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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Doroty Wieczorkowskiej pt.
“Stosunek prawny pomiedzy emitentem a uprawnionym z obligacji
hybrydowych w prawie polskim”, Wroctaw 2024, ss. 219, dla potrzeb
postepowania w sprawie nadania stopnia doktora nauk spotecznych w
dyscyplinie nauki prawne prowadzonego na Wydziale Prawa,
Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroctawskiego

I. Wybér tematu rozprawy

Nie mam watpliwos$ci co do trafnosci wyboru przedmiotu rozprawy.
Problematyka obligacji, a w szczegdlnosci obligacji hybrydowych,
jest bardzo istotna praktycznie. Obecnie takze W Polsce
obserwujemy spadek roli finansowania gospodarki przez banki. Jest
to pochodng coraz dalej idacych wymagan kapitatowych i innych
narzucanych bankom. Stwarza to miejsce dla innych form
finansowania gospodarki. W&rdédd nich istotnag role odgrywaja 1 beda
w przysztosci odgrywaé¢ obligacje, tak te emitowane publicznie, Jjak
i te emitowane prywatnie. Nie sa one tez Dbez znaczenia =z
perspektywy otwarcia nowych mozliwosci inwestycyjnych dla
inwestordéw dywersyfikujacych swdj portfel o lokaty o innych
charakterze ryzyka. Z tym zjawiskiem gospodarczym nie koresponduje
niestety odpowiednie =zainteresowanie ze strony nauki prawa,
chociaz zainteresowanie to wzrasta. O tym ostatnim moge
epizodycznie zaswiadczy¢ poprzez powolanie faktu, zZze nie jest to
pierwsza recenzowana przeze mnie praca poswiecona problematyce
obligacji. Co wazne, mimo dojmujgaco praktycznego charakteru tej
problematyki, rodzi ona takze wiele probleméw o charakterze
teoretycznym. Nie mozna wiec dopuscié¢ do tego, aby praktyka obrotu
zostata w tym zakresie pozostawiona catkowicie sama sobie 1
recenzowana praca wypelnia tutaj istotna luke.



Na trafno$¢ sposobu okreslenia tematu rozprawy wskazuje takze
fakt, ze Doktorantka zamkneta prace w racjonalnych ramach
objetosciowych.

Inna sprawa Jjest dokonany przez Nia wybdr kwestii, na ktdrych
zdecydowata sie Ona skupi¢ swoja uwage w pracy. Przyznam, ze
bytbym zwolennikiem raczej pominiecia tych kwestii, ktdére nie sa
specyficzne dla obligacji hybrydowych i dotycza obligacji w
ogblnosci. Daloby to =z kolei szanse na pogiebienie rozwazan
dotyczacych kwestii specyficznych dla obligacji hybrydowych.
MySle, ze takie ograniczenie zakresu rozprawy, chociaz mogioby sie
wydawaé¢ ryzykowne, Dbyioby dla kazdego recenzenta zrozumiate.
Doktorantka wybrata Jjednak, do czego miata peine prawo, takie
zakreslenie przedmiotu rozprawy, w ktdérym omawia Ona problematyke
obligacji hybrydowych w  sposdb catosciowy, majac na celu
stworzenie kompletne zakresowo analizy takich obligacji,
poczawszy od problemu nawigzania stosunku prawnego obligacji 1
zdolnoéci emisyjnej az po problematyke tresci tego stosunku i
zmian podmiotowych w tym stosunku.

II. Konstrukcja rozprawy. Metoda.

Rozprawa podzielona Jjest na wstep, cztery rozdzialy oraz wnioski.
Analiza kwestii specyficznych dla obligacji hybrydowych, poza
rozdziatem IV, ktéry dotyczy wylacznie takich kwestii, =zostala
réwnomiernie rozproszona po pozostatych rozdziatach.

Tylko dla porzadku dodam wiec tutaj, ze rozdzial I podwiecony jest
zagadnieniom wprowadzajacym. W rozdziale tym Doktorantka wyjasnia
pojecie stosunku prawnego (skoro praca dotyczy stosunku prawnego
miedzy emitentem a uprawnionym z obligacji hybrydowych), a tak:ze
pojecie obligacji hybrydowej. To ostatnie jest kluczowe, skoro nie
méwimy o pojeciu ustawowo =zdefiniowanym a wpilywa ono na zakres

pracy.

Rozdziatr II jest pos$wiecony podmiotom stosunku prawnego obligacji
hybrydowych a rozdzial III tres$ci i przedmiotowi stosunku prawnego
tych obligacji. W ramach rozdziatu III Doktorantka przedstawita
nazwane typy obligacji hybrydowych (wediug Niej sa to: obligacje
zamienne, z Pprawem pierwszenstwa, partycypacyjne, wieczyste,
podporzadkowane, kapitatowe) a rozdziatr IV posdwiecita nienazwanym
typom tych obligacji. W tym rozdziale przedstawilta Ona odwrdcone
obligacje zamienne, obligacje przymusowo =zamienne, obligacje
wymienne 1 przymusowo wymienne, a takze obligacje =zamienne na
udziaty w spdice z o.o.



Bardzo czytelny Jjest rozdzial podsumowujacy, gdzie Doktorantka
rozbija swoje gitdédwne wnioski na poszczegdlne punkty. Co wazne,
Doktorantka odnosi sie tutaj krdétko 1 precyzyjnie do wszystkich
postawionych przez siebie w pracy tez gidwnych i pomocniczych. Nie
zapomina wiec Ona w toku swoje]j pracy, jak to sie czasami zdarza,
o tezach postawionych przez siebie we wstepie.

Struktura rozprawy Jest Jjasna, uporzadkowana. Nie miatem zadnych
probleméw, aby Jjuz na podstawie samego spisu tresci odnalezé w
rozprawie rozwazania na okreslony temat.

Réwniez Jjezyk pracy jest staranny, czytelny, aczkolwiek
Doktorantka, jak to bywa w obszernych pracach, nie ustrzegita sie
oczywiscie usterek jezykowych (np. “dalekoidacy wpiyw”).

Jesli chodzi o styl ©pisania Doktorantki dodam Jjeszcze, ze
najwieksza jego wada jest dla mnie wystepujaca w szeregu miejscach
pewna niekonkluzywnos$é¢é pracy. Doktorantka przedstawia wiec rdzne
wystepujace juz w doktrynie stanowiska a czytelnik ma trudnos$é w
ustaleniu czy sa one zbiezne =z Jej ocena prawna, wzglednie ma
wrazenie, ze Doktorantka aprobuje pewne stanowisko, czemu kilka
stron dalej Doktorantka jednak przeczy. Sprawia to wrazenie jakby
stanowisko Doktorantki w niektédrych kwestiach ewoluowaio w toku
pisania pracy. Nie Jjest to niczym =ztym, powinno to Jjednak
skutkowa¢ konsekwentnie dla catosci tekstu.

Dla zwolennikdéw Dbardziej klasycznych prac prawniczych pewnym
minusem  mogioby by¢é réwniez mocno ekonomiczne nastawienie
Doktorantki, co przebija sie do Jjezyka pracy np. poprzez liczne

odwotania, W ujeciu podmiotowym, do “przedsiebiorstw”
(finansowanie przedsiebiorstw, koszty ponoszone przez
przedsiebiorstwo itd.). Osobiscie nie uwazam tego jednak za minus,

chyba ze wpitywa to w niektérych miejscach na rozumowanie
Doktorantki.

Metodg stosowana w rozprawie Jjest, Jjak wskazuje sama Doktorantka
we wprowadzeniu, metoda badan dogmatycznych. Mozna dodaé, =z
zastosowaniem w szczegdlnosci, na co Doktorantka kiladzie silny
nacisk, wyktadni funkcjonalnej. Nacisk ten, ze wzgledu na
problematyke pracy, w pelni zasluguje na aprobate. Na plus, o czym
bedzie Jjeszcze mowa, nalezy tutaj Doktorantce =zaliczy¢é dobre
rozumienie kontekstu ekonomicznego analizowanych zagadnien. Szkoda
natomiast, ze swoje]j praktycznej znajomo$sci tej problematyki
Doktorantka nie wykorzystata dla szerszego przeprowadzenia i
nastepnie przedstawienia wynikédw badan empirycznych polskiej czy
obcej praktyki dotyczacej obligacji hybrydowych (za wyJjatkiem



jedynie wskazania przez Nia na wyksztalcone w praktyce obce]j typy
nienazwanych obligacji hybrydowych). Szkoda takze, Ze nie dokonazla
Ona szerszej analizy prawnopordwnawczej, szczegdlnie z odwolaniem
do regulacji z bardziej rozwinietych rynkdédw obligacji. Mozna tu
niewatpliwie widzieé stracona szanse, tym bardzie] ze rynek
obligacji hybrydowych w Polsce w duzej mierze dopiero raczkuje.

III. Zawartosé rozprawy

Podstawowym celem rozprawy Jjest wedlug Doktorantki dokonanie =z
perspektywy nauk prawnych kompleksowego opisu 1 przeprowadzenie
szczegbltowe]j analizy stosunkdé4w prawnych, Jjakie powstaja w wyniku
emisji poszczegdlnych typdw obligaciji hybrydowych  pomiedzy
emitentem a obligatariuszem w ujeciu prawa polskiego.

W zwiazku 2z tym Doktorantka sformuitowala trzy wstepne tezy
badawcze, ktérych prawdziwos$é potwierdzita nastepnie w pracy.

Pierwsza teza zaklada, ze obligacje hybrydowe sa rodzajem diuznego
papieru wartos$ciowego, ktoéry ze wzgledu na szczegdblne
uksztattowanie obowigzkdédw emitenta (chciatoby sie dodaé, ze w
niektédrych przypadkach takze ze wzgledu na uksztattowanie Jjego
praw jak w przypadku odwrdédconych obligacji zamiennych), upodabnia,
co najmniej potencjalnie, sytuacje prawng obligatariusza do
sytuacji prawnej wspdlnika. By¢ moze analiza tej tezy mogtaby
zosta¢ wzmocniona umieszczeniem na skali miedzy finansowaniem
diuznym a finansowaniem kapitalowym innych instrumentdéw niz
obligacje hybrydowe jak np. nieistniejacych juz w praktyce obrotu
Swiadectw zatozycielskich 1lub uzytkowych c¢czy udzialdédw 2z tzw.
odsetkami budowlanymi.

Doktorantka proponuje uznaé¢ za obligacje hybrydowa obligacje, w
ktérej przypadku sytuacja prawna obligatariusza, rozumiana jako
zakres Jjego praw 1 obowiazkdw oraz ponoszonego przez niego ryzyka,
jest Jjakosciowo - w mniejszym lub wiekszym stopniu - podobna do
sytuacji osdbb zaangazowanych w spbditke kapitatowo. Podobnie w innym
miejscu okresla Ona obligacje hybrydowa Jjako obligacje, w ktdrej
sytuacja obligatariusza jest podobna lub moze sta¢ sie podobna do
sytuacji prawnej podmiotu bedacego wspdlnikiem emitenta. Wszystko
to m.zd. wymagaltoby ponadto wyrazZnego wskazania przez Doktorantke
takze kluczowych cech pozycji wspdlnika, odrdézniajacych te pozycje
od pozycji obligatariusza obligacji proste] czy innego
finansujacego poprzez diug. Cechy te mozna w kazdym razie prdbowac
wywiesé z podawanych przez Doktorantke ©przyktaddédw obligacii
hybrydowych. Bytyby to wiec: a) dysponowanie uprawnieniami
korporacyjnymi w emitencie, b) uzaleznienie uczestnictwa w majatku



emitenta od Jjego wyniku finansowego, <c¢) bezterminowy charakter
finansowania, i d) podporzadkowanie wierzytelnosci wzgledem
wierzytelnodci innych wierzycieli.

Polemicznie W stosunku do Doktorantki zauwaze, ze nie V4
odniesieniu do wszystkich tych cech zostatem przez Doktorantke
przekonany. Po pierwsze, prawo zna przypadki, W ktdérych
uczestnictwo wspdlnika w majatku podmiotu nie zalezy od wyniku
testu bilansowego, a wiec w szczegdlnosci od wyniku finansowego
tego podmiotu (jego zysku czy straty), a zalezy jedynie od wyniku
testu ptynnosciowego.

Po drugie, charakterystyczne dla finansowania kapitatowego
podporzadkowanie wynika “az” i jedynie zZ braku istnienia
wierzytelnosci wobec podmiotu finansowanego przez kapitat az do
momentu wykreowania tej wierzytelnosci w drodze stosownych aktédw

korporacyjnych tego podmiotu, dokonanych przy speinieniu
okreslonych przestanek (np. podjecie uchwaly o wyptacie dywidendy
w sytuaciji istnienia w szczegbdblnosdci odpowiedniej sumy
dywidendowe’j) .

Po trzecie, dopiero uzaleznienie powstania wierzytelnosci przy

finansowaniu kapitatowym od dokonania okres$lonych aktow
korporacyjnych wprowadza tez nastepczo powolywang przez
Doktorantke bezterminowos$é tego finansowania, skoro jako

finansujacy przez kapitat w zasadzie nie mozemy by¢ pewni czy
stosowne akty korporacyjne, kreujace nasza wierzytelnosé¢ w
stosunku do podmiotu finansowanego ©poprzez kapital, Dbeda, w
Swietle wustawowo okreslonych wymagan dla ich dokonania, mogty
zosta¢ dokonane 1 czy zostana one wtedy dokonane.

Po czwarte, podporzadkowanie wzgledem wierzycieli Jest wprawdzie
charakterystyczne dla finansowania kapitatowego, ale mozZze przeciez
wystepowaé¢ takze przy finansowaniu diuznym (jako podporzadkowanie
umowne czy podporzadkowanie strukturalne wzgledem innych
wierzycieli, finansowanie niezabezpieczone rzeczowo w sytuacji
istnienia zabezpieczen rzeczowych przysiugujacych innym
wierzycielom, zaspokojenie wierzycieli osobistych upadiego wediug
kategorii zaspokojenia) . O hybrydowosci finansowania z tej
perspektywy powinnidmy m.zd. méwié dopiero, gdy w okreslonych
okolicznoséciach prawa finansujacego wobec podmiotu przez niego
finansowanego nie tylko, ze musza ustapidé prawom innych
wierzycieli (wystepuje wiec okreslona kolejnos$é zaspokajania
wierzycieli przez ten podmiot lub z jego majatku), ale i moga one
catkowicie 1lub czeéciowo wygasnaé¢ bez zaspokojenia wobec sytuacii
pitynnoéciowej lub bilansowej podmiotu finansowanego.



Tym, co wedlug mnie odrdznia finansowanie kapitatowe od
finansowania dluzZznego jest wiec kierunkowo raczej: a) dysponowanie
uprawnieniami korporacyjnymi (co skadinad trudno sobie wyobrazié¢ w
przypadku obligacji hybrydowych, chyba 2Zze chodziioby o Jakies
uprawnienia quasi-korporacyjne), oraz b) brak przysitugiwania
wierzytelnosci w stosunku do danego podmiotu az do momentu, gdy
zostanie ona wykreowana juz w trakcie trwania stosunku prawnego (a
nie przy jego powstaniu), W wyniku okres$lonych aktow
korporacyjnych. Dopuszczalno$é takiego Jjej wykreowania typowo w
Swietle przepisdw zalezy przy tym w szczegdlnosci od wyniku testu
bilansowego lub pitynnoéciowego, podczas gdy w przypadku “typowego”
finansowania dituznego decyduje =zawsze Jjedynie pitynnos$é (a nigdy
test bilansowy) i ponadto plynnoé$¢ ta decyduje Jjedynie o
mozliwo$ci zaspokojenia wierzytelnosci a nie o samym powstaniu czy
dalszym istnieniu wierzytelnoéci wobec podmiotu finansowanego.

Z kolei finansowanie hybrydowe Dbyloby wedlug mnie zwigzane =z
powolywanym juz wczedniej wpilywem sytuacji piynnos$ciowej lub
bilansowej finansowanego na samo przysiugiwanie 1 zakres praw
finansujacego wobec podmiotu finansowanego (w przypadku obligaciji
partycypacyjnych 1 obligacji kapitatowych), tudziez co najmnie]j z
wplywem wartosci udziatdw (akcji) w podmiocie finansowanym lub
innym na warto$é¢ praw finansujacego (w przypadku obligacji
zamiennych, z prawem pilerwszenstwa, odwrébéconych zamiennych,
wymiennych i przymusowo wymiennych) .

Druga teza pracy sprowadza sie do wymienienia przez Doktorantke
sze$ciu nazwanych typdéw obligacji hybrydowych. Jest wiec ona
powiazana z teza pilerwsza, stanowiac doprecyzowanie przedstawionej
w ramach tezy pierwszej definicji obligacji hybrydowych, a to
poprzez praktyczne zastosowanie tej definicji.

Oczywiscie precyzyjna delimitacja obligacji hybrydowych moze by¢
przedmiotem dyskusji majacych za przyczyne w szczegdlnosci brak
ustawowej definicji 1 z koniecznoéci nieostre ujecie jakiejkolwiek
definicji, odwotujgacej sie przeciez do Jjakiego$ upodobnienia
statusu obligatariusza obligacji hybrydowej do statusu wspdlnika.

Polemicznie wskaze tutaj, ze, inaczej niz Doktorantka, nie
kwalifikuje jako hybrydowych obligacji wieczystych. W praktyce dla
nabywcy nie réznia sie one od niektdérych obligacji terminowych jak
niewystepujace w Polsce obligacije 30-letnie. Z perspektywy
ekonomiczne] warto$é wewnetrzna obligacji wieczystej, tak jak w
przypadku obligacji proste]j, odpowiada po prostu zdyskontowanym na
moment nabycia obligacji przeptywom pienieznym, jakie W



przysztosci uzyska od emitenta nabywca obligacji. Nabywca
nabywajac obligacje “kupuje” wiec te przyszie przeplywy pieniezne
i ich dzisiejsza warto$é¢ ptaci emitentowi. Nie ma jednak dla niego
z tej perspektywy =znaczenia czy ptatnoéci od emitenta otrzyma on
jedynie pod tytuiem odsetek (jak przy obligacjach wieczystych) czy
réwniez pod tytutem wykupu obligacji. Warto$é wewnetrzna obligacji
hybrydowej i obligacji prostej jest wiec ustalana tak samo a inna
jest Jedynie kwalifikacja prawna niektdérych speinianych przez
emitenta Swiadczen, ktore niezaleznie od te] kwalifikacji
podlegaja Jjednak takiemu samemu dyskontowaniu dla ustalenia
wartosci wewnetrznej obligacji.

Na marginesie, trudno mi tez w zwigzku z tym podzielié¢ stanowisko
Doktorantki, zgodnie 2z ktdédrym nabycie obligacji wieczystej wiaze
sie dla inwestora z wyzZzszym ryzykiem inwestycyjnym niz w przypadku
obligacji prostej. Pomijam juz, ze ryzyko inwestycyjne wigze sie
gtoéwnie ze standingiem finansowym emitenta (jako ryzyko
kredytowe), a 1 inny distotny c¢zynnik wpilywajacy na ryzyko
inwestycyjne obligacji, czyli duration (wpiywajace na ryzyko stopy
procentowe]j), moze by¢ przy obligacji prostej rdéwnie dirugie jak
okres, za ktéry, dla potrzeb ustalenia wartoéci wewnetrznej
obligacji, dyskontuje sie ptatnoéci, jakie nabywca ma otrzymac¢ od
emitenta obligacji wieczystych. Poprzez swoje stwierdzenie
Doktorantka niejako zaktada, ze czesc wartosci obligaciji
wieczystej Jjest nie do “odzyskania” od emitenta a mozZzna Jja
“odzyskac¢” Jjedynie ©poprzez zbycie obligacji wieczystej innemu
inwestorowi. Tymczasem 2z perspektywy ekonomicznej, tak bliskiej
przeciez Doktorantce, obligatariusz nabywajac obligacje ptaci, jak
juz byla mowa, za przepiywy pieniezne, jakie uzyska w przysziosci
od emitenta, przy czym trzeba dodaé¢, ze dla tych potrzeb punktem
koncowym okresu, z Jjakiego te przeptywy pieniezne sa dyskontowane
do ich dzisiejszej wartoséci, Jest termin wykupu obligacji (w
przypadku obligacji terminowych) lub, jes$li przypada wczesnie],
termin ostatniej pilatnosci od emitenta, ktdéra zdyskontowana na
dzien dzisiejszy przedstawia Jeszcze po takim dyskoncie Jjaka
wartoscé ekonomiczng. Stowem, dzisiejsza wartosé wewnetrzna
obligacji wieczystej wuwzglednia fakt, zZe nabywca, co do =zasady,
nigdy nie otrzyma pltatnoséci z tytuilu jej wykupu i dlatego jest ona
od poczatku mniej przez to “warta” 1 dlatego jej nabywca o tyle
mniej za nia ptaci przy jej nabyciu. Nie ryzykuje on wiec tym, ze
nie otrzyma pltatnosci z tytuiu wykupu, bo zeby tak ryzykowal, to
musiatby za te przyszia pilatnosé od emitenta zapitacié¢ przy nabyciu
obligacji wieczystej.

Jako hybrydowych w $wietle zaproponowanej przez Doktorantke w
pracy definicji obligacji hybrydowych nie kwalifikuje réwniez



obligacji podporzadkowanych. Nie widze bowiem, Jjak juz
wspominatem, cech, ktdére miatyby upodabniaé¢ obligatariuszy takich
obligacji i wspdlnikdéw emitenta. Podporzadkowanie Jjest Jjednym z
wielu mechanizméw rodéznicowania kolejnosdci zaspokojenia wierzycieli
i nie prowadzi do wuzaleznienia przysitugiwania im wierzytelnosci
lub zakresu ich praw od wyniku finansowego czy pilynnos$ci emitenta
jak to Jjest z platnosciami na rzecz wspdlniké4w lub w przypadku
obligacji hybrydowych.

Podsumowujac te cze$é rozwazan Jjako hybrydowe widzialbym wiec
jedynie, ©po pilerwsze, obligacje =zamienne, obligacje z prawem
pilierwszenstwa, odwrdécone obligacje zamienne, obligacje przymusowo
zamienne, obligacje wymienne oraz obligacje przymusowo wymienne,
skoro wszystkie one prowadza lub moga prowadzi¢ do uzyskania przez
obligatariusza statusu wspdélnika emitenta 1lub wspdlnika innego
podmiotu. Po drugie, obligacje partycypacyjne oraz obligacje
kapitatowe, skoro bez uzyskiwania statusu wspdlnika prowadza one
do okreslonej partycypacii lub mozliwosci partycypacji
obligatariusza w wyniku finansowym emitenta (jego zysku lub jego
stracie), co jest cecha typowa dla wspdlnika.

Wreszcie trzecia teza Doktorantki przyjmuje, ze swoboda
ksztattowania tresci stosunku zobowigzaniowego pozwala na
kreowanie nienazwanych rodzajédw obligacji hybrydowych, chociaz =z
dokonanym przez Doktorantke =zastrzezeniem, zZze cel 1lub tresé
takiego stosunku nie moze narusza¢ lub prowadzi¢ do obejsécia
przepisdw. To ostatnie =zastrzezenie Doktorantki prima facie
mogioby podwazac¢ konkluzywnoé$é¢ tej tezy 1 dlatego rozumiem Jje w
ten sposdb, ze takie naruszenie lub obejscie wystapi wediug
Doktorantki tylko w wyjatkowych, konkretnych przypadkach, ze
wzgledu na bardzo szczegbdlny cel lub tres¢ konkretnego stosunku
obligacji, a nie mozemy =z nim mie¢ do czynienia w typowych,
standardowych przypadkach kreowania nienazwanych obligacji
hybrydowych.

Przedstawione tezy nalezy wszystkie uzna¢ za bardzo interesujace
badawczo 1 uzasadniajace napisanie pracy.

Ponadto Doktorantka przedstawia takzZze szereg tez pomocniczych,
dotyczacych, jak wskazuje, zagadnien o charakterze szczegdiowym.

Najwieksza zaleta rozprawy sa podjete przez Doktorantke studia nad
problematyka obligacji hybrydowych, do tej pory szerzej W
literaturze nieprzedstawiang, a szczegdbdlnie przedstawiony w pracy
kontekst ekonomiczny takich obligacji, ktéry Doktorantka dobrze

zna 1 rozumie. Wtasciwe zrozumienie funkcjonowania praktyki obrotu



jest niewgtpliwie istotne tak dla wustawodawcy, Jjak 1 dla badan
naukowych. Stad ptynie warto$¢ pracy.

Moja polemika z niektérymi, wybranymi pogladami Doktorantki
przedstawionymi w rozprawie w zaden sposdéb nie podwaza walordw
recenzowanej rozprawy. Jest wrecz przeciwnie: okolicznos$é, ze
sktonity one recenzenta do polemiki ©pokazuje, ze poruszane w
rozprawie problemy sa donioste i budzg zaciekawienie.

V. Pytania

W kontekécie dotychczasowych rozwazan pozwole sobie Jjuz teraz
sformutowaé pod adresem Doktorantki trzy pytania:

1) odnos$nie tezy ©pierwszej i  drugiej, czy Jjako hybrydowa
zakwalifikuje Pani obligacje, w ktdérej obligatariusza nie
obcigza ekonomiczne ryzyko ksztattowania sie wartosci udziatu
(akcji) emitenta, poniewaz ewentualne nabycie (obojetnie, =z
mocy Jjego decyzji, 2z mocy decyzji emitenta, czy z automatu)
udziatow (akcii) w emitencie przez tego obligatariusza
(obojetnie w zamian za obligacje czy w zamian za nowy wkitad i
obojetnie «c¢zy chodzitoby o istniejace «czy nowe udziaty
(akcje)) miatoby nastepowaé¢ zawsze po aktualnej wartosci tych
udziatéw (akcji) z momentu ich nabycia przez obligatariusza a
nie po jakiej$ wartos$ci sztywnej, ktdédra to wartosé sztywna od
momentu nabycia obligacji mogtaby sie stawa¢ mniejsza lub
wieksza od aktualnej wartosci tych udziatdéw (akcji)? Chodzi
wiec o przypadek, gdy inkorporowana w obligacji “opcja”
zwigzana z takim czy innym nabyciem udziai1dw (akcji) w
emitencie Jest zawsze at the money. Ujmujac to Jjeszcze
inaczej, chodzi o to, czy aby mozna byto méwié o hybrydowosci
obligacji obligatariusz musi byé na Jjakims ryzyku
ksztattowania sie wartosci udziatdéw (akcji) emitenta juz za
okres, w ktédrym ten obligatariusz nie stat sie Jjeszcze
wspbdlnikiem emitenta a pozostaje jedynie obligatariuszem (bycé
moze hybrydowym) ;

2) odnoénie tezy trzeciej, czy w konteks$cie powolywanej przez
Pania swobody ksztattowania tres$ci stosunku zobowigzaniowego
uwaza Pani, ze de lege lata mozliwe jest natozenie
okres$lonego obowiazku w  tresci stosunku obligacji na
obligatariusza np. obowiazku objecia przez niego W
okres$lonych okolicznosciach akcji emitenta obligacji i ich
pokrycia obligacja. Pytanie to zadaje oczywisdcie w kontekscie
odwréconych obligacji zamiennych;

10



3) jakie byilyby najwazniejsze Pani postulaty de lege ferenda
obliczone na rozwdj rynku obligacji hybrydowych, tak =z
perspektywy emitentdw, Jak 1 nabywcdw? czy Dbytaby Pani
zwolennikiem “otwarcia” regulacji warunkowego podwyzZszenia
kapitatu zakitadowego w ten sposbéb, ze mogtoby ono bydé
wykorzystywane w kazdym przypadku przyznania prawa do objecia
nowych akcji, niezaleznie od trybu jego przyznania, a wiec 1
od tego czy Dbyloby ono inkorporowane w konkretnym typie
papieru wartosciowego Jjak obligacja zamienna czy obligacja z

prawem pierszenstwa?

VI. Wniosek koncowy

W konkluzji moge stwierdzié, zZe recenzowana rozprawa doktorska
speitnia w catos$ci wymagania postawione w art. 13 ustawy o
stopniach 1 tytule naukowym w zw. 2z art. 179 ustawy przepisy
wprowadzajace ustawe - prawo o szkolnictwie wyzZzszym. Stanowi wiec
ona oryginalne rozwiazanie problemu naukowego oraz wykazuje ogdlna
wiedze teoretyczng Doktorantki W przedmiotowe] dziedzinie
naukowej, a takze umiejetnos$é¢ samodzielnego prowadzenia przez Nig
pracy naukowej. Jako taka rozprawa ta moze by¢ podstawa do
dalszych etapdédw postepowania.

Wnosze wiec o dopuszczenie Doktorantki do dalszych etapdw
postepowania.

dr hab. Artur Nowacki, prof. UW

Warszawa, 05.08.2024 r.
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