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Recenzja pracy doktorskiej magistra Pawla Kulaka zatytulowanej " Analiza
zastosowania, interpretacji i egzekwowalno$ci umoéw kredytowych opartych na
standardzie Loan Market Association w prawie polskim"

Rozprawa doktorska napisana przez mgr. Pawla Kutaka zastuguje na pozytywng
ocene jako opracowanie waznego problemu badawczego. Praca moze by¢

przedmiotem dalszych czynnosci w ramach przewodu doktorskiego.

1. Wybér i zakres tematu

1. Wybor tematu rozprawy doktorskiej jest cenny, poniewaz kryzysy na rynku
finansowania wieloptaszczyznowych inwestycji z jakimi mamy do czynienia w ostatnich
latach, u$wiadomily konieczno$¢ zapewnienia bezpieczenstwa prawnego funkcjonowania
konsorcjalnych kredytow syndykowanych. 7

Potrzeba podjecia inicjatyw majgcych na celu standaryzacje¢ praktyk bankowych na
tym rynku zostala omoéwiona w dysertacji. Powyzsze zagadnienia nie byly do tej pory
przedmiotem kompleksowego omowienia w literaturze polskiej, a rozmiary prowadzonych
transakcji przez banki majgce siedzibe w Polsce na pewno uzasadniaja wage i aktualnos¢
wyboru tematu.

Co do samej koncepcji tematu zamyka si¢ ona w praktyce stosowania, interpretacji i
egzekwowalnosci  miedzynarodowych umoéw  kredytowych, finansujacych wysoko
nominatowe inwestycje. Poruszana w pracy problematyka jest niezwykle istotna. i
przedstawiona w sposéb profesjonalny, co wptywa na pozytywna oceng dysertacji.

W warunkach gospodarki rynkowej, a zwlaszcza w dobie globalizacji rynkéw
finansowych oraz swobody przeptywu kapitatow i ptatnosci, panstwo powinno korygowac i
zajmowaé jasne stanowisko wobec praktyk finanséw miedzynarodowych, ktére moga
przynosi¢ zyski ale rbwniez w tej samej proporcji - straty znacznych rozmiarow. Zrozumienié
praktyki kontraktéw migdzynarodowych poprzez standardy stowarzyszefi mi¢dzynarodcwych
mozna uznaé za etap rozwoju regulacji o charakterze finansowym. Swoboda umoéw jest

punktem wyjscia dla wielu inicjatyw zakonczonych akceptacja ( na arenie migdzynarodowe;j i



oczywiscie w Unii Europejskiej) przez srodowisko profesjonalistow, czasem, jak w opisanej
praktyce, zakonczonych propozycjg samych zainteresowanych. Praca wykracza poza
kategorie prawne i tworzy interesujace pole badawcze szczegoélnie mogace zainteresowac
organy nadzoru nad rynkiem finansowym w Polsce i podmioty instytucjonalne biorgce udziat
w tego rodzaju finansowaniu.

Podjecie tematu o szerokich implikacjach — finansowych, szerokim horyzoncie
podmiotowym, wychodzgcym poza narodowe ramy prawne, zastuguje na uwage. Trzeba
powiedzie¢, ze praca poza prawem cywilnym, swoim zakresem takze obejmuje prawo
miedzynarodowe prywatne, prawo finanséw publicznych, prawo bankowe, prawo rynkow
finansowych, prawo handlowe, chociaz gléwny akcent zostal polozony na prawo
poréwnawcze szczegblnie analize rozwiazan prawa anglosaskiego na tle prawa polskiego.
Cenne sg przetozone na jezyk polski rozwigzania prawa uméw kultury prawa

precedensowego w $wietle miedzynarodowej dominacji tej kultury na rynku finansowym.
2.Konstrukcja i metodologia pracy

Dysertacja sktada sie z zagadnien wstepnych, czterech rozdzialéow uwienczonych
obszernym zakoficzeniem. Calo$¢ jest spojna i czytelna. Zasadniczym zalozeniem Autora
recenzowanej dysertacji jest wprowadzenie do tematyki konsorcjalnych kredytow
finansujacych inwestycje miedzynarodowe - problemy praktyczne i teoretyczne jakie
wystepuja na tym polu. Badania Doktoranta koncentrowaly si¢ na analizie standardow,
praktyk badz zalecen przez dane panstwo i ich zbieznosci z krajowa kwalifikacja prawna.
Jedna z tez badawczych pracy sprowadza sie do udzielenia odpowiedzi na pytanie czy
przepisy prawa polskiego nadgzaja za dynamicznym i regulowanym prawami ekonomii
rozwojem rynku finansowego. Odpowiedz autora jest odpowiedzig jak standardy umowy
kredytowej LMA opracowane w prawie anglosaskim sa stosowane 1 wlasciwie
interpretowane, co sprowadza sie do analizy prawa obcego, ktore takze ma zastosowanie do
umoéw zawieranych przez polskie podmioty. |

Przyjete zalozenia i cele badawcze postuzyly wykazaniu, ze standaryzacja wplywa na
bezpieczenstwo funkcjonowania rynku kredytow konsorcjalnych, co powinno skutkowac
lepszym ich wykorzystaniem przez podmioty polskie. Na tym polega takze wartos¢
poznawcza omawianej dysertacji. Natomiast poznanie i zrozumienie zabezpieczen kredytow

powinno pozwoli¢ na lepsze przeciwdziatanie kryzysom finansowym i uczynienie rynku



kredytéw konsorcjalnych przyjaznym dla podmiotéw krajowych, ktére zainteresowane sg
pozyskaniem lub zainwestowaniem kapitatu. .

Wsréd metod, ktorymi  postuguje sie Doktorant dla potrzeb poszczegdlnych
fragmentéw rozdzialow, jest metoda historyczna, prawnoporownawczg W ujeciu
funkcjonalnym, chociaz najczesciej stosowana jest metoda empiryczno - analityczna. Autor
zastosowal réwniez metode historyczno-opisowa oraz dogmatyczng, ktora umozliwita mu
analize materiatlu normatywnego. W analizach jurydycznych uwzglednione zostalo — w
réznym zakresie — kilka ptaszczyzn, z ktorych na czolo wysuwa sie metoda analizy praktyki
stosowania prawa, analiza ekonomiczna, aspekty prawnoporéwnawcze i analiza prawa
obcego. Zastosowane metody badan oparte zostaly o studia przede wszystkim zagranicznej
literatury.

Zastosowane metody badawcze podniosty wartos¢ merytoryczng rozprawy, praca. jest
dobrze przygotowana pod wzgledem metodologicznym, a jej koncepcja jest przemyslana i

konsekwentnie podporzgdkowana celom badawczym.

3.Tres¢ rozprawy

Standaryzacja migdzynarodowych praktyk finansowania wieloptaszczyznowych
inwestycji duzych rozmiar6w jest faktem na skale globalng. Miedzy innymi dlatego powstaty
wzorce miedzynarodowe, ktore w pewnej mierze ( z powodu stosowania takze prawa
wlasciwego) regulujg umowy specyficzne jakimi sg kredyty syndykowane.

Standaryzacja umow kredytowych w ramach Loan Market Association wymagata
pokazania najpierw jak ksztaltuje sie rynek kredytow syndykowanych na Swiecie i jak
wyglada on w Polsce. Autor przedstawia podstawowe informacje o umowie kredytowej na
gruncie prawa polskiego, nastepnie przechodzi do oméwienia podmiotow biorgcych udziat w
transakcjach bedacych przedmiotem analizy. Ciekawe jest na tym etapie pracy wyrdznienie
bankow instytucjonalnych jako rodzaju podmiotéw lub bankéow prywatnych. U podstaw
takich podzialéw statlo na pewno kryterium racjonalnego podziatu o charakterze
ekonomicznym. Nastepny podzial instytucji wspdlnego inwestowania jakimi sg fundusze
nazwane 1 nienazwane nasuwa pewne uwagi ( szczegdlnie gdy chodzi o fundusze
alternatywne ) ale rozumiem, iz chodzitlo w tym miejscu o wskazanie najwazniejszych
podmiotéow dla praktyki rynku kredytow konsorcjalnych. Takze kryteria wyrdznienia

funduszy sg zmienne - raz przedmiotowe ( fundusze rynku pienieznego, fundusze inwestujace



w nieruchomosci) a raz podmiotowe ( towarzystwa). Dla lepszej czytelnosci tego
niewielkiego fragmentu pracy nalezaloby si¢ zastanowi¢ nad kryterium wyodrebnienia i
wspomnie¢ o regulacjach Unii Europejskiej w sprawie funduszy.

Bardzo interesujace jest przedstawienie rozwoju rynkéw syndykowanych ze
swietnym podejsciem anglosaskim do omawianej praktyki, wykazujac u Autora biegla
znajomos¢ tego spojrzenia na zjawisko. Prace doktorskie oparte na praktyce zagranicznej
stanowig bazg dla badan poréwnawczych, szczegélnie gdy w krajowym zasobie opracowan
nie znajdujemy podobnych rozwazan.

Autor przedstawia rézne typy transakcji w Swietle strategii europejskiej polityki
stabilizacji dtugéw publicznych, a w nastepnym punkcie historie handlu wierzytelno$ciami
miedzynarodowymi na tle rozwoju Stowarzyszenia Rynku Kredytéw (LMA) czy innyéh
podobnych stowarzyszen na $wiecie.

Standaryzacja prawa uméw na arenie europejskiej i Swiatowej ma diugg historie stad
tez przedstawienie przyktadoéw typow transakeji kredytowych w rozdziale drugim wskazuje
na checi Autora do wyjasnienia poszczegdlnych typdw i potrzebie klasyfikacji transakcii.
Wida¢ u Autora podejscie pedagogiczne do czytelnika, gdyz kazdy typ transakcji
finansowanych przez kredyty syndykowane jest opisany i wyjasniany, co stanowi istotny
walor poznawczy pracy. Jednoczesnie podzialy maja charakter praktyczny i moga postuzyé
zarowno do bezposredniego zastosowania jak i do opracowania polskojezycznych wersji
WZOrcOw umow.

Autor sigga do wieloptaszczyznowych analiz, od ujecia przedmiotowego po kryterium
podmiotowe, od metody finansowania posredniego po etapowe ujecie zawierania transakcji.
Takie wielostronne podejscie wymagato od Doktoranta bieglej znajomosci praktyki i teorii co
zreszta podkresla w przypisach, stosujac odwotania do badan wiasnych przeprowadzonych
podezas pracy w spélce zajmujgcej si¢ omawianymi praktykami kredytowymi.

Rozdzial trzeci zawiera analize umow kredytowych pod katem klauzul kontraktowych
opierajgc si¢ na przykladach i opisie wybranych charakterystycznych warunkéw umow.
Szczegblne  znaczenie tego rozdzialu dla calosci pracy polega na uwagach
prownoporéwnawczych, ktére wzbogacone sa pojeciami angielskojezycznymi thumaczonymi
przez autora na jezyk polski ale nie tylko w dostownym znaczeniu lecz takze w praktycznym
ujeciu. Autor odkrywa czytelnikowi tajniki uméw kredytéw konsorcjalnych poshugujac sie
terminologig profesjonalisty rynku finansowego i prawnika specjalizujgcego si¢ w analizie
umow  kredytow syndykowanych. Wykonanie badz niewykonanie umowy jeSt

podporzadkowane pragmatycznemu podejsciu Autora, ktéry opisuje podstawowe przyczyny



niewykonania lub niewlasciwego wykonania uméw, zwracajgc uwage na przepisy prawa
polskiego w omawianym zakresie. Zastosowanie prawa obcego jest elementem, na ktory
zwraca uwage Autor przyporzadkowujac poszezegélnym klauzulom umownym ich
rozumienie na gruncie prawa polskiego.

Rozdzial czwarty jest bogaty w tematyke o charakterze teoretycznym i praktycznym.
Rozwazania o dlugu réwnolegtym w szerokim ujeciu poréwnawczym ( chociaz w tym
miejscu mozna byloby doda¢ krétkie uwagi o polskiej przedwojennej konstrukcji dtugu na
okaziciela), stosunku interpretacji do egzekwowalnosci wybranych elementéw umow, kwestii
umowy powierniczej, zabezpieczen uméw kredytéw syndykowanych ze szczegdlnym
zwroceniem uwagi na zastaw, hipoteke, przewlaszczenie na zabezpieczenie. Jest to bardzo
szerokie spektrum analizy, stad tez krotkie ujecie na przyktad zabezpieczenia wekslowego

jest uzasadnione.
4. Formalna strona pracy

Dysertacja jest napisana obrazowym i fachowym jezykiem, pelnym sformutowan
charakterystycznych dla omawianej praktyki. Ogolne zadowolenie z tresci rozprawy nie
zwalnia jednak recenzenta od obowigzku wskazania niedociggnie¢, ktore w sposob
zasadniczy nie wptywajg na ocene pracy.

W kazdej recenzowanej pracy, zdarzaja si¢ elementy stabsze, a nawet wynikajace ze
zwyklych niedopatrzen autorskich. Przykrym obowigzkiem recenzenta jest ich wskazywanie,
czesto zaraz po omowieniu najlepszych elementéw rozpraw.

Celem uwag jest jednak dazenie do eliminacji btedow
w dalszej pracy naukowej, czy wprowadzenie poprawek przed publikacjg pracy.

Pierwsza grupa uwag krytycznych dotyczy aspektow redakcyjnych rozprawy. Nie
wiadomo dlaczego tytuty rozdzialéw nie zostaty wprowadzone do spisu tresci.

Autor w przypisach nie postuguje terminem op. cit. - dzielo cytowane i
niejednokrotnie powtarza przywotywane wczesniej dzieto czy tres¢ przypisu. Mniemam, iz
jest to zwykle niedopatrzenie redakcyjne.

Niektore stosowane skrdty angielskojezyczne nie zostaly rozwiniete, natomiast przy
instrumentach pochodnych dodano okreslenie "tzw." podczas gdy sg to pojecia ustawowe w
prawie polskim. Wykresy na stronach od 94 do 97 wymagaja wskazania zrddta ich

pochodzenia, chociazby, ze sg to opracowania wiasne.



Ostatnia grupa uwag odnosi si¢ do literatury, z ktérej korzystal Doktorant.
Niewatpliwie jest to bardzo ciekawy zbior literatury krajowej i obcojezycznej, ekonomicznej i
prawniczej. Tym nie mniej widzialabym w pracy wiecej pozycji rodzimych, chociazby z

zakresu prawa zobowigzan, prawa rynku finansowego, czy prawa bankowego.
Konkluzja

Uwazam, ze zaréwno ogolna koncepcja pracy, przyjety sposéb argumentowania , jak
tez rozwazania i analizy szczegdtowe rozwijane w kolejnych rozdziatach zastuguja na
uznanie. Rozprawa doktorska Pana mgr. Pawta Kutaka spetnia wszystkie wymogi, stawiane
rozprawom doktorskim w 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 (Dz. U. Nr 65, poz.
595 z pézn. zm.), gdyz stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, wykazujac
ogélng wiedz¢ teoretyczng kandydata w dyscyplinach prawnych oraz umiejetnosé
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Na uwage zastuguje zaréwno prekursorski
zakres tematu, konieczno$¢ postugiwania si¢ terminologia obcojezyczng i prawem obcym w
stosunku do praktyki miedzynarodowej jak i waga zagadnienia w polskim porzadku
prawnym.

W zwigzku z powyzszym uzasadnione bedzie dopuszczenie Pana mgr. Pawta Kutaka
do dalszych etapéw postepowania w sprawie nadania stopnia naukowego doktora nauk

prawnych.
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