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Warszawa 2021, ss. 300 maszynopisu

L. Ocena tematu rozprawy, zalozen metodologicznych i tez badawezych oraz

struktury pracy

Temat pracy doktorskiej mgr M. Dorociaka zostal dobrze i ciekawie dobrany.
Powstanie II filaru Europejskiej Unii Bankowej, czyli jednolitego mechanizmu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest stosunkowo nowym obszarem badawczym,
jednak juz mocno akcentowanym w pracach naukowych prawniczych (stanowigcych punkt
odniesienia w ramach niniejszej recenzji) i ekonomicznych.

Autor pracy postawil sobie zasadne i naukowo oraz praktycznie istotne pytanie, w jaki
sposdb i za pomocg jakich instrumentéw przejawia si¢ wplyw stworzonych w UE ram
prawnych restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji na dyscypling rynkowa w sektorze
bankowym. Przy czym takie sformulowanie tematu zaklada po pierwsze, istnienie takiego
powigzania, a po drugie, wykreowalo potrzeb¢ postugiwania si¢ w pracy poj¢ciem
.dyscypliny rynkowej” w sektorze bankowym UE, ktére jest bardziej pojeciem znanym
naukom ekonomicznym niz prawnym. Autor w istocie zastanawia si¢ rowniez szerzej nad
tym, czy ksztalt normatywny regulacji SRM wzmacnia stabilno$¢ rynku, jest optymalny i
gwarantuje po prostu spetnienie zasady bail-in na rynku bankowym. W literaturze prawnicze]
nie jest czesto stosowane pojecie dyscypliny rynkowej, zreszta sam Autor analizuje
problematyke szeroko, odnoszac sie réwniez i stusznie do stabilnosci tego rynku. Doktorant
bada po prostu, czy i jak zasada bail-in przejawia si¢ w zebranych i analizowanych przez
Niego regulacjach funkcjonalnie powiazanych z urzeczywistnieniem dyscypliny rynkowe; i ja
w mniejszym lub wiekszym stopniu gwarantujacych. Stusznie tez postuzyly one Autorowi do

podjecia kompleksowej proby uporzadkowania materii restrukturyzacji i uporzadkowane;



likwidacji jako normatywnej problematyki analizowanej z perspektywy zapewnienia na rynku
bankowym dyscypliny rynkowej. Doktorant podjal zarazem probe wypelnienia trescig
normatywna tego pojecia i potraktowania go wilasnie jako wypowiedzi normatywnej, co jest
Jego oryginalnym osiggnigciem.

Problematyka regulacji SRMR/BRRD byta juz oczywiscie w roznych ujeciach
przedmiotem uwag i komentarzy przedstawicieli doktryny prawa finansowego, w tym w
szczegdlnosei prawa rynku finansowego, tak w kraju, jak 1 zwlaszcza za granica, ale w
recenzowanej pracy, analizowane sg polaczone funkcjonalnie zagadnienia, ktore rozstrzygane
sg z perspektywy zapewnienia dyscypliny rynkowej. Autor w rzeczywistosci podjat probe
(juz na wstepie niniejszej recenzji zaznaczy¢ nalezy, ze udang) oceny wplywu regulacji
SRMR/BRRD na urzeczywistnienie na rynku bankowym reguly bail-in, w wybranym
clemencie badawczym, w ktdrym m.in. upatruje si¢ normatywnego remedium na problemy
wystepujace po ostatnim kryzysie finansowym z upadajgcymi instytucjami kredytowymi i ich
finansowymi, gospodarczymi, makroostrozno$ciowymi konsekwencjami. Autor podejmuje i
kontynuuje w swej pracy, w okreslonym w rozprawie watku badawczym, zaleznosci, co
nalezy podkresli¢ normatywne, migdzy SRM a sektorem bankowym. Tym samym z uwagi na
aktualnosé¢ i zywotnosé oraz naukowy potencjal wybranej do analiz materii nalezy uznac, ze
temat i podejmowana w pracy problematyka badawcza sa dobrane wlasciwie.

Swojg gléwng hipoteze badawczg Autor zawarl na s. 9 pracy w formie twierdzenia o
tym, iz ,,ramy prawne SRM tworzg warunki dla skutecznosci dyscypliny rynkowej w sektorze
bankowym”, przy czym nie okreslono w tej czesci pracy, a dopiero pozniej w poszczegolnych
rozdziatach, na czym ma polegaé¢ wskazana ,,skutecznos¢” oraz co ma by¢ jej miernikiem.
Oczywiscie, w ramach stosowanej w pracy, we fragmentach, metody ekonomicznej analizy
prawna w jej deskryptywnej odmianie — tu rozumianej jako badanie wplywu poszczegolnych
rozwigzan prawnych na zachowanie podmiotéw gospodarczych, za wspierajacy prowadzone
badania mozna uzna¢ zastosowany zabieg metodologiczny, przy czym zastrzezono, ze
analizic poddano tu nie tyle zachowania bankéw (wymagaloby to bowiem badan
empirycznych z zastosowaniem modeli ekonometrycznych), co przepisy pod katem tego, ,.czy
tworzg one warunki dla skutecznosci dyscypliny rynkowej”. I slusznie, gdyz iloSciowego
badania w tej pracy jest mato, mimo ze to ten wlasnie element przede wszystkim wskazuje i
niejako tlumaczy stosowanie metody ekonomicznej analizy prawa, co zreszta zauwazyl i
zapowiedzial sam Autor, w wiekszym stopniu skupiajgc si¢ tak czy inaczej na metodzie
dogmatycznoprawnej, ktora stusznie zdominowala prace i realizowana byla prawidlowo. A

wskazane w pracy sprawdzanie skutecznosci warunkéw normatywnych w relacji do



dyscypliny rynkowej, to réwniez odpowiedZz na pytanie o ocen¢ spojnosci i zupelnosci
przepisow SRM w relacji do innych przepisow dotyczacych funkcjonowania bankow
umozliwiajacych urzeczywistnienie reguly bail-in w wybranym fragmencie problematyki
badawczej, czyli w odniesieniu do dyscypliny rynkowej. Wybrane (dobrze) przez Autora
poszczegolne watki zjawisk ekonomicznych postuzyly Mu jako tlo do formalnoprawnej
analizy przepisow o SRMR/BRRD, przy nawigzaniu, na poczatku pracy, do istnienia metody
ekonomicznej analizy prawa i mozliwosci jej zastosowania w pracach badawczych tam gdzie,
jak wiadomo od lat w doktrynie: prawo pomaga ,,ubra¢” w przepisy zjawiska ekonomiczne
wymagajgce regulacji lub gdzie wiedza ekonomiczna jest niezbedna dla prawidlowego
stworzenia i zastosowania normy prawnej. W mojej jednak ocenie, to shuszne skadinad
wspomnienie o mozliwosciach zastosowania tej metody nie przestania faktu, ze Autor
skorzystal przede wszystkim (i stusznie!) z metody dogmatycznoprawnej. Wybrane przez
Autora zagadnienia i fakty ekonomiczne stanowily po prostu ciekawe i bardzo potrzebne tto
dla podejmowanej w pracy analizy dogmatycznoprawnej (co Autor sam podkresla na s. 13
pracy), zasadniczo nie odnoszono si¢ natomiast do skutkow regulacji, prowadzgc np. OSR
czy dokonujgc oceny ekonomicznych skutkéw implementacji dyrektywy BRRD (ta
problematyka zostala bowiem wylaczona z pracy). Nalezy podkresli¢, ze zrozumiala i stuszna
jest che¢ Autora, przejawiajgcego pelne naukowej ciekawosci i entuzjazmu zainteresowanie
problematyka SRM, porzadkowania niektorych efektow swoich badan z wykorzystaniem tla
ekonomicznego.

Stusznie i dobrze stalo sie zatem. ze glownie za pomocg metody dogmatycznoprawne]
analizowane byly w pracy postawione na s. 11 konkretyzujace pytania badawcze. Dobrze, ze
w pracy zastosowano rowniez, w wybranym zakresie, metode prawnoporoéwnawcza.

7 punktu widzenia doboru materialu normatywnego do analiz praca nie nasuwa co do
zasady uwag. Mozna tylko zachgci¢ Autora, aby w ewentualnych przyszlych badaniach
skoncentrowal si¢ réwniez na sposobie i skutkach implementacji dyrektywy BRRD w
panstwach czlonkowskich, w tym i w Polsce oraz zwlaszcza aktywnosciach np. BFG z tego
zakresu, gdyz to wlasnie te dzialania operacyjne $wietnie pokazuja wplyw przyjetych na
poziomie UE regulacji na funkcjonowanie, problemy i wyzwania w sektorze bankowym
rynku finansowego UE w odniesieniu do problematyki restrukturyzacji i uporzadkowane;
regulacji. Zrozumialy jest jednak wybor w zakresie ograniczenia materii do rozwazan jako
prawo kazdego rzetelnego Autora podejmujacego analizy bardziej na tzw. ,,gleboko$¢” niz na

.szerokosé”.



Zastosowane w pracy przez Autora metody badawcze, w tym z uszczegdlowieniem
dotyczacym ekonomicznej analizy prawa, sa prawidlowe. Zasadniczych watpliwosci nie
nasuwa rowniez konstrukcja rozdzialéw, logiczna i uzasadniona jest rowniez ich kolejnos¢
oraz objeto$¢, wigzana kazdorazowo z wyczerpaniem zalozonej do analiz w rozdziale materii
badawczej. Pewne drobne uwagi budzi jednak w kilku miejscach, o czym ponizej w analizie

poszczegolnych rozdzialow, sposob tytutowania punktow w rozdzialach.

II. Uwagi szczegélowe i ocena poszezegolnych rozdzialow pracy doktorskiej

Pierwszy rozdzial

W rozdziale pierwszym pracy zapowiedziano i zrealizowano przedstawienie przyczyn,
dla ktéorych w UE doszlo do harmonizacji przepisow dotyczacych restrukturyzacji i
uporzadkowane]j likwidacji oraz utworzenia Jednolitego Mechanizmu Restrukturyzacji i
Uporzadkowanej Likwidacji — aby w tym tle, w kolejnych rozdzialach, przedstawi¢ wlasny
problem badawczy. Co do zasady dobrze wywazono tu proporcj¢ migdzy niezbednymi
fragmentami opisowymi a przyszlymi (w kolejnych rozdzialach) bardziej analitycznymi
pracy. Kompetentnie, rzetelnie i interesujaco przedstawiono znang dyskusj¢ na temat
otoczenia regulacyjnego, przyczyn kryzysu finansowego 2007-2008 i niedoskonatosci
regulacyjnych rynku finansowego.

Rozdzial ten stat si¢ niezbednym i interesujaco prowadzonym punktem wyjsciowym
do kolejnych rozwazan, zatem z uwagi na ten fakt wlasciwe stalo si¢ zestawienie tych
przepisow w rozprawie, cho¢ mozna by rodwniez w tym rozdziale zastosowaé inny zabieg
analityczny, ktory pozwolilby unikna¢ opisu materialu normatywnego, w tym w ujgciu juz
historycznym. Warte rozwazenia byloby dokonanie w tym miejscu analizy odnosnych
przepiséw np. z punktu widzenia bardzo istotnej od kliku lat na rynku finansowym zasady
proporcjonalnosci.

Trzeba rowniez wskazaé, gwoli realizacji obowigzkow recenzenckich, ze pojawiajg sie pewne
uwagi dotyczgce nazw poszczegdlnych punktéw w tym rozdziale jak punkt 1.6. o szerszym
zakresie niz sam rozdzial.

Co do prawniczej literatury zebranej w tym rozdziale, glownie niezwykle cennej
zagranicznej, mozna by rowniez zasugerowaé¢ Autorowi przywolanie w wigkszym zakresie
niz dokonano w pracy, krajowej literatury z zakresu prawa finansowego, w tym prawa rynku
finansowego dotyczacej opisywanych tresci, w ktérej zajmowano si¢ bankowa problematyka

czy problematyka EUB.



Konkludujge, dobrze stalo sie, ze Autor w rozdziale 1 przedstawil wezlowe
zagadnienia dotyczace ksztattu normatywnego EUB, w tym zwlaszcza w II filarze, aby w
dalszych czesciach pracy, zajaé si¢ juz wylgcznie Jednolitym Mechanizmem ds.
Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji. W tym koniek$cie wlasciwe badania
podejmowane w pracy rozpoczynajg sie w bardzo potrzebnych i ciekawych punktach 1.6.2
oraz 1.6.3.

Rozdzial ten jest zatem dobrym i potrzebnym zestawieniem materialu normatywnego
podejmowanego w analizach w kolejnych rozdzialach rozprawy i stuzacych realizacji

postawionych w pracy zamierzen badawczych.

Drugi rozdzial

W drugim rozdziale pracy podjeto probe wyjasnienia pojecia ,.dyscypliny rynkowej”
na potrzeby analizy zagadnien badawczych poruszanych w pracy, przedstawiajgc, iz pojgcie
to wigzane powinno byé¢ z tym, ,czy i jak dlugo dany podmiot bedzie mial dostgp do
finansowania zewnetrznego”, a ujecie definicyjne tego pojgcia przyjmowane w pracy w slad
za R. Blissem i M. Flannery'm akcentuje monitorowanie (rozumiane ,,jako proces w ramach
ktorego posiadacze papierdw warto$ciowych oraz inni uczestnicy rynku finansowego, jak np.
wystawey instrumentéw pochodnych czy pozyczkodawcy krotkoterminowego kapitatu,
obserwuja ryzyko podejmowane przez dang spélke”) i oddzialywanie (rozumiane jako
.proces ktérego istota jest wywolanie przez zmiang wyceny papieréw wartosciowych reakeji
przedsigbiorstw (jego menadzerow) polegajacych na zmianie podejmowanego ryzyka”)
stusznie roznicowane jako zewnetrzne i wewngtrzne. W rozdziale tym zestawiono réwniez, w
§lad za dostepng literaturg zagraniczng i krajowa, rodzaje dyscypliny rynkowej oraz stusznie
odrozniono dyscypline rynkowg od dyscypliny regulacyjnej. Ta ostatnia wskazuje i wyjasnia
szezegdlne powiazania miedzy dyscyplina rynkowa a rezultatami dzialalnosci bankow w
ujeciu mikro i makronadzorczym, co zreszta zauwaza sam Autor na s. 80. Dyscyplina
rynkowa rozumiana jako dwuetapowy proces oddzialywan akcjonariuszy, deponentéw czy
wierzycieli na instytucje kredytowe jest opisana przez normy prawne, tworzgce roznego
rodzaju warunki, ktorych realizacja ma na celu osiagnigcie dyscypliny rynkowe;.

Z tymi niewatpliwie stusznymi stwierdzeniami przywolywanymi przez Autora w slad
za $wiatowa i krajowa literaturg nalezy jednak wyrazi¢ dalszg zachgte, ktéra powinna by¢
pomocna dla jeszcze bardziej wszechstronnej analizy wskazanej problematyki, pozwalajacej

na przedstawienie dyscypliny rynkowej i jej funkcjonalnego zestawienia chociazby z



normami ostroznosciowymi (opisanymi i pokrotce analizowanymi przez Autora przy okazji
rozwazan o NUK i regulacji CRR/CRD 1V).

Jasnym jest, ze Autor na s. 80 dokonal pewnego wylaczenia w rozwazaniach wplywu
przepiséw o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji na dyscypling regulacyjna, jednak
uwazaé¢ mozna, ze niejako przy okazji rozwazan o dyscyplinie rynkowej, ktéra przeciez nie
funkcjonuje w prézni prawnej, pewien fragment rozwazan jako istotnych dla analizy
postawionej problematyki badawczej, bo funkcjonalnie ze sobg powigzanej, mogliby znalez¢
szersze pole rozwazan w rozprawie. Autor jednak zauwaza te zaleznosdci (zdanie ostatnie w
pracy in fine na s. 80), w ktérym akcentuje, ze jakkolwiek w rozprawie skupia si¢ na tym, jak
analizowane regulacje wplywajg wylgcznie na dyscypling rynkowa, to jednak z drugiej strony
wskazuje, iz przepisy te jednoczesnie ksztaltujg dyscypling regulacyjng (i w wielu miejscach
pracy sie do niej ciekawie i bardzo kompetentnie odnosi). Jeszcze lepiej, w mojej ocenie,
byloby jednak z punktu widzenia dokonywanej oceny skutecznosci i efektywnosci
analizowanych przepisow, gdyby praca w wigkszym stopniu odnosila si¢ do dyscypliny
regulacyjnej, tym bardziej, ze — jak ponownie trzeba podkresli¢ — ta ciekawa praca jest pracg
prawniczg, wykorzystujacg gldwnie metod¢ dogmatycznoprawng, a analizowane w pracy
pojecie ,.dyscypliny rynkowej” jest traktowane jako wyrazenie normy prawnej. Stad, jak
mozna uwazaé¢, zasadne byloby ujecie tych rozwazan w jeszcze szerszym kontekscie, ktore
zapewnia wlaénie w sferze zewnetrznej dyscyplina regulacyjna i wykazanie polgczen, swoiste
zestawienie elementéw dyscypliny rynkowej z regulacjami nadzorczymi czy tez stwierdzenie
luk w odniesieniu do obowigzujacych i stosowanych norm nadzorczych. Dyscyplina rynkowa
bankdéw pozostaje przeciez w $cistym zwiazku z wymaganiami sprawozdawczymi,
obowigzkami informacyjnymi i przyjetymi metodami oceny ryzyka, czy takze stosowang
przez banki politykg ujawnien, a to juz powoduje, ze wazna staje si¢ analiza przepisow
nadzorczych (i tak, co nalezy pochwali¢, pojawiajaca si¢ fragmentami w recenzowane]
pracy). Przejrzysto$¢ rynku jest tak dla inwestorow, ale réwniez dla nadzorcow unijnych i
krajowych (zaréwno mikroostrozno$ciowych, jak i makroostrozno$ciowych) fundamentalna
przeslanka rynkowego bezpieczenstwa. Powstaje jednak zasadnicze pytanie, jak osiggnac ten
stan transparentnosci i za pomocg jakich instrumentéw i o jakim tresciowo ksztalcie.

Niejako w odpowiedzi na to pytanie Autor na s. 91stwierdza, po przedstawionym
opisie NUK w 1II filarze, po zaakcentowanych zmianach wprowadzonych w ramach Bazylei
I, i postanowien rozporzadzenia CRR dotyczacych polityki ujawnien i obowigzkow
informacyjnych nalozonych na banki, ze pierwszy warunek efektywnosci dyscypliny

rynkowej w postaci dostepu inwestorow do adekwatnych informacji, jak si¢ wydaje, zostal
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skutecznie zapewniony. Na kanwie powyzszych uwag mozna postawi¢ Autorowi bardziej
uogdlniajace pytanie, jak ustosunkuje si¢ do wystgpujacej na rynku bankowym (i nie tylko)
swoistej inflacji roznego rodzaju obowigzkéw raportowania, informacyjnych i
sprawozdawczosci, polityki ujawnien najszerzej rozumianych, nalozonych na banki gléwnie
na mocy regulacji CRR/CRD IV (czy podobnie na gruncie regulacji Mifid-owskich w
odniesieniu do sektora kapitalowego rynku finansowego) i czg¢sto wydawanych do nich RTS-
ow i BTS-6w? Czy Doktorant uwaza, ze rozrost tych przepisow w obecnym ich ksztalcie i
brzmieniu jest rzeczywiscie optymalny dla realizacji wyszczegdlnionego w pracy jako
pierwszy warunku efektywnodci dyscypliny rynkowej, a po wtdre, dla zapewnienia
transparentnosci informacji rynkowej? Czy Doktorant zauwaza moze istnienie jakis ,,pulapek
normatywnych” szerokiego podejscia do pojecia transparentnoscei rynkowej i zwigzanej z nia
np. polityki ujawnien, dylematow migdzy utrzymaniem wlasciwej regulacyjnej proporcji a
nadmiernym uszczegdlowieniem przepisow prawnych i1 swoista ,inflacja” informacji
rynkowej w swoistym ,,zderzeniu” z potrzebami sprawnego i szybko dziatajagcego nadzoru
bankowego (w tym powigzan miedzy SRB a EBA) oraz takze racjonalnym stosowaniem tych
przepisow a ochrong informacji poufnych w sektorze bankowym rynku finansowego?

W dalszej czesci tego rozdzialu Autor kompetentnie, rzetelnie i ciekawie omowit
pozostale trzy wyszczegdlnione warunki skutecznosci dyscypliny rynkowej. Tu
najciekawszymi byly analizy dotyczace ladu korporacyjnego organéw zarzadzajgcych z
rozporzgdzenia CRR sluzace zapobieganiu podejmowania nadmiernego ryzyka w dzialalnosci
bankowej czy uregulowania dotyczace stosowanej w bankach polityki wynagrodzen osob
zarzadzajgcych bankiem.

Gwoli realizacji obowigzkéw recenzenckich nalezy wskazaé, ze punkt 2.5.1. nie zostal
w mojej ocenie doprecyzowany, bowiem ujety jest jako ,,Wplyw systemow gwarancji
depozytow”, nalezaloby jednak wykaza¢ w tytule punktu po pierwsze, na co; a po drugie, czy
nie tyle systeméw gwarancji, co gwarantowania depozytéw. Podobna uwaga dotyczaca braku

precyziji jezykowej odnosi sie do punktu 2.5.2.

Trzeci rozdzial

Zaréwno rozdzial trzeci, jak i czwarty zaliczy¢ nalezy do najbardziej warto$ciowych w
recenzowanej pracy doktorskiej. Autor dokonal w rozdziale III analizy procedury
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Interesujace wywody Autora wywolujg pytania

i potrzebe naukowej dyskusji. Jest to jednak domeng wnikliwych i oryginalnych prac
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doktorskich, do ktorych bez watpienia nalezy praca Pana mgr M. Dorociaka i w takim duchu
nalezy potraktowa¢ ponizsze pytania.

Pytanie badawcze postawione w trzecim rozdziale dotyka problemu, czy i w jaki sposéb ramy
prawne restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji tworzg warunki dla skutecznosci
dyscypliny rynkowej? Autor dokonal w tym rozdziale kompetentnej oceny przepisow
konstruujgcych ramy prawne restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji i wykazal ich
wplyw na stworzenie warunkow dla skutecznosci ,,dyscypliny rynkowe;j”. Dla realizacji tego
celu Autor przedstawil i dokonal oceny przepisow regulujagcych samg procedure
restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji, przepisow dotyczacych planowania
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, a takze — w waskim zakresie — przepisow
dotyczacych minimalnych wymogéw w zakresie funduszy wlasnych i zobowigzan
podlegajacych umorzeniu lub konwersji. Doktorant, w $lad za innymi badaczami, trafnie
zauwaza, 7e analizowane przepisy regulujgce restrukturyzacje¢ i uporzadkowang likwidacje
odzwierciedlajg regule bail-in. Dochodzi réwniez do zasadniczo stusznego przekonania, ze
dokonana w tym rozdziale ocena tych przepiséw pozwala zasadniczo na przyjecie twierdzenia
o spojnosci i zupelnosci tych przepisow i ich znaczacej funkeji dla ksztattowania stabilnosci
finansowej na rynku bankowym.

Analizy prowadzone w rozdziale III zwlaszcza w odniesieniu do wydawania opinii
FOLF na przykladzie ,,Banco Popular” (gdzie wystgpily problemy plynnosciowe) 1 ,.bankow
weneckich” (gdzie wystgpily problemy kapitalowe) sa bardzo interesujace, wnikliwe,
bazujace na dobrze dobranej literaturze przedmiotu, gdzie dobrze wywazono narracje
opisowg i analityczng. Podobnie interesujace, wnikliwe i trafne sg analizy Autora w zakresie
alternatywnych s$rodkow sektora prywatnego lub $rodkow organéw nadzoru jako drugiej
koniecznej przeslanki wszczecia procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz
pojecia ,,interesu publicznego™ jako pojecia, ktére stuzy SRB przy podejmowaniu decyzji czy
dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest konieczne w interesie
publicznym czy tez kompetentny opis poszczegélnych instrumentéw restrukturyzacji i
uporzgdkowanej likwidacji.

W ramach polemiki powstaje ciekawe dla wywodéw w tym rozdziale pytanie
dotyczace, w ocenie Doktoranta, potrzeby obowigzywania 1 stosowania przepisow
zwiazanych z bail-out, nie tylko w perspektywie zapewnienia dyscypliny rynkowej, ktéra —
co warto podkresli¢, nie jest gldownym, normatywnym celem przepiséw o restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji — ale takze z perspektywy ochrony stabilnosci finansowe;,
ochrony sektora bankowego i jego deponentéw. Autor odnosi si¢ pokrotce do tych zagadnien
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takze w rozdziale czwartym pracy, ale juz przy tej okazji warto postawiC pytanie, czy
normatywnie wyrazone cele regulacji: rozporzadzenia SRMR i dyrektywy BRRD sg
wzajemnie spojne, czy mozna/ powinno si¢ ustali¢ jakas hierarchig tych celéw, czy mozna ja
zrekonstruowaé z przepisow; czy realizacja tych celow regulacji jest wzajemnie spetnialna i
czy powinna taka byé, czy tez moze spelnienie poszczegdlnych celéw tej regulacji w
okre$lonych sytuacjach moze sie wzajemnie wyklucza¢ i realizacja ktorych celow
analizowanej regulacji — w ocenie Doktoranta — jest najistotniejsza z punktu widzenia sektora
bankowego jako caloéci? Ponadto, czy zdaniem Doktoranta na rynku finansowym powinna
byé¢ stosowana wylacznie regulg bail-in, czy tez dopuszcza Autor w przypadku trudnosci i
powaznych turbulencji na rynku finansowym, stosowanie reguly bail-out, a jesli tak, to o
jakim ksztalcie normatywnym? To pytanie jest rowniez wazne w kontekécie ustalen
czwartego rozdzialu pracy i ustalenia, jaki bylby w ocenie Doktoranta jakis postulowany
przez Niego optymalny ksztalt przepisow o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
(model postulatywny), czy powinno si¢ w tym modelu rezygnowac czy uwzglednia¢ pewne
mozliwosci stosowania bail-out (w jakich sytuacjach) i czy oraz jakie byloby tego prawne (a
nie ekonomiczne) uzasadnienie oraz z punktu widzenia jakich zasad rynku finansowego. Przy
czym chodziloby tu o rozwazania z perspektywy po pierwsze, zapewnienia stabilnosci
finansowej dla systemu bankowego; po drugie, z perspektywy wierzycieli i akcjonariuszy
oraz po trzecie, z perspektywy klientéw rynku finansowego? Nie chodzi tu przy tym o
rozwazanie stawianych pytan wylgcznie z punktu widzenia nazywanej w pracy dyscypliny
rynkowej.

Powstaje tez uwaga, w jaki sposéb mozna sprawdzaé, czy cytujac za Doktorantem
.ramy prawne restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji moga (pogrubienie MF)
oddzialywaé¢ na dyscypling rynkowsg poprzez wplyw na oczekiwania inwestoréw w
kapitalowe i dluzne instrumenty emitowane przez banki”? Dla odpowiedzi na tak postawione
pytanie badawcze, mozna udzieli¢ odpowiedzi tylko po przeprowadzeniu badan
empirycznych, czysto logiczna odpowiedz, czy przepisy tworza wiasciwe instrumenty i
mechanizmy prawne do takiego oddzialywania jest tylko dywagacjg, bo skoro mogg, to wcale
nie musza.

Zawarty w tym rozdziale interesujgcy i wnikliwy opis procedury Banco Santander
pokazuje, ze jednak efektywno$¢ i skutecznos¢ przepisow procedury restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji najpelniej powinna by¢ ilustrowana w korelacji z poziomem
krajowym. Wniosek Autora, zawarty na s. 170 pracy, iz analizowane ,,przepisy moga by¢ z

powodzeniem stosowane w praktyce”, a analizowana procedura jest efektywna, jest w mojej
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ocenie zbyt daleko idacy. Wniosek ten jest, jak na chwilg obecng trafny, ale wskazana bylaby
tu ostroznos$é, co nakazuje przyja¢ stara, dobra odpowiednio tu stosowana do jednego
przykladu regula: testis wunus, testis nullus. Rzetelne i wnikliwe analizy prowadzone w tym
rozdziale przez Autora pozwolily Mu jednak na zebranie argumentéw, ktére uprawnionym
czynig twierdzenie, ze obowigzujagcy model normatywny przepisoéw o restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji, rekonstruowany przez Doktoranta, stuzy realizacji zasady bail-in
na rynku bankowym i zasadniczo takze realizacji zasady proporcjonalnosci na rynku
bankowym (choé¢ ten ostatni aspekt nie zostal wyartykulowany przez Autora, a moglby w
mojej ocenie lepiej thumaczy¢, np. analizy dotyczace wyboru przez organy restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji instrumentu najlepiej dostosowanego do okolicznosci danej
sprawy, a takze wielkosci, systemowego znaczenia i innych cech banku zagrozonego
upadloscig lub bedacego na progu upadtoscei). Pochwali¢ nalezy Autora za dokonang w tym
rozdziale rekonstrukcje normatywnego modelu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w ramach wybranego zagadnienia badawczego oraz dokonang ocen¢ przepisow o
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w aspekcie ich spéjnosci i zupelnosci oraz z
aprobata zaakcentowa¢ przeprowadzong przez Niego kompetentng analize instrumentoéw
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

Ponownie, gwoli realizacji obowigzkow recenzenckich, nalezy jednak stwierdzi¢, ze
punkty rozdzialu trzeciego sg momentami nadmiernie rozdrobnione i niejasne, czasami
urwane w pol zdania, stworzone w formule komentatorskiego ujecia, np. ,,3.3.3. Wycena”, a
nadmiernie szczegdlowy jest tytul punktu ,3.2.1.1. ,,Obiektywne przestanki pozwalajgce
stwierdzié, ze dana okoliczno$¢ zajdzie ,,w najblizszej przyszlosci”. Nalezy dlatego zacheci¢
Autora pracy, w tych nielicznych fragmentach, do przemyslenia sposobu porzgdkowania

tresci w rozdziatach i jej umiejgtnego tytulowania.

Czwarty rozdzial

W czwartym rozdziale pracy doktorskiej Autor stusznie skoncentrowatl si¢ m. in. na
analizie przepisow pozwalajgcych na zastosowanie odstgpienia od umorzenia i konwersji
funduszy wlasnych oraz zobowigzan bankow. Sam Autor (na s. 172) ustalil w tym rozdziale
swoje zamierzenia badawcze jako prawniczo do$¢ karkotomne ,zbadanie skutecznosci
bodzca”, pod tym pojeciem rozumiejgc po prostu przepisy o restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji jako tworzace mozliwosci dla inwestorow do aktywnosci w
zwigzku ze wzrostem ryzyka podejmowanego przez banki. Warto zacheci¢ Autora, skoro

zwlaszcza rozdzialy trzeci i czwarty zawierajg analize przepisow dokonywang za pomoca
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metody dogmatycznoprawnej, poslugiwanie si¢ zastanymi, znanymi zwrotami jezyka
prawniczego. Po tej uwadze, dalsze rozwazania przedstawione w rozdziale s3 bardzo
zajmujaca lekturg; rozwazania Autora sa poparte przykladami z praktyki i analizowane z
uwzglednieniem najnowszej zagranicznej literatury. Jest to bardzo ciekawy i bardzo dobry
rozdziat tej pracy doktorskiej, zawierajacy w mojej ocenie najwigcej wlasnych ocen i uwag
Autora, najwiecej polemiki z przywolywanymi w pracy pogladami przedstawicieli doktryny
prawa.

Warto zapyta¢ Autora o jego zdanie na temat (na s. 177 pracy) nierozstrzygnietej, a
opisanej przez Doktoranta kwestii, czy przy podejmowaniu decyzji o wszczeciu procedury
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji SRB w Jego ocenie powinna bada¢, czy
upadlos¢ instytucji kredytowej stanowi zagrozenie dla realizacji celéw restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji na poziomie lokalnym, czy moze/powinna skupic¢ si¢ tylko na jej
wplywie na poziomie calego panstwa lub ponadpanstwowym?

Za bardzo interesujgce i trafne nalezy uzna¢ w tym rozdziale rozwazania dotyczgce

rozbieznoéci pomiedzy zasadami pomocy pafstwa a ramami prawnymi restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji. W szczegdélnosci na pochwale zasluguje zebranie i
uporzadkowanie przez Autora dyskusji doktrynalnej dotyczacej instytucji rekapitalizacji
zapobiegawczej oraz zilustrowanie jej dotychczasowymi przykladami z praktyki.
Niektore punkty tego rozdzialu nie s w mojej ocenie idealnie nazwane np. punkt ,4.3.1.
Komunikat bankowy z 2013 r.”, ktérego tre§¢ powinna by¢ wykorzystana w pracy, ale nie w
formie odrebnego, opisowego punktu 4.3.1. Uwage zwraca roéwniez sformulowanie na s. 181
..na mocy komunikatu (...)", skoro jest to komunikat Komisji, nie zawierajgcy przeciez norm
prawnych. Podobnie jak i na s. 250 w zdaniu informujacym, Ze ,Komunikat Komisji jest
zrodlem obowigzku”. Uwage zwraca rowniez stwierdzenie, ze komunikat ,,stanowi podwdjny
wylom z zasady ustanowionej przez BRRD/SRMR (...)". Jak zatem w $wietle regulacji
BRRD/SRMR nalezy rozumieé tresci przyblizanego w pracy Komunikatu i jego charakter
oraz moc prawng zdaniem Doktoranta? Ponadto, na s. 251 znajduje si¢ stwierdzenie, ze ,.akt
sofi law decyduje ostatecznie”. Tego rodzaju niedoskonalodci terminologiczne i skroty
myslowe powinny podlega¢ weryfikacji.

Na s. 212, Autor dochodzi do wniosku, ze przepisy dotyczace wylaczen w zakresie
stosowania instrumentu umorzenia lub konwersji diugu, catkiem liczne, sa problematyczne z
punktu widzenia zapewnienia dyscypliny rynkowej. Obowigzywanie danych przepisow
stwarzajacych mozliwosci wylaczen, nie przesadza jeszcze ostatecznie o tym, czy i jak czgsto

beda stosowane, a uznaniowo$¢ moze by¢ doprecyzowana, po wprowadzeniu podstawy
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prawnej do analizowanych regulacji, np. w ramach doprecyzowujacych BTS-6w czy RTS-
ow. Na tej podstawie mozna jednak sformutowac kolejne pytanie do Autora: czy w ocenie
Autora dyscyplina rynkowa jest/powinna by¢ normatywnie wyrazang warto$cig absolutng i
nic powinna by¢ ograniczana, czy tez podlega¢ uelastycznieniu a casu ad casum w zaleznosci
od okolicznosci kazdego konkretnego przypadku i kazdorazowo z zastosowaniem
normatywnego probierza zasady proporcjonalnosei na rynku finansowym (tu bankowym) czy
innej zasady? Pojawia si¢ rowniez pytanie o relacje miedzy dyscypling rynkowg a stabilno$cig
finansows, to ta druga jest bowiem nadrzedng zasadg i swoistg wartoscig wspolczesnych
regulacji rynku finansowego, podczas gdy zapewnienie dyscypliny rynkowej nie nalezy do
gléwnych celow regulacji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji? Czy tez by¢ moze,
Doktorant widzi inne, niz zastosowane w opisywanych przepisach, przestanki wylgczen, czy
szczegolne pola wymagajace takiego doprecyzowania? Jak odnosi sig¢ zatem Autor do analizy
wiekszosci przypadkéw umozliwiajacych wylaczenia w rozwazanych przepisach, gdzie
podkreslono .,niezbednos¢™ 1 ,proporcjonalnos¢” tych dzialan, innymi slowy jak
poprowadzitby Autor uszczegdlowiong dogmatycznoprawna analizg¢ odno$nych w tej czesci
pracy wywodow na temat przepisoéw zwigzanych z zapewnieniem dyscypliny rynkowej 1
reguly bail-in w nawigzaniu do testu zasady proporcjonalnosci? I pytanie bardziej praktyczne
dotyczace tego, jak ksztaltuje sie w obecnym stanie prawnym w analizowanych i odnosnych
przepisach zagadnienie ochrony wierzycieli (zakres ochrony i $rodki ochrony, czy sg
wystarczajgce) przed ewentualnymi arbitralnymi, uznaniowymi decyzjami organu ds.
restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji czy ich ewentualnego nieréwnego traktowania w
podobnych rodzajowo sytuacjach?
W rozdziale tym cenne sg rozwazania Autora dotyczgce znanego dylematu zwigzanego z tym,
ze przy stosowaniu instrumentu umorzenia lub konwersji dlugu utrudnione jest, jesli w ogdle
mozliwe, osiagniecie celéow zaréwno ochrony stabilnosci finansowej i zarazem ochrony
konsumentow, a takze analizy dotyczgce uregulowania kwestii nabywania zobowigzan
potencjalnie objetych zakresem stosowania instrumentu umorzenia lub konwersji dugu przez
inwestorow detalicznych. Na gruncie rozwazan ze s. 236 i dalej rozwijanych jeszcze w
rozdziale czwartym trzeba mocno pochwali¢ Autora za uwzglednienie w pracy analiz
przepiséw makroostroznosciowych w zakresie badanej w pracy problematyki, w tym m in.
uwagi dotyczace standardow TLAC.

Whioski z rozdzialu czwartego rozdziatlu sg trafne i dobrze powigzane z wywodami
podejmowanymi w tym rozdziale. Podobnie jak zakonczenie pracy doktorskiej, ktore stanowi

dobre podsumowanie ustalen i analiz poczynionych w poszczegolnych rozdziatach pracy.
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III.  Ocena strony formalnej pracy doktorskiej

Ocena formalna pracy doktorskiej mgr M. Dorociaka jest pozytywna. Autor dobrze
postuguje si¢ jezykiem prawniczym. Wywody Autora sa jasne, komunikatywne, a przypisy
zostaly sporzadzone wnikliwie i starannie.

W kazdej jednak pracy pojawiajg si¢ pewne niedoskonalosci, ktére nalezaloby
skorygowac. Tytulem przyktadu przypis nr 43 na s. 17 pracy: w pozycji A. Dzuryka, brak
informacji o numerze ,,Bezpiecznego Banku” oraz roku i stronach, na ktérych znajduje si¢
wzmiankowany artykul. W pracy pojawiajg si¢ rowniez logiczno-gramatyczne usterki
jezykowe, np. na s. 18 w zdaniu: ,,Wskazane publikacje dotyczyty jednak wylgcznie
wybranych aspektow ram prawnych restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji 1 nie
podejmowaly si¢ analizy tych przepisow z perspektywy ich wplywu na dyscypling rynkéw”, z
ktorego wynikaloby, ze publikacje majg zdolnos¢ podejmowania si¢ analizy czy w podobnym
stylu na s. 19: ,,Pozycje analizujgce zwigzki pomigdzy tymi dwoma zjawiskami sg natomiast
znacznie mniej liczne niz opracowania skupiajgce sie na tych tematach z osobna”, z ktorego
to zdania wynika, ze pozycje analizuja zwigzki...[...]..., a opracowania majg zdolnos¢
skupiania si¢, podobnie na s. 111 ,kolejne rozdzialy beda dazyly”. Na s.102 wystepuje
niepoprawne sformulowanie sensu stricte zamiast sensu stricto. Dalej, np. na s. 172:
..Rozdzial ten bedzie wiec sktadat si¢ z dwdch zasadniczych czesci. Pierwsza z nich skupi si¢
na analizie przepisow...”, co oznaczaloby, ze czg$¢ rozdzialu ma zdolnoé¢ skupiania si¢ na
analizie przepisow”, czy na s. 207: ,,wymog (...) bedzie stosowal sie (...)” oraz na s. 208: ,,
(...) konieczne bedzie zaczekanie (...)", czy podobnie np. artykul ,nie stwierdza”, na s. 217.
Tytulem przykladu jedynie: w przypisie nr 78 na s. 26, jest: ,,Drwill”, a powinno by¢:
LDrwillo”; w przypisie nr 96 nie podano Dz. U. dla Kodeksu cywilnego; na s. 60 zamiast: ,,T.
Troger”, powinno by¢: ,,T. Tréger” i ta sama uwaga dotyczaca przypisu nr 280. W tytule
punktu 4.4.3 powinno by¢ .instrumentu” a nie ,instrument”. W tym tez kontekscie warto
zastanowic si¢ nad wystepujacymi w pracy literdwkami i niedoskonalosciami gramatycznymi,
czy zasadniczym wywazeniem w kilku miejscach pracy pomigdzy narracjg analityczng, a
réwniez potrzebng w pracy, cho¢ w mniejszym stopniu, narracjg opisowa.

Na aprobate i wielkg pochwale zastuguje wykorzystane w tej pracy arcybogatej,
zroznicowanej, literatury oraz bazy dokumentacyjnej. W pracy, co nalezy mocno podkresli¢ i
powita¢ z uznaniem, imponujgco wykorzystano najnowszg i najbardziej specjalistyczna

literature, przede wszystkim w jezyku angielskim. Mozna jednak zacheci¢ Autora, by w razie
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ewentualnej publikacji tej rozprawy, poszerzyl bazg bibliograficzng rowniez o prawnicze
prace krajowych przedstawicieli doktryny prawa rynku finansowego i prawa finansowego.

Za znaczny uznaé trzeba objety analizami w rozprawie material normatywny w postaci nie
tylko fundamentalnych regulacji dla mechanizmu procedury restrukturyzacji i
uporzagdkowanej likwidacji, ale takze wykorzystanie w analizach m. in. wytycznych, RTS-6w

czy BTS-0w oraz wytycznych EBA z tego zakresu.

IV.  Ogolna ocena rozprawy doktorskiej

W pracy, dzieki przeprowadzonej ciekawej analizie, nastgpila rekonstrukcja przepisow
o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji z perspektywy zapewnienia dyscypliny
rynkowej. Analizy prowadzone byly rzetelnie dla osiggniecia postawionych we wstepie celow
badawczych i udzielenia odpowiedzi na postawione pytania badawcze Z zadania tego
Doktorant wywigzal si¢ w stopniu bardzo dobrym, wybierajgc do analizy ciekawy i szeroko
komentowany material normatywny.
Whioski koncowe pracy dobrze korelujg ze wstgpem do pracy, postawiong tam glowng
hipotezg i odnosza si¢ do zrealizowanych celow badawczych pracy oraz hipotezy.

Podkresli¢ takze nalezy, ze formutowane przez recenzentke w pracy pytania i uwagi
polemiczne stanowig wlasnie o oryginalnosci i zZywotnosci materii poruszanej w pracy, a
takze jej praktycznego i naukowego znaczenia, co jest miarg wywolujacej refleksjg,

wnikliwej, rzetelnej pracy doktorskiej, a taka bez watpienia jest rozprawa mgr M. Dorociaka.

V. Konkluzja

Praca Pana mgr M. Dorociaka ,Wplyw ram prawnych restrukturyzacji i
uporzqdkowanej likwidacji w Unii Europejskiej na dyscypling rynkowq w sektorze
bankowym " jest pod wzgledem formy, tresci, sformutowane;j hipotezy, wnioskéw koncowych
rozprawa doktorskg, ktéra zasluguje na jednoznacznie pozytywng i bardzo dobrg oceng.
Uwazam, ze recenzowana praca odpowiada wymogom, ktore stawiane sg rozprawom
doktorskim, gdyz stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego i potwierdza
kompetencje Autora do samodzielnego prowadzenia badan naukowych oraz Jego wiedzg w
dyscyplinie nauk prawnych.
Tym samym rozprawa Pana mgr M. Dorociaka spelnia wszystkie wymogi art. 13 ust. 1
ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i
tytule w zakresie sztuki (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r. poz. 1789 ze zm.) w zw. z art. 179 ust. 21

3 ustawy z dnia 3 lipca 2018 r. Przepisy wprowadzajace ustawg — Prawo o szkolnictwie

’Uw, 14



wyzszym i nauce (Dz.U. poz. 1669 ze zm.). Wnosz¢ zatem o dopuszczenie Pana mgr M.
Dorociaka do dalszych etapéw zmierzajgcych do nadania stopnia naukowego doktora nauk

prawnych.

/---Magdalena Fedorowicz---/
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