Prof.dr hab.Wojciech Pyziot

Krakowska Akademia im.Andrzeja Frycza Modrzewskiego

RECENZJA

rozprawy doktorskiej Pani mgr Aleksandry Ossowskiej p.t.
»Crowfunding inwestycyjny w Polsce na tle prawa Unii

Europejskiej”

Promotor : Prof.dr hab. Wojciech Popiotek (Uniwesytet Slqski)

A.Uwagi ogdlne o temacie i zakresie rozprawy

Juz na samym wstepie mojej recenzji pragne stwierdzié,iz rozprawa
doktorska p.Aleksandry Ossowskiej stanowi bardzo wartosciowe
Opracowanie naukowe tematu catkowicie nowego i dotad jeszcze w
0gole nieopracowanego monograficznie w doktrynie polskiej.Juz sam ten

fakt sprawia,iz recenzowana rozprawa jawi sie — niejako ,z koniecznosci’



- Jako dzieto w petni oryginalne wnoszace istotny wktad w rozwoj

doktryny prawa handlowego.

Nalezy nadmieni¢,iz obrany przez doktorantke temat nalezy do

trudnych. Crowfunding inwestycyjny zostat uregulowany przez odnosne
Rozporzgdzenie UE,a nastepnie przez krajowa ustawe o finansowaniu
spotecznos$ciowym.Postawito to przed autorkag nie tylko zadanie
Przeanalizowania obu tych aktéw normatywnych,ale takze ich
wzajemnego do siebie stosunky.

Crowfunding inwestycyjny jako temat rozprawy doktorskiej to nie tylko
temat Scisle teoretyczny.Ma on takze istotny walor praktyczny, na co
autorka stusznie zwraca uwage w ramach swoich rozwazan
uwzgledniajac — m.in. dokonane przez siebie ustalenia ~empiryczne”. Jak
stusznie twierdzi,Rozporzadzenie UE utrudnia — pOki co — podejmowanie
inicjatyw w zakresie crowfundingu,ale stan taki moze sig zmieni¢,gdy
Zasady przewidziane w Rozporzadzeniu zostang praktycznie wdrozone

(co moze wymagac nawet Znacznego okresu czasu)
B.Okreslenie celu badawczego - konstrukcja rozprawy

1.Konicowy efekt (i posrednio wartosc) kazdej rozprawy naukowej,w tym i
rozprawy doktorskiej zalezy w decydujacym stopniu od witasciwego
okreslenia problemu naukowego ktory w danej rozprawie ma by¢

,f0Zwigzany” (zob.art.187 ust.2 ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i



nauce).Autorka w sposéb wrecz WZorowy uczynita zados$é temu
wymogowi (ss.9-10 rozprawy).Wg niej ,gtéwnym” problemem
badawczym rozprawy miato by¢ udzielenie odpowiedzi na trzy pytania t.
1)jakie cele przyswiecaty Rozporzadzeniu 2020/1503 (owo

rozporzadzenie reguluje zasady crowfundingu na gruncie »europejskim”)

]

2)czy model regulacji prawnej przyjety w w/w rozporzadzeniu spetnia
kryterium proporcjonalnosci,zachowujac réwnowage miedzy interesem
publicznym a interesem operatorow platform crowfundingu

inwestycyjnego

3)jak przyjecie rozporzadzenie 2020/1503 wptyneto na rynek

crowfundingu inwestycyjnego w Polsce.

Po okresleniu w powyzszy sposéb probleméw naukowych autorka
sformutowata kilka szczegotowych hipotez badawczych oraz hipoteze
,9téwng” zgodnie z ktérag przyjecie Rozporzadzenia 2020/1503
»Przyczyni sig do profesjonalizacji rynku crowfundingu w Polsce oraz
zwigkszenia standardu ochrony inwestoréow”.

2.Nie mam zadnych zastrzezen ani co do okreslenia gtéwnego problemu
badawczego,ani tez co do Zaproponowanych przez autorke hipotez

badawczych.

3.Zakreslonemu przez autorke celowi badawczemu odpowiada

konstrukcja rozprawy, ktérej zatozenia autorka realizuje w sposoéb



konsekwentny | zdyscyplinowany.Poszczegélne Zzagadnienia autorka

przedstawita we wiasciwej kolejnosci i we wiasciwych proporcjach,

4.Recenzowana rozprawa sktada sie z czterech rozdziatéw, W rozdziale
pierwszym, ktdry ma charakter wprowadzajgcy,autorka przedstawita
istote i geneze instytuciji crowfundingu.W rozdziale drugim przedstawiono
regulacje krajowe dotyczace crowfundingu inwestycyjnego przed
uchwaleniem Rozporzadzenia 2020/1503 na przyktadzie wybranych
krajow Unii Europejskiej (Wtochy, Francja,Finlandia,Hiszpania,Polska
oraz Szwecja) przy czym autorka przekonujgco uzasadnita wybor tych
wiasnie,a nie innych krajow.Swoje wywody w tym rozdziale uzupenita
przez przedstawienie przyczyn (motywow) przemawiajgcych za
przyjeciem projektu,a nastepnie uchwaleniem Rozporzgdzenia
2020/1503.Rozdziat trzeci zawiera pogtebiong analize rozwigzar
prawnych zawartych w w/w rozporzadzeniu,ktérych celem byto
Zapewnienie uzasadnionych intereséw dostawcéw ustug finansowania
spofecznosciowego z jednej oraz rownie (@ moze i bardzie))
uzasadnionych intereséw inwestoréw.Rozdziat czwarty - niejako wbrew
swojemu tytutowi — zawiera gtéwnie analize polskich regulaciji
dotyczacych crowfundingu inwestycyjnego (ktére niejako uzupetniajg
regulacje zawarte w Rozporzadzeniu 2022/1503).Dopiero przy koncu

omawianego rozdziatu autorka rozwaza wptyw regulagji unijnych na



rynek crowfundingu w wybranych panstwach UE.

Nalezy podkresli¢ i bardzo dodatnio ocenié fakt,iz doktorantka nie
ograniczyta sie w swojej rozprawie do analiz $cisle
jurydycznych.Uzupetnita je swoimi badaniami 0 charakterze
~empirycznym” (dane statystyczne wtasne ankiety itp.).Sprawia to,iz
recenzowana rozprawa ma walor nie tylko teoretyczny — jest takze

mocno osadzona w realiach praktyki.
C.Aspekty formalno-warsztatowe rozprawy

1.Recenzowana rozprawa jest oparta o bogaty i catkowicie
wystarczajgcy materiat zrodtowy na ktory sktadaja sie liczne pozycje
bibliograficzne (ksiazki,artykuty) oraz bardzo liczne tzw. zrédta
internetowe, a takze przytaczane przez autorke tzw. przez nig

~dokumenty organéw publicznych”.

2.Nie mam zadnych watpliwosci co do zakresu wykorzystanych w
rozprawie aktow normatywnych (zaréwno unijnych,jak i polskich,jak

rowniez aktéw innych panstw UE).

3.Jezyk pracy jest bardzo precyzyjny.Nie budzi zadnych zastrzezen

strona Scisle redakcyjna (podziat tekstu na rozdziaty,przypisy itp.)

D.Ogdlna ocena rozprawy pod wzgledem merytorycznym



1.Pod wzgledem merytorycznym rozprawa p.Ossowskigj zastuguje na
Pod wzgledem merytorycznym recenzowana rozprawa zastuguje na
0goinie wysoka oceng z nastepujacych powodow.

Po pierwsze jest to pierwsze w pi$miennictwie polskim opracowanie
catosciowe o charakterze monograficznym poswiecone problematyce
crowfundingu inwestycyjnego.

Po drugie,jest to opracowanie w petni oryginalne,zawierajqce nie tylko
podsumowanie dotychczasowego stanu wiedzy,ale ponadto szereg

samodzielnych ustalen i wnioskéw

Po trzecie jest to opracowanie nalezycie pogtebione — zawiera ono
Szczegotows analize odnosnych regulacji prawnych tak unijnych jak i
krajowych.Na uznanie zastuguje fakt,iz autorka wykorzystata w szerokim
zakresie literature Zagraniczng oraz obszerne materiaty
sinternetowe” Réwniez bardzo dodatnio nalezy ocenié wyniki badar

»E€mpirycznych” dokonanych przez autorke.

Po Czwarte,mamy tu do Czynienia z pracg,ktdra zawiera bardzo

wartosciowe watki o charakterze Prawnoporéwnawczym.

Po piate,autorka Wykazata ogdlnie wysoki Poziom wiedzy w zakresie nie
tylko tematu objetego tematem rozprawy,ale takze w zakresie ~catego”

prawa handlowego.



Z powyzszych powodéw jestem zdania,iz recenzowana rozprawa

zastuguje na wydanie w formie monografii ksigzkowe;j i to bez istotnych

modyfikacji tekstu.

2.Jesli cokolwiek mozna zarzucié recenzowanej rozprawie to to,iz -moim
zdaniem — jest nieco za mato .kontrowersyjna”.Z jednej strony zawiera
ona bardzo pogtebiong analize obowigzujgcych regulacji prawnych,z
drugiej zas - chyba w zbyt matym stopniu - uwypukla kwestie sporne.W
oczywisty sposéb utrudnia to recenzentowi sformutowanie uwag

krytycznych (do ktérych jest on niejako ,zobowigzany”).
E.Uwagi o charakterze szczegotowym

1.Jest obowigzkiem recenzenta rozprawy doktorskiej zgtoszenie po jej
adresem nie tylko pochwat (co uczynitem wyzej z przyjemnosécia),ale
takze i uwag o charakterze krytycznym.Ponizej zamieszczone uwagi
stanowig jedynie wyraz pewnych moich watpliwosci ktére w zaden

Sposob nie mogg rzutowaé na ogodinie wysokg ocene rozprawy.

2. Watpliwos¢ pierwsza.Skoro Rozporzadzenie 2020/1503 obowigzuje w
Polsce (jak kazde rozporzadzenie UE) bezposrednio,to nasuwa sie
pytanie o koniecznos$é (i ew. celowosé ) wydania ,polskiej” ustawy
krajowej.Autorka kwestii tej nie wyjasnia (przynajmniej nie czyni tego w

sposob wyrazny).



3.Watpliwos¢ druga.Na ss.141-142 autorka uznaje za ,niespotmierny”
model regulacji zawartej w Rozporzadzeniu 2020/1503 w odniesieniu do
sytuacji dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego w zakresie
tzw. wstepnego stanu wiedzy inwestoréw. Pytanie - czy z tej konstatacji
wynikajg jakies wnioski co do ,obowigzywania” rozporzgdzenia dla

dostawcow ?

4. Watpliwos¢ trzecia (ss.156 | nast.).Dotyczy ona charakteru
odpowiedzialnosci za tre$é tzw.arkusza kluczowych informaciji
inwestycyjnych.Zd. moim argumenty autorki co do deliktowego
charakteru omawianej odpowiedzialnosci nie sg do korica przekonujgce
(zwtaszcza wobec stwierdzenia autorki,iz ,w okreslonych

okolicznosciach”) nie mozna wykluczy¢ odpowiedzialnosci kontraktowe;]

(Jakich okolicznosciach ?).
F.Konkluzja(

Recenzowana rozprawa jest w petni oryginalnym i ogélnie wartosciowym
opracowaniem zagadnienia naukowego, ktére — jak dotychczas — nie byto
przedmiotem opracowania monograficznego w literaturze

polskiej. Doktorantka wykazata umiejetnogé prowadzenia samodzielnych

badan naukowych.Wykazata réwniez wysoki poziom wiedzy w zakresie

prawa handlowego.



Majgc na wzgledzie powyzsze stwierdzam,iz recenzowana rozprawa
spetnia w catej rozciggtosci wymogi stawiane rozprawom doktorskim
przez obowigzujgce przepisy ustawowe i jako taka moze z pewnoscig

stanowi¢ podstawe dla dalszych stadiéw przewodu doktorskiego.

Krakéw, 10 pazdziernika 2023 r.
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