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L Uwagi ogoélne

Na przestrzeni ostatnich 20 lat polski rynek kapitalowy przeszedt liczne metamorfozy,
ktére uczynily go nie tylko bardziej atrakcyjnym dla inwestorow, ale takie zrodlem
naukowego i praktycznego zainteresowania zarowno ekonomistow, jak i prawnikow.
Szczegbdlne micjsce na rynku kapitalowym zajmuja fundusze inwestycyjne, kidre
gromadza ponadprzecigtnej wielkosci kapitat. Dzigki temu maja realny wplyw na sytuacje
rynkowa, w tym decyzje inwestycyjne niemal wszystkich uczestnikow tego segmentu
rynku finansowego. Kumulacja kapitatu wielu indywidualnych inwestorow w jednym
podmiocie, czyni koniecznym uznanie go za instytucje zaufania publicznego. Dziatalno$¢
takiej instytucjii wymaga szczegolnej regulacji zabezpieczajacej interesy zarO6wno
uczestnikéw funduszu, jak i pozostalych uczestnikéw rynku kapitalowego, a takze
interesu publicznego. W tym kontekscie bezpieczenstwo organizacyjne funduszy
inwestycyjnych wymaga przeanalizowania zar6wno wewngtrznej struktury organizacyjnej
funduszu, jak i obligatoryjnych i fakultatywnych relacji prawnych, jakie taczg fundusz
inwestycyjny z obslugujacymi go podmiotami. Niezaleznie od powyzszego nad
bezpieczenstwem obrotu, w tym dziatalno$ci funduszy inwestycyjnych czuwa przede
wszystkim Komisja Nadzoru Finansowego, ale poniekad takze (systemowo) inne
podmioty (np. KDPW). Ta zlozona, wieloaspektowa struktura regulacyjna
funkcjonowania funduszu inwestycyjnego moze stanowié interesujacy przedmiot analiz

prawnych. Nie dziwi wiec zainteresowanie Doktorantki problematyks instytucji




zbiorowego inwestowania w konteksécie bezpieczefistwa powierzonych im $rodkow. Z
uwagi na wielowymiarowo$é regulacji funkcjonowania funduszy inwestycyjnych,
przyjety temat rozprawy wymagal od Autorki siggni¢cia do wielu opracowan oraz
przeanalizowania ogromnej bazy zrédel prawa, warto przy tym podkresli¢, nie tylko
polskiego. Pracy z pewnofcia nie ulatwialy Jej réwniez liczne w ostatnim czasie
nowelizacje prawa rynku kapitalowego w tym ustawy o funduszach inwestycyjaych.
Wybrany przez Doktorantke temat nicwatpliwie stwarza pole do wielu ciekawych analiz

prawnych i ekonomicznych.

1. Temat pracy, zafozenia i cel rozprawy oraz metody badawcze

Juz sam tytul pracy budzi zainteresowanie. Moze on byé bowiem rdznie
interpretowany. Nie przesadza bowiem o czyje bezpieczefistwo chodzi, samego funduszu,
czy jego uczestnikéw. Konsekwencja takiego ujecia tematu jest dalej brak
jednoznacznosci co do celu /a raczej przedmiotu/ tytulowego ,bezpieczefistwa”. Autorka
juz na pierwszych stronach wstgpu podjeta starania wyjasnienia cela pracy oraz
przedstawita jej glowne zalozenia (s. 11 i 13). W pierwszej Kkolejnosci Autorka
ograniczyta swoje rozwazania jedynie do konstrukcji funduszy inwestycyjnych otwartych.
Biorge pod uwage daleko posunieta specyfike poszczegolnych rodzajow funduszy
inwestycyjnych, to bardzo wazne zastrzezenie. Za podstawowe zalozenia robocze przyjela
1. szczegOlne miejsce regulacji ustawowej w postaci przepisdw bezwzglednie
obowigzujacych, a odnoszacych si¢ do struktury organizacyjnej (wewnetrznej oraz
systemu podmiotéw zewnetrznych) funduszu inwestycyjnego, 2. silny determinizm
przepisow unijnych na krajowe regulacje bezpieczefstwa instytucji wspolnego
inwestowania oraz 3. szczegoOlne miejsce nadzoru pafstwowego nad calym rynkiem
finansowym. Te trafne, wstepne zaloZenia przyjete na poczatku pracy, Autorka
sukcesywnie weryfikuje na kolejnych stronach rozprawy.

7Za cel badawczy pracy Autorka obrata wskazanie wewnetrznych oraz zewngtrznych
organizacyjnych elementéw bezpieczenstwa OFI oraz oceng¢ ich wplywu na
bezpieczefistwo organizacyjne tego rodzaju funduszy. Tak sformuiowany cel badawczy
sprawia wrazenie dotknigtego bledem logicznym idem per idem 1 moze budzi¢ pewien
niedosyt poznawczy.

Opisujgc poszczegdlne rozdzialy rozprawy Doktorantka wskazuje na zastosowane

metody badawcze. Przewaza metoda teoretyczno — prawna oraz dogmatyczna, choé




Autorka ich nie definiuje. Wieficzacy pracg rozdzial sugeruje zastosowanie metody
prawnoporownawczej. Jednak jego lektura przekonuje co do jedynie pomocniczego
charakteru uwag dotyczacych regulacji niemieckich. Brak w nim bowiem bezposrednich

odniesien, porownan do regulacji polskich.

II1. Ocena formalnych aspektéw rozprawy

Punktem wyjécia dla oceny formalnej strony rozprawy jest jej temat w powigzaniu z
zaproponowanym przez Autork¢ wewnetrznym podziatem kluczowych Jej zdaniem
zagadnien, sktadajacych sie na spis trefci. Uklad planu pracy wskazuje, ze Doktorantka
postanowita stworzy¢ wiasne, oryginalne podejscie do zagadnief tworzacych sedno
tematu dysertacii.

Prace otwiera rozdzial po$wigcony podstawowym zagadnieniom zwigzanym z
rynkiem finansowym oraz funduszami inwestycyjnymi. Majac na uwadze pewng naukowa
hermetycznosé i ztozono$¢ prawa rynku finansowego, a zwlaszcza rynku kapitatowego,
rozdzial ten pelni funkcje wprowadzajaca oraz porzadkujaca. Jako taki z pewnoscig jest
pomocny osobom blizej niezwigzanym z prawem rynku kapitalowego. Rozdzial ten
pozwala takze oceni¢ umicjgtno$é Doktorantki lapidarnego opisu ziozonych zagadnien
skladajacych si¢ na rynek kapitalowy oraz zasady funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych, Ocena ta wypada jak najbardziej pozytywnie, przy czym podkreslenia
wymaga, 7e umiejetnosé ta w przypadku rynku kapitatowego jest szczegélnie trudna. W
zakresie tego rozdziatu sugeruje ewentualne rozwazenie mozliwosci zmiany kolejnosei
omawianych zagadnien. Wydaje sig, ze rozdzial powinny otwiera¢ kwestie Zwigzane ze
#zrodlami prawa, a dopiero w dalszej kolejnoéci powinny znajdowac si¢ ogélny opis rynku
finansowego oraz funduszy inwestycyjnych, jako jego uczestnikow.

Tytut drugiego rozdziatu (Przepisy prawa podstawg funkcjonowania dziatalno$ct
funduszy inwestycyjnych) moze budzi¢ zastrzezenia nie tylko natury jezykowej
(,,dziatalnoéci funkcjonowania”). Wydaje sig, Zze podstawa dziatalnoéci kazdego podmiotu
sa przepisy prawa, a przynajmniej wyznaczaja one granice swobody prowadzenia
dzialalnodci. Doktorantka jednak stusznie dostrzega w tym rozdziale specyfike
europejskich i polskich regulacji funduszy inwestycyjnych, podkresiajac takze szczegélne
miejsce nietypowych zrédel odnoszacych si¢ do dziatalno$ci funduszy (uchwaty,

rekomendacje i stanowiska KNF).




Trzeci rozdziat koncentruje sie na kluczowych dla przyjgtego tematu pracy kwestiach
zwiazanych z bezpieczefistwem organizacyjnym funduszu inwestycyjnego. Mozna mie¢
pewne watpliwosci co do kolejnosci omawianych zagadniefi (1. podmioty zewnetrzne, 2.
organy FIO, 3. podmioty zewnetrzne wspolpracujgce z FIO), jednak co do zasady
uwzglednione zostaty wszystkie elementy bezpieczefistwa organizacyjnego. Brakuje
jednak teoretycznej podbudowy pojecia |, bezpieczehnstwo orgamizacyjne”, ktora
uzasadniataby wylaczenie z kregu rozwazah roli np. KDPW SA,

Rozdzial czwarty odwoluje si¢ do KNF jako podmiotu zewnetrznego wplywajacego
na bezpieczehstwo dziatalnosci funduszu inwestycyjnego. Cho¢ rzeczywiscie to bardzo
wazny element bezpieczefistwa dziatalnoéci funduszy, Doktorantka z blizej nie
wyjaénionych przyczyn nie uwzglednila go w trzecim rozdziale pracy, obok takiego
podmiotu jak Sad Rejestrowy funduszy inwestycyjnych. By¢ moze jest to uzasadnione
tym, z¢ KNF choé ma szeroki wplyw na bezpieczefistwo organizacyjne funduszu
inwestycyjnego, to jednak nie stanowi elementu skladowego organizacji funduszu, a
szerszej catodci, jakim jest rynek finansowy. Migdzy innymj wlasnie w tym miejscu
réwniez ujawniaja sie konsekwencje braku doprecyzowania tematu pracy we wstepie
dysertacji.

Prace wieficzy rozdziat w zatozeniach Autorki prawno-pordwnawczy, de facto jednak
majacy walor poznawczy, a w mniejszym stopniu (jesli w ogole) odnoszacy si¢ do
polskich rozwigzai prawnych. Faktu tego nie zmieniajg jego ostatnie niespefna 3 strony,
w ramach ktorych Doktorantka stara si¢ poroéwna¢ niemiecki i polski organ nadzoru w
kontekscie dziatalnoéci FIO, to jednak za mato, by méc przyznaé tej czg$ci pracy
charakter prawno-poroOwnawczy.

Od strony redakcyjnej praca napisana jest zasadniczo starannie i poprawnie. Zdarzaja
sie potknigcia jezykowe (np. w zakresie konstrukgji zdania, stylistyki czy odmiany stow).
Brakuje spisu wykorzystanych zrodet prawa, choé wazniejsze przywolane sa w wykazie
skrotow i definicji. Doktorantka w zasadzie wykorzystata w petni zasoby bibliograficzne
odnoszace si¢ do przyjetego tematu pracy. Wywody prowadzone s3 w sposob czytelny 1

zrozumialy. Niektére czgéci rozprawy moga sprawiaC wrazenie ,,przegadanych”.

IV. Ocena merytorycznych aspektéw pracy

Recenzowana praca reprezentuje wysoki poziom merytoryczny. Autorka sprawnie

zmaga si¢ z trudng materig normatywna i ekonomiczna, nie stroniac od wiasnych




podsumowafi. Kilka uwag recenzenta absolutnie nie przekresla wysokiej oceny rozprawy.
Wszak w kazdej pracy, nie wykluczajac zwlaszeza utworOw osoby piszacej te stowa,
mozna podnie$¢ shuszne, krytyczne uwagi.

Nalezy podkresli€, ze lektura pracy przekonuje o szerokiej wiedzy jej Autorki, kiora
stusznie sigga do regulacji krajowych i unijnych. Praca dowodzi, ze orientuje sie w

wybranych aktach prawnych bgdacych podstawa opisywanych regulacii.

W pierwszej kolejnosci, jak juz byla mowa wyzej, sadze¢, ze warto zwrdcié uwage na
doprecyzowanie tytutu pracy. Nie chodzi przy tym o to, Ze jest on niewlasciwy, lecz o
doprecyzowanie rozumienia jego treci, wyjasnienie poszczegolnych poje¢ skladajacych
si¢ na tytul rozprawy oraz znaczenia tytulu jako swoistej catosci.

Doktorantka odwoluje si¢ czasami do regulacji prawnych juz nieobowigzujacych.
Przyktadem tu moze by¢ przywolywana ustawa o swobodzie dziatalnosci gospodarczej,
ktora zastapiona zostata jeszcze pod koniec 2018 r. pakietem ustaw tworzacych tzw,
konstytucje dla biznesu (np. s. 47). Wchodzaca w skiad konstytucji dla biznesu ustawa
prawo przedsigbiorcy obowigzywala wigc juz w okresie, do ktorego odwoluje si¢ Autorka
we wstepie do rozprawy (1. kwietnia 2019 r.). Jestem pewien, ze to ,,przeoczenie” jest
wynikiem jedynie dynamicznych zmian legislacyjnych, ktorych jesteSmy $wiadkami w
ostatnim c¢zasie, Warto w tym miejscu podkresli¢, ze w okresie, gdy Doktorantka pisata
recenzowang rozpraw¢ weszty w zycie liczne 1 powazne nowelizacje polskiego prawa, a
dotknety one takze regulacje z zakresu prawa rynku kapitalowego. Thumaczy¢ to moze
takze nieliczne odniesienia Autorki do nieobowiazujacych juz przepisoéw i w tym zakresie.

Dosé niefortunnie Doktorantka stwierdza, ze zadaniem TFl jest zarzadzanie
funduszem, przez ktére rozumie gléwnie podrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu
jednostek uczestnictwa, zarzadzanie zbiorczym portfelem papieré6w wartosciowych oraz
reprezentacje (5. 47). Ciekaw jestem, czy Doktorantka dostrzega takze inne aspekty
zarzadzania funduszem inwestycyjnym.

Pewien niedosyt budzi lekiura czedci 1. rozdziatu poswigconej tytutom uczestnictwa
funduszu inwestycyjnego. Nie chodzi przy tym o lapidarno$¢ uwag, bo to zrozumiate z
punktow widzenia roli I rozdziatu pracy, lecz pominigcie w ogole certyfikatow
inwestycyjnych. Podobnie dof¢ skromnie przedstawia si¢ konczacy I. rozdzial pracy
wykaz aktoéw prawnych regulujacych dziatalnosé¢ funduszy inwestycyjnych. Doktorantka
zaczyna t¢ czes¢ pracy od regulacji polskich, a dopiero potem omawia regulacje UE. Jak

sadze, metodologicznic lepszym rozwigzaniem jest rozpoczecie tych uwag od przepisow




UE. Doktorantka z pewnoscia podziela méj poglad w tym zakresie, skoro takg kolejnosc
przyjeta w rozdziale IT. Wskazujac regulacje polskie, niestety Autorka wspomniata tylko o
niektorych przepisach rangi ustawowej, pomijajgc inne, nie wspominajac w ogéle o
aktach wykonawczych. Natomiast zbyt szczegolowe wydajg si¢ w tym miejscu uwagi
dotyczace KNF, zwlaszcza, ze organowi temu po$wiecita osobny rozdzial.

Nieco szersze omowienie zrodel prawa odnoszgcych sie do dziatalnosci funduszy
inwestycyjnych jest przedmiotem II. rozdzialu pracy. Mam przy tym powazne
watpliwosei co do w ogéle zasadnosci wyodrebniania takiego rozdzialu w pracy
doktorskiej z dziedziny prawo. Jak sadze, cala rozprawa powinna odnosi¢ si¢ do, czy
opiera¢ na regulacjach prawnych i to na kazdym etapie prowadzonych rozwazan.
Wyodrgbnianie osobnego rozdziatu poswigconego Zrodtom prawa, w ktérym w zasadzie
opisuje sig co jest przedmiotem poszczegolnych aktéw prawnych jest zabiegiem jatowym
i moze sugerowaé, ze w kolejnych rozdziatach nie bedzie juz mowy o regulacjach
prawnych. Jestem przekonany, ze tylko nieco szersze niz ma to teraz miejsce w L
rozdziale oméwienie poszczegodlnych zrodet prawa juz na kartach 1. rozdziatu byloby
wystarczajagcym zabiegiem. Trudno jest mi zrozumie¢ wzgledy, jakimi kierowala sie
Doktorantka przywolujac poszczegélne akty prawne wraz z krotka charakterystyka
przedmiotu ich regulacji. Rozwigzanic to w zaden sposdb nie wspolgra z tytulem
rozprawy doktorskiej. Nie zmieniaja tego skadinad ciekawe wywody Doktorantki w tej
cze$ci pracy dotyczace charakteru prawnego uchwatl KNF. Wydajg si¢ one jednak zbyt
szerokie, a przy tym uchwaly KNF w niewielkim stopniu odnosza si¢ do dziatalnosci
funduszy, na co zwraca uwage sama Doktorantka (s. 124 i nast.).

Kluczowy z punktu widzenia tematu pracy rozdziat III. otwierajg uwagi dotyczace
podmiotoéw zewnetrznych. Tu pierwszym problemem, z ktoérym spotyka si¢ Doktorantka
jest usytuowanie TFL, ktory pelni podwdjng role w dziatalnosci funduszu. Tworzac
fundusz TFI rzeczywiscie wystepuje wzgledem niego poniekad jako podmiot zewngtrzny.
Jednak po zarejestrowaniu funduszu z mocy prawa staje si¢ jego organem. Szkoda, ze
tego zagadnienia Doktorantka nie zgigbia. Podobnie, cho¢ zauwaza, to nie poddaje
analizie konsekwencji prawnych szczegélngj sytuacji zarzadu TFIL, ktory z jednej strony
zarzadza TFI, ale z drugiej jednoczesnie de facto i de iure zarzadza funduszem
inwestycyjnym (s. 140 i nast). Uwagi poswigcone sadowi rejestrowemu,
depozytariuszowi i bieglemu rewidentowi w duzej mierze maja charakter odtworczy.
Dokiorantka przywohije kolejne regulacje ustawowe, nie wdajac si¢ w glebszg ich analize,

a szkoda, bo konstrukcja prawna funkcjonowania funduszy inwestycyjnych stwarza




szerokie pole do prowadzenia takich wywodow prawnych. Drugg grupe podmiotow, ktora
omawia stanowia organy wewngtrzne funduszu. Moze budzi¢ watpliwosci taka nazwa
wymienionych organéw. Sugeruje ona bowiem, ze wystepuja tez organy zewnetrzne
funduszy, ale Doktorantka skrupulatnie ¢ kwesti¢ pomija milczeniem. Zaskakujgcym jest
przy tym pominigcie wérdd organow wewngtrznych funduszu TFL Z pewnoscig fest to
wynikiem zakwalifikowania TFI do grupy podmiotow zewnetrznych ... Ostatnig grupe
podmiotow tworza osoby, ktérym TFI moze powierzy¢ swoje obowigzki. Sposob
prowadzenia wywodéw w rozdziale II. wskazuje, ze Doktorantka bardziej
skoncentrowala si¢ na opisaniu regulacji ustawowych dotyczacych poszczegoinych
podmiotow wspOlpracujacych z funduszem inwestycyjnym i nalozonych na nie
obowiazkow, niz na analizie ich roli z punktu widzenia przyjetego tematu pracy. Brakuje
tu my$li przewodnicj, odwolywania si¢ do zasadniczego przedmiotu pracy, glownego
watku, dla ktérego Doktorantka podjeta si¢ napisania dysertacji.

IV. rozdzial pracy poswigcony zostat roli KNF w dzialalnoSci funduszy
inwestycyjnych. Stusznie Doktorantka wyrdznita tu etapy oddziatywania Komisji na
fundusze inwestycyjne, wskazujgc tym samym, ze KNF czuwa nad bezpieczenstwem
funduszy inwestycyjnych w zasadzie od samego poczatku procesu ich tworzenia. Ciekawe
sa uwagi dotyczace nadzoru prewencyjnego, ksztaltujgcego oraz represyjnego nad TFI,
Choé nalezy sie zgodzi¢ z Doktorantka co do absolutnie wyjgtkowej, szczegdlnej roli
KNF w tworzeniu i funkcjonowaniu funduszy inwestycyjnych, to jednak szkoda, ze
Doktorantka nie uscislita kluczowego w pracy pojecia bezpieczefistwa organizacyjnego,
do ktoérego mozna by odnosi¢ poszczegdlne uprawnienia KNF wobec funduszy
inwestycyjnych.

Ostatni rozdziat pracy odnosi si¢ do regulacji niemieckich. Jak byta mowa wyzej, cho¢
zawiera ciekawe wywody, to nie przesadza o prawno-poréwnawczym charakterze pracy, a
stanowi jedynie jej uzupelnienie. Nie przekonuje mnie twierdzenie Doktorantki, co do
zasadnogci wyboru akuratnic prawa niemieckiego. Uwazam, ze co najmniej rownie dobre
powody mozna by przywotaé dla regulacji francuskich i amerykafiskich.

Na koniec sugeruje rozwazenie przez Doktorantke uzupeinienia rozprawy o kwestie
zwiagzane z odpowiedzialno$cia za szkodg wynikly z naruszenia zasad bezpiecznej
organizacji funduszu. Sadze Zze zagadnienia te istotnie wzbogaca jej tresc.

Prace wieficzy zakonczenie, w ktorym Autorka wraca do glownych tez pracy oraz
potwierdza ich prawdziwo$é. Stanowia one swoistg rekapitulacj¢ podstawowych zatozen,

tez i wnioskOw zaprezentowanych na kolejnych kartach pracy.




Zawarte w ninigjszej recenzji uwagi maja na celu bardziej wywolanie okreslonych
probleméw w ramach publicznej dyskusji w czasie obrony rozprawy, niz deprecjonowanie

samej rozprawy, ktora nalezy oceni¢ wysoko.

V. Podsumowanie

Recenzowana praca Pani mgr Moniki Glinki zastuguje na pozytywna oceng, czynigc
zado$é wymogom stawianym ustawa z 14. marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule
naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki /Dz.U. z 2017 r., poz. 1789 z poz.
zm./ w zw. z art. 175 ustawy z 3. lipca 2018 r. przepisy wprowadzajace ustawg - prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce /Dz.U. 2018, poz. 1669 z poz. zm./ oraz moze stanowic

podstawe dalszego prowadzenia przewodu doktorskiego.
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