuty komunikacji miedzy-prawniczej, dla
ktorej cnotg nadrzedng jest jasno$c, nie zas ornamentyka.

Chropowatosci stylistyczne wystgpuijg incydentalnie (np. na s. 15 .t0, ze jednoznacznie
wskazywala ona, i2...7; na s, 18 Na uwage zasluguje, podnoszone w literaturze zagadnienie,
stosowania ustawy ..y na s, 17, Dodatkowym warunkiem, kiory musialy one spelniad bylo 1o,
Ze..”inas. 168 .2 tego tez wzgledu obligatoryjnosé zawarcia umowy...”; na s. 205 ,, Zaznaczyc
rowniez (rzeba, ze ze specyfiki skarbowych papieréw wartoSciowyeh wynika to, ze...”; na s. 240
WM okresie  swojego  funkcjonowania  Spélka  wielokrotnie  dokonywala emisjif’ﬁ}ﬁch
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Takze incydentalnie nie moglem prima vista uchwycié sensu kilku wypowiedzi (1p. na
s. 76 niespelnienie wymogdw w zakresie minimalnej tresci istotnych warunkéw emisji
powodyje ich niewainos¢..” [ich, tj. wymogéw, czy warunkéow — K.Z.]; na s. 226
wpodstawowym gwarantem bezpieczenstwa inwestowania na rynku obligacji skarbowych jest
Jakt, ze...” |podezas gdy fakt nie moze by¢ gwarantem — K.Z.]: na s. 226 , Emanacija realizacyi
obowigzkdw w tym zakresie...” [chyba raczej skutkiem, a nie emanacjg — K.Z.]; na s. 248 , nie
ma mocy obowigzujgeej na zewngirz gminy...” [chociaz gmina nie ma wnetrza — K.7.],

W tresei dysertacji dostrzeglem kilka formalnych niedoskonatoscei. Zadna 2 nich pracy
nme dyskwalifikuje, chociaz w niektorych przypadkach ze wzgledu na odejscie od kanonu nie
mozna powiedzie¢, aby byly obojetne dla percepcji.

Odnotowalem jeden, kilkanadcie razy powtarzajgcy si¢ blgd ortograficzny (Miasto
Stoleczne Warszawa piszemy z liter wielkich, inaczej niz np, na ss. 25, 36, 49). Innych bledéw
ortograficznych w dysertacji nie zauwazytem — i chociaz nie jest to zadna szczegdlna zashuga,
to nalezy t¢ okoliczno$¢ wyeksponowac i jednoznacznie pochwali¢, z uwagi na obnizajgey sie
niestety ogolng jakos¢ pismiennictwa wsréd adeptow nauk. Mam tutaj na mysli zanikajaca
umiej¢tnos¢ konczenia zdania kropkg, a nie odnosnikiem — czego nic wylapuja funkcje
autokorekty tekstu. W jezyku polskim kropka konczy zdanie. Pod tym wzgledem nie moge nic
zarzucié. Kropek jest nawet az za duzo — przyjety ogolnie schemat techniczno-redakeyjny nie
loleruje kropki  konczgeej tytuly rozdzialow, podrozdzialow oraz punktéw w ramach
podrozdzialéw. Autorowi przytrafialy sig usterki interpunkcyjne w zakresie poprawnosci
stawiania przecinka, ale liczba tych usterek miesci sie w granicach znacznie ponizej
obserwowanej sredniej (np. s. 92 wiersz 1 od dohy, s. 134 wiersz 6 od géry, s. 172 wiersz 8 od
dolu, 5. 214 wiersz 2-1 od dohy, 5. 249 wiersz 3 od géry, s. 254 wiersz 3 od dolu). W pracy
zauwazylem lez tzw. .sieroty”™ (na s. 9 Ponadto.”), a takze literowki, ale w umiarkowane;j
tlosci (np. ,oligac/i” nas. 141 w przypisie 371; ,:ynku obligacji w dynamikg” na s, 230; , funkeji
admistratora”™ na s, 101; koamdytowo-akeyine” na s. 121; Suprawnienien” na s, 131;
wzgromadzenie obligatriuszy” na s, 140; , banku-reprezentana” na s. 185: , jak i obligatariusze”
nas. 246: . Wydawenictwo™ na s. 278 w pozycji 20).

Wyrazistos¢ wywodu zmnicjsza si¢ w wyniku dopuszczania si¢ przez Autora
nagminnego wrgez pomijania nazw akiow prawnych w przepisach przylaczanych w osnowie
wywodu, Nie wystarczy wskaza¢ — np. — arl. 123, Trzeba tutaj za kazdym razem dodawaé
nazwe aktu prawnego i doprowadzi¢ przepis do postaci — np. — art, 123 Konstytucji RP. Ta
usterka wystepuje w calej pracy. Nalezaloby ja zniwelowaé, rownoczesnie ze wprowadzeniem

LT # .-""'P-
skrotow nazw podstawowych aktow prawnych wykorzystanych przez Autora (h}].\‘USlHWc‘:l z

»




1995 roku, ustawa z 20135 roku). Wowcezas wywaod zyskalby na jasnosci. Swojg droga — w
rozprawie brakuje wykazu skrotow, chociaz Autor skrétami posluguje sie (np. k.s.h.), czym
wylamuje si¢ z ograniczen przyjetego kanonu, raczej niestusznie,

Nie moge w pelni bezkrytycznie zaaprobowaé sposobu redagowania przepisow
przyjglego przez Doktoranta. Osobiscie wykasowalbym z przypiséw wszystkie wzmianki o
wydawnictwach w przypadku monografii, chociaz wiem, ze modele cytowania monografii sg
razne, Do usterck redakeyjnych zaliczytbym tez kilkukrotne cytowanie przytaczanych raz za
razem zrodel w pelnym brzmieniu, chociaz zamiast kazdego kolejnego petnego cytowania
mozna przeciez skorzysta¢ z techniki ,,lamze™ (zob. np. w obrebie przypisow od 392 do 400,
od 565 do 572 oraz od 706 do 712).

Natomiast na jednoznaczny plus zastuguje prawidlowe redagowanie przypiséw pod
wzgledem tadunku treSciowego, ktore stuza - jak wiadomo — wylgeznie do dokumentowania
zrodel. Wprowadzanie przez Autora konkurencyjnego wywodu do przypisow odnotowalen w
ncydentalnych przypadkach (przypisy 312 i 313), cho¢ w istocie pelnig one w tych
przypadkach inng rolg (Autor in extenso przytacza regulacje prawne).

Jezeli chodzi o wykazy koncowe, lo powiedziatbym, ze mozna byloby opracowaé je
prawidlowo. , Bibliografia” nie obejmuje przeciez ani ,,aktow prawnych®, ani ,orzecznictwa”,
lecz spuscizng fabularng — monografie (pisane solo albo w zespolach) i przyczynki (artykuly,
glosy, recenzje) — ktorg tytuluje sig wlagnie jako ,bibliografia”, a nie ,,opracowania naukowe™.
Struktura wykazow jest wlasciwic niecodzienna (Bibliografia: Akty prawne — Opracowania
naukowe — Orzecznictwo — Materialy internetowe — Dokumentacja emisyjna).

W ramach  poszezegolnych  wyodrgbnionych zbioréw  najwazniejszych zrédel
odnotowalem brak przejrzystosei cytowania w ustalonym porzadku przedmiotowym oraz
chronologicznym. Akty prawne oraz orzeczenia cytujemy bowiem najpierw wedlug rangi, a w
ramach rang w porzadku chronologicznym. Tymeczasem na przyklad w zestawieniu aktow
prawnych Konstytucja RP (z 1997 roku) zostala usytuowana migdzy dyrekiywa unijng oraz
rozporzgdzeniem unijnym (oba z 2014 roku), natomiast w zestawieniu orzeczen uchwata SN (z
2017 roku) zostala usytuowana migdzy uchwatg RIO (z 2004 roku) oraz wyrokiem NSA (z
1995 roku).

Kanon nie przewiduje, aby w wykazie bibliografii inicjal imienia rozpoczynat zapis
(inaczej w przypadku P. Kimla-Kaczorowska) oraz podawania paginacji (inaczej w przypadku
Miemice W.. Zagadnienia ..). Dostrzeglem tez konkretnicjszg usterke, ale udalo mi sig od razu
Jg wyjasnic. W zestawieniu opracowan naukowych natrafilem na Zrodto, ktére nie zostato

zacylowane w glownym nurcie wywodu (Grasela M., Obligacje zamienne na akcje, Krakow
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1999, Wydawnictwo Dom  Wydawniczy Ostoja), co moze przytrafié sie na etapie
przygotowywania kolejnych wersji rozprawy przed jej slinalizowaniem, jakkolwiek Autora nie
usprawiedliwia - chociaz najpewnicj chodzi tutaj o Zrédlo nickompletnie powolane w przypisie
452,

Jezelt chodzi o pozostale elementy formalne tradycyjnie poddawane ocenie
recenzenckiej, to nie dostrzegam tutaj jakichs$ dodatkowych nieprawidlowosci. Niektore zas -
Jako ewidentne pozytywy — wymagajg osobnego zaakcentowania.

Metodologia rozprawy zostata opisana (s. 8-9), a opisane metody zostaly efektywnie
zastosowane, co obejmuje metodg dogmatyczng (na przestrzeni calej pracy), jak réwniez
metodg historyczng (np. w rozdziale II pkt 1 na s. 67) oraz ekonomiczng analize prawa (np. na
s. 236 i nast.). Trzeba podkresli¢, ze wykorzystane metody badawcze sq dostosowane do
przedmiotu badan, obejmujgcego weryfikacje postawionych tez. Za pomoca wlagnie takich
srodkow, kiore wykorzystal Autor poszukuje sig odpowiedzi na takic pytania, ktére przez
Autora zostaly postawione.

Autor dobrze stawia problemy badawcze i dobrze sygnalizuje kierunek rozwazan,
zarowno w ogolnosei (np. stawiajge tezy nas. 10 i nast.), jak i w szezegdlnosei (np. w wywodzie
na s. 69 na lemat sposobow rozumienia pojgcia ,.emisja”; w wywodzie na s. 79 w zakresie
trudnosei dowodowych na okoliczno$¢ przeznaczenia §rodkow przez emitenta; w wywodzie na
s. 88 na temat rolowania obligacji; w wywodzie na s. 129 na temat pierwszenstwa zaspokojenia;
w wywodzie na s. 199 na temat obowigzkow informacyjnych).

Autor opanowal tez umiejetnodel analityczne (np. w wywodzie na s. 271 na temat
czynnikow wplywajgeych na decyzje emitentéw; w wywodzie na s. 276 w ramach konkluzji),

a takze umiejetnie syntetyzuje (np. w wywodzie na s. 14 na temat definicji obligacji).

4. Ocena tez rozprawy

W przypadku recenzowanej rozprawy ocena tez moze odnosic si¢ wlasciwie wylgeznie
do sformulowanych konkluzji wlasnych Autora. W pracy dominuje bowiem opis instytucji
prawnych, co odnosi si¢ do rozdzialow I, II oraz 111, a z opisem trudno przeciez dyskutowac.
Pozostajge jednak przy tym nalezy powiedzie¢, ze warstwa opisowa jest rzetelna i
podporzgdkowana glownemu celowi, czyli wykazaniu — w ramach kazdej z postawionych
szesciu szezegblowych tez badawezych (s. 11-12) — wplywu regulacji prawnych obligacji na

efektywnos¢ wykorzystania przez emitentéw 1, inwestorow” obligacii jako narzedziz
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ksztaltowania sytuacji majgtkowej (zgodnie 7 tytulem rozprawy) oraz wykazaniu przelozenia
konkretnych rozwigzan normatywnych na decyzje rynkowo-biznesowe emitentéw oraz
Snweslorow™.

7. recenzenckiego obowigzku powiedzie¢ tez jednak nalezy, ze dhuzsze opisy
partykularnych rozwigzan normatywnych przypominajg przediuzajace sie opisy przyrody w
utworach literackich. W sumie nalezy si¢ z tym zgodzi¢, tak samo jak z tym, ze konkluzje
stanowigee efekt pracy badawezej Doktoranta mozna racjonalnie podzieli¢, Rzeczywiscie jest
tak, jak to zostato wykazane we fragmentach finalnych (rozdzial V).

Opis to jedno, a wycigganie wnioskow o drugie. Tak jak napisalem na wstepie, co
uwazam za zaletg pracy, Autor pod wzglgdem metody osig swojej dysertacji uczynil , formule
dialeklyczng, z wyraZnie postawionymi tezami badawezymi, dla kiorych opis metodg
dogmatyczng nie jest celem, ale Srodkiem™. Nie mozna wige pod adresem ocenianegj rozprawy
stawiaé zarzutu .,powierzchownosci”, poniewaz taki cel — dialektyczny — zostal postawiony,
nic za$ systemowa deskrypeja obligacji jako papieru wartosciowego analizowanego z réznych
punktéw widzenia prawa zobowigzan. Majgc to na uwadze, z recenzenckiego obowigzku,
poczulem si¢ zobowigzany do ustalenia, czy i jak Autor formutuje konkluzje, kiérych
osiggnigcie postawil sobie za cel i do ktorego to celu prowadzil opis instylucji prawnych. Jak
si¢ okazalo, Autor konkluduje sprawnie i nie stroni od wyrazania wlasnego zdania, ktére nie
jest oderwane od wynikajgeych z analizy opisowej argumentow. W przeciwnym razie wartosc
naukowa rozprawy bylaby bardziej potencjalna, niz faktyczna.

Wiasne zdanie, umiejetnie uargumentowane, na bazie rozwazan opisowych, zostalo
sformulowane nicjednokrotnie, i to nie tylko w ramach konkluzji czastkowych (podsumowan
poszezegdlnych rozdzialdw) oraz rozdziatu ostatniego. Dotyczy 1o — na przyklad ~ rozwazan
na s. 51 1 nast. na temat prawnego usytuowania banku-reprezentanta i Jego znaczenia dla
clektywnosei obligacji jako instytucji prawnej stuzgcej wzmocnieniu sytuacji majatkowe;j
obligatariuszy, rozwazan na s. 79 i nast. i umiejetnie toczonej polemiki z pogladami
doktrynalnymi na temat znaczenia precyzyjnego okreslenia przez emitenta celu emisji (w
zwigzku z tym w innym migjscu — na s, 249 - pada radykalny poglad, z ktorym zgadzam sie:
WNiewskazanie  lub  nieprawidlowe  sformulowanie  celu emisji - bedzie  skutkowalo  jej
niewaznoseiq™), czy tez rozwazai na s. 129 i nast. i umicjglnego osadzenia obligacii
przychodowych w kontekscie gospodarczym stanowigcym pobudke do podjecia przez emitenta
decyzji wyemitowania wiasnie takich, a nie innych waloréw,

Nie sq to — oczywiécie — jedyne przyklady wysokojakosciowych rozwazan w osnowie

dysertacji. Umiejetno$¢é stawiania lematow finalnych (konkluzji) oraz mh obr’bny/

< VD
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(argumentowania) przewija si¢ w rozwazaniach na temat niczupelnych sprawozdan emitenta
(5. 191 i nast.). obudowania ustawy o obligacjach szczelng gardg aklow wykonawezych (s. 209),
kontekstow  znaczeniowo-tresciowych  w  ramach prawa pieldowego (prawa rynku
kapitatowego: s. 211), wyselekcjonowania wad regulacji prawnych (s. 214), wyeksponowania
na piedestale zalet (s. 226), czy tez krytycznej oceny wybranych aspektow procesowych (s.
244),

Powyzsze uwagl mieszezg sie¢ w granicach oceny kardynaliow. Trzeba do tego dodac,
przesgdzajge pozylywng oceng recenzowane] rozprawy, ze Aulor wychwytuje tez cickawe
niuanse, osadzajgc osnowe rozprawy w realiach aktualnej dramaturgii stosunkow spotecznych.
Wzmiankuje szeroko na przyktad o glosnym przypadku patologii (wywdd na temat emis)i
obligacji GetBack na s. 238 1 nast), tak samo szeroko nawigzuje do wplywu pandemii
wirusowej na stosunki prawne wynikajgee z wyemitowania obligacji (s. 143 1 nast.). Podejmuje
rowniez rozwazania na temat rzadko omawiany w literaturze — na temat obligacji

spotdzielezych (5. 252 1 nast.).

5. Wybrane wytki polemiczne

Jezeli chodzi o tradycyjnie eksponowang w tresci recenzji polemike z tezami dysertacji,
to przekonan Autora nie zaopatrz¢ jednak w konstruktywnie krytyczny komentarz
uzupelniajacy. chociaz do polemiki recenzenckiej mozna byloby wytypowaé kilka watkéw.
Zostang one tylko zaakcentowane w tym miejscu — bez krzyzowania rekawic | wyprowadzania
ciosow. Wiele bowiem mozna by powiedzieé i z wielu punktow widzenia ,,przekomarzaé sic”
naukowo dyskutujge o pigciu ponizej podanych jako przyklad zagadnieniach szczegotowych
sodnych rozwinigeia — i w ramach polemiki. i w osnowie rozprawy.

Po pierwsze, przyjmujgc — oczywiscie — za pewnik, ze .obligacja jest papierem
wartoseiowym™ (s. 13-14) mozna byloby w ramach uwag polemicznych odnies¢ sig do tego
aksjomatu, w nauce prawa cywilnego przyjmowanego bez wyjgtkdéw bez dowodu. Przepisy
kodeksu cywilnego nie definiujg papieru wartosciowego jako instytucji prawnej (zob. art. 921°
I nast, k.c.), dlatego w istocie niewiele mozna powiedzie¢ o znaczeniu tego stwierdzenia bez
naprawde glebokiego nawigzania do teorii. Przepis art. 4 ust. 1 ustawy o obligacjach
przewiduje, ze obligacja jest papierem wartosciowym (...) i formalnie dyskusje ucina. Nieliczni

zdajy sobic jednak sprawe z tego, ze w przepisach o spotkach akeyjnych, o wekslach 1 o0 czekach

nie obowigzuje porownywalna regulacja. Jest wiec — wobee braku definicji ustawowej papieru

i
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warto$ciowego — obligacja papierem wartosciowym, tak jak akeja, weksel i czek, czy tez nie
jest — oto jest pytanic.

Po drugie, nawigzujge do uwag poséwigconych zaleznosciom pomiedzy dochodzeniem
roszezen z obligacji oraz regulacjom przedawnienia roszezen (s, 27-28) wiele mozna byloby
powiedzie¢ o nie tak dawnej nowelizacji kodeksu cywilnego w zakresie przedawnienia.
Czasowy cezurg, wyostrzajgeg atrakeyjnosé badawczg (oraz praktyczng) tego zagadnienia, byt
uplyw ostatniego roku kalendarzowego dnia 31 grudnia 2020, Przepisy przejsciowe nowelizacji
k.c. wyznaczaly donioste skutki prawne z nadejéciem tego terminu. Byly one zasadniczo
obojgtne dla dochodzenia roszezen z obligacji, ale moglyby mie¢ pewien wplyw na ocene
syluacji- prawnej stron stosunku zobowigzaniowego wéwezas, gdyby dokument obligacji
okazat si¢ niewazny albo gdyby dokument obligacji nie zostat wydany obligatariuszowi (co w
praktyce zdarza si¢).

Po trzecie, inne niz tylko pobiezne odniesienie si¢ do problemu obligacji
zdematerializowanych przeniosloby teatr dzialan daleko poza obszar objety granicami
wytyczonymi przez Autora. Podejmuje On ten odeinek whasnie pobieznic (s. 103 i nast.) — ale
jest o mdj subicktywny punkt widzenia, i to calkowicie usprawiedliwiony, poniewaz o
dematerializacji pobieznie dyskutowaé nie da sig, przynajmniej z mojego punktu widzenia.
Poszukiwanie najnizszego wspélnego mianownika tak wyprofilowanej dyskusji musiatby
sprowadzi¢ dywagacje na teren obligatoryjnej od niedawna dematerializacii akeji prywatnych
spolek akeyjnych (zob. nowelizacja k.s.h.), a takze tokenizacji praw podmiotowych w zwigzku
2 wypuszezaniem do obiegu walut cyfrowych i innych podobnych fenomenéw prawa
prywatnego. Krotko o tym rozmawia¢ nie da sig, a zwigzki z obligacjy jako papierem
wartosciowym w takim srodowisku zachodzy.

Po czwarte, inklinacje na styku emisji obligacji i skutkéw upadiodei emitenta
zaprojektowanych przez przepisy prawa upadlosciowego, dostrzezone przez Doktoranta (s. 134
I nast.). gdyby zostaly z nalezng uwagg rozwinigte, to zaklocilyby WIGCZ Proporcje rozprawy.
Szezegolnie duzo na styku tych obszarow normatywnych mozna byloby powiedzie¢ w zwigzku
z ukrywaniem przez emitenta skiadnikéw swojego majgtku w obawie przed lawing pretensji
obligatariuszy. aktualizujgcych dobrodziejstwa wynikajgce z natychmiastowej wymagalnogci
roszezen o wykup w zwigzku ze ziszezeniem sie przestanek otwarcia konkursu do majatku
emitenta. Receptg na . kreatywnosé™ emitenta jest skarga paulianska (art. 527 i nast. k.c.)

wytaczana przez syndyka masy upadlosci emitenta obligacji w interesie niezaspokojonych

-

obligatariuszy, rywalizujgcych o majatek z innymi wierzycielami. ) y
<
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Po pigle, zasygnalizowana idea ,nadania Funduszowi Edukacji Finansowej nowej roli,
swoistego Funduszu Gwarancyjnego™ (s. 244) wzbudza automatyczne refleksje krytyczne, bo
przeciez  nadprodukcja  prawa oraz nadprodukcja instytucji  obejmujgcych swoimi
kompetencjami trosk¢ o jego przestrzeganie jest jednoznacznym $wiadectwem kryzysu
stosunkow spolecznych. Forsowanie takich formalnych rozwigzan, czemu osobiscie jestem
przeciwny (i czego Doktorant nie deklaruje, co pochwalam), §wiadezy przeciez o bezradnosei
»Weza zladajacego wlasny ogon”. Juz dawno wérad egzegetow mysli filozoficznej ugruntowata
si¢ obserwacja Levi Straussa (o ile dobrze pamigtam), ktory zauwazyl, Ze pojawiajgce sic
problemy  spoteczne sq rozwigzywane przez powolywanie nowych instytucii
predestynowanych do ich zwalczania, a nowe problemy wylaniajace si¢ w ramach tego
zwalczania sg rozwigzywane przez powolanie kolejnych instytucji predestynowanych do ich
zwalczania, a nowe problemy wylaniajace sie w ramach tego zwalczania sg rozwigzywane
przez powolanie kolejnych instytucji predestynowanych do ich zwalczania — i tak bez kofAca.
Prawo powinno by¢ stabilne, a istniejgea obudowa instytucjonalna jest w stanie rozwigzywac
problemy. Nie jest to postulat minimalistyczno-anarchistyczny, ale — w moim prze$wiadezeniu
- obiektywnie mozliwy w kazdym, nawet osobliwym, czasie do pomysélnego przeprowadzenia

pro publico baono.

6. Konkluzja

Recenzowang rozprawg doktorskg Pana mgra Pawla Czaplickiego opiniuje pozytywnie.
Doktorant udowodnil postawione tezy i wykazat wplyw regulacji prawnych na rynek obligacji
w Polsce in concerto, czyli w odniesieniu do kazdej z postawionych tez szczegotowych,
poprzez zajecie w lych sprawach wlasnego stanowiska. Rozprawa stanowi oryginalne
rozwigzanie problemu naukowego i dowodzi umiejetnodei samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej. Lekiura rozprawy S$wiadezy o ogolnej wiedzy Doktoranta w zakresie nauk
prawnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem nauki prawa cywilnego.

Dlatego wnoszg o kontunuowanie postgpowania w sprawie nadania Panu mgr Pawlowi

Craplickiemu stopnia naukowego doktora nauk prawnych.
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