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1. Ocena koncepcji, struktury i metodologii rozprawy

Przedlozona do recenzji rozprawa poswigcona zostala problematyce
regulacji, organizacji i funkcjonowania funduszy inwestycyjnych na rynku
finansowym, w szczegdlnodei bezpieczenstwu wskazanych funduszy. Wypada
w petni zgodzi¢ sie z Autorka, ze bezpieczefistwo funduszy inwestycyjnych, w
tym ograniczenie ryzyka inwestycyjnego wigze si¢ miedzy innymi 2z
dywersyfikacja zarzadzania portfelem instrumentoéw finansowych, limitami
inwestycyjnymi, strukiturg organizacyjng funduszu, ustawowo regulowang
instytucja depozytariusza sprawujgcego piecze nad aktywami funduszu,
transparentnoécia i dostepnoscig informacji o wynikach funduszu, rozdzieleniem
majatku funduszy 1 towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz ustanowieniem
mechanizméw nadzorczych o charakterze wewngetrznym oraz Zewngtrznym — ze

strony publicznego organu nadzoru, ze strony depozytariusza, czy tez bieglego
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rewidenta” (s. 11). Tym samym wypada stwierdzi¢, Ze na stan bezpieczehstwa
funduszy inwestycyjnych sklada sie  wiele elementéw, kiore Autorka
dodatkowo klasyfikuje, wskazujac na elementy wewnetrzne oraz zewnetrzne, te

ostatnie zas$ okreslajac mianem organizacyjnych (s. j.w.).

Zdaje sie zarazem, biorac pod uwage tres$é trzech kolejnych rozdziatéw
pracy (rozdz. II - IV), ze Autorka postrzega -bezpieczefistwo organizacyjne
funduszy inwestycyjnych w kontekécie podstaw prawnych funkcjonowania
tych funduszy, otoczenia zewnetrznego i struktury wewnegtrznej funduszy oraz
wplywn Komisji Nadzoru Finansowego. Zagadnienia {e rzeczywiScie
rozpatrywane s przez Autorke w poszczegblnych czgsciach dysertacji i
wiekszo$é rozwazan zawartych w pracy jest im pos$wigcona. Poszczegolne
problemy podniesione w pracy, twierdzenia, hipotezy i tezy Autorka wspiera
odpowiednimi argumentami i wreszcie wysnuwa wiadciwe wnioski. Stwierdzam
zatem, w zwigzku z tym, ze tytul dysertacji odpowiada tresci owych
probleméw, twierdzen, hipotez i tez. Dotyczy to takze ostatniego, piatego
rozdziatu, ktérego struktura wiasciwie przystaje, formalnie i merytorycznie, do
- czedci pracy zawartej we wskazanych wyzej trzech jej rozdziatach. Przyczynia
sig to do logicznego, konsekwentnego 1 poprawnego konstrukcyjnie uldadu i

kompozycji wszystkich czgsci dysertacji.

Ponadto takze, co wyraZnie dostrzegam, tre$é¢ recenzowanej pracy i
wszystkich jej czeéci stanowi odpowiednie podioze merytoryczne dla
prezentacji 1 anzﬂizy stanu bezpieczefistiwa funduszy inwestycyjnych.
Odpowiednim tlem dla owej prezentacji jest w szezegolnosci charakterystyka
rynku finansowego oraz miejsca i pozycji (na tym rynk'u) funduszy
inwestycyjnych. Tre$¢ pracy pozwala na wykazanie prawdziwosci wskazanych

we Wstepie hipotez roboczych (badawczych).




W tym kontekscie wybdr tematu pracy wydaje sig wlasciwy, a przyjeta
przez Autorke koncepcja odnoszaca si¢ do kierunku i sposobu prowadzenia

badan, jest zasadniczo prawidtowa.

W pelni akceptuje takze uzasadnienie wyboru tematyki dysertacji.
Stusznie bowiem Autorka podkresla, e dziatalno$é funduszy inwestycyjnych
powinna podlegaé $cistej regulacji prawnej, ta zas powinna by¢ skonfigurowana
7 normami prawa unijnego, a nadto dziatalno$¢ ta powinna podlegaé nadzorowi
ze strony niezaleznego organu panstwowego jakim jest Komisja Nadzoru
F inahsowego. Stworzenie odpowiedniego modelu regulacji prawnej funduszy
oraz modelu nadzoru nad funduszami jest istotnym wyzwaniem dla kazdego

prawodawcy z uwagi na rolg funduszy inwestycyjnych na rynku finansowym.

Struktura rozprawy jest prawidlowa, jako ze uwzglednione zostaly 1
wiasciwie uszeregowane zasadniczo wszystkie podstawowe kwestie skladajace
sig na bezpieczefistwo funduszy inwestycyjnych. Rozprawa sktada sig z pigciu
czedci, w ktérych kolejno podjgte zostaty nastepujgce zagadnienia: -
charakterystyka rynku finansowego oraz migjsce | pozycja funduszy
inwestycyjnych na tym rynku (rozdz. I); - podstawy prawne funkcjonowania
funduszy inwestycyjuych =z uwzglednieniem dyrektyw unijnych oraz
rekomendacji i uchwatl Komisji Nadzoru Finansowego (rozdz. II); - podmioty
zewnetrzne oddzialywujgce na fundusze inwestycyjne, organy funduszy, a takze
podmioty, ktorym towarzystwo funduszy inwestycyjnych  powierzyto
wykonywanie swoich obowigzkéw (rozdz. III); - realizacja kompetencji
nadzorczych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowsgo wobec  funduszy
inwestycyjnyeh (rozdz, 1V); - bezpieczenstwo funduszy inwestycyjnych w

Niemczech (rozdz. V).

Powyzsze uwagi przesadzajg, co wyraznie podkreslam, o ocenie
recenzowane] dysertacji. Praca ma prawidtowa konstrukeje, poszezegolne
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czedei umieszczone zostalty w odpowiedniej, merytorycznie i1 formalnie
poprawnej kolejnosci, jest przejrzysta i zrozumiata, wywody sa logiczne i

odpowiadajace przyjetym we Wstepie zalozeniom.

Wskazaé trzeba, ze monografia jest dzielem, w ramach ktdrego
podniesione zostaly istotne, zaréwno z teoretycznego, jak i praktycznego punktu
widzenia, problemy zwigzane z bezpieczenstwem funduszy inwestycyjnych.
Dzieto to wykazuje si¢ nowatorskim charakterem z uwagi na tresé, zakres i
przedmiot rozwazan, jego Autorka postrzega podnoszone kwestie w kontekscie
doktryny i dogmatyki prawa, dyrektyw unijnych oraz aktow nbrmatywnych.
Charakterystyczna dla  poszczegblnych  fragmentow  dysertacji  jest
wielowgtkowos¢ wywodu, dbatos¢ o ,,wyczerpanie” tematéw podnoszonych w
pracy, prawidlowe postrzeganie istoty problemow, prezentacja wspierajgcych je

argumentéw 1 trafne wycigganie odpowiednich wnioskow.

Monografia oparta zostata na wielu tekstach zrodtowych, Warto takze
zauwazy¢, Ze Autorka recenzowanej monografii umicjetnie przytoczyla,
zacytowata i skomentowata poglady doktryny. Wtasne stanowisko wsparta
argumentami zawartyml w obszernym zestawie literatury, w tym zagraniczne;j.
W pracy nie zabraklo szerokiej argumentacji i trafnych wywodow opartych na
literaturze przedmiotu. Niewatpliwie argumentacja Autorki zostata wzbogacona

takze poprzez wlasciwa analize licznych aktéw normatywnych.

Pozytywnie oceniam efekt pracy Autorki w zakresie wytyczenia przez
Nig zakresu i przedmiotu rozwazan, rozwigzywania sygnalizowanych w tredci
rozprawy probleméw badawczych i zrealizowania zamiaru badawczego w sferze
bezpieczenstwa funduszy inwestycyjnych. Autorka uwzglednia w rozprawie
badang problematyke w jej ztozonosci merytorycznej, co oczywiscie wplywa

pozytywnie na wartos¢ rozprawy. Pozytywnie oceniam wykorzystane przez




Autorke metody badawcze: formaino-dogmatyczng, prawno- porownawczg oraz

metode analizy ekonomicznej, wykorzystang glownie w rozdziale I dysertacji.

1L Uwagi szczegolowe odnoszace si¢ do zawartoSci merytorycznej pracy

Jednoznacznie stwierdzam na wstepie, iz w moim przekonaniu rozprawa
gspelnia wymogi poprawnodci merytorycznej. Jest pracg czynigcg zado$¢
standardom naukowym w zakresic wywodu teoretycznego ofraz analizy
dogmatycznej. Cechy te zaswiadczajg o wiedzy Doktorantki w przedmiocie
funkcjonowania funduszy inwestycyjnych i ich bezpieczenstwa.  Autorka
dotyka wszakze skomplikowanej materii, a to z racji zréznicowanych,
charakteryzowanych ~w  pracy  warunkow funkcjonowania  funduszy

inwestycyjnych.

Oceny tej nie zmieniajg w znaczacy sposdb pewne uwagi odnoszace si¢
do niektérych, bardzo zreszta nielicznych, omawianych w dysertacji, kwestil.
Zaznaczam jednoznacznie, ze Autorka byla ze wszech miar upowazniona do
prezentowania tredci dysertacji w konfiguracii i zawarto$ci uznanej przez Nig za
prawidtows, co jednak nie przeczy mozliwosci zgloszenia uwag polemicznych,

nieaprobujgcych stanowiska Autorki.
Pragne zatem zauwazy¢, ze W moim przekonaniu:

- istnieje rozbieznosé pomiedzy twierdzeniem zawartym we Wstepie (zd.
3, akapitu pierwszego, s. 11), zawierajgcym wskazanie elementow
bezpieczenstwa funduszy inwestycyjnych, a tytutami i trescig rozdziatow 11 —
IV dysertacji. Jesli bowiem Autorka uznaje wskazane elementy za znamiona
bezpieczenstwa funduszy inwestycyjnych, a nastepnie, w poszczegdlnych
czesciach dysertacji charakteryzuje elementy inne (podstawy prawne, relacje z

innymi podmiotami i organami, nadzor) to tym samym wyraznie kiadzie naciska
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na te charakteryzowane elementy bezpieczenstwa, nazywajac je dodatkowo —
organizacyjnymi. Czy organizacja rynku finansowego nie sklada si¢ na owe
bezpieczenstwo? Czy bezpieczenstwo funduszy inwestycyjiych nie wigze si¢ z

dywersyfikacjg zarzadzania portfelem instrumentow finansowych?;

- brakuje w dysertacji ustalenia dotyczacego istoty i zakresu pojgcia
,organizacyjne”, ktére to pojecie zostato wprowadzone do tytutu dysertacji.
Wprawdzie pojgcie to zostato jeszcze wykorzystane przy okazji wskazania na
hipotezy robocze (s. 13) ale Autorka wspomina o nim jedynie w kontekscie
dziatalnodci organizacyjnej funduszy inwestycyjnych, kiéra to dziatalnosé
(dlaczego ,organizacyjna”?) powinna by¢ uregulowana prawnie (hipoteza
pierwsza) oraz zwracajac uwage na nadzdr jako cel bezpieczefnstwa (nazwanego
przez Autorke _organizacyjnym”) uczestnikoéw funduszy i samych funduszy
inwestycyjnych (hipoteza trzecia). Czy hipoteza druga nie ma odniesienia do

bezpieczenstwa nazwanego organizacyjnym”?;

_ w Zakoficzeniu dysertacji brakuje wnioskéw wyplywajacych z
przeprowadzonego wywodu. Nie bylo, w moim przekonaniu, zadaniem Autorki
ocenianie tego, czy W pracy zrealizowany zostal okredlony we Wprowadzeniu
cel tej pracy oraz powtdrzenie argumentow potwierdzajgcych prawdziwosé
hipotez ale wiasnie wyciagnigeie stosownych wnioskow, w tym wnioskow de

lege ferenda;

- niewystarczajgee i zbyt selektywne wydaje sig wykorzystanie przykiadu
odnoszgcego si¢ do bezpieczefistwa funduszy inwestycyjnych w Niemczech.
Jest prawds, ze niemiecki rynek finansowy uznawany jest za jeden z
najsolidniejszych 1 najbardziej stabilnych, to jednak nie jest to rynek jedyny.
Wybér  wylacznie Niemiec  nacechowany  jest nieyprawnionym

subiektywizmem.




I11. Uwagi odnoszace si¢ do kwestii formalnych

Z punktn widzenia poprawnoscl formalne] recenzowana dysertacja
odpowiada standardom odnoszonym do prac doktorskich. Nie jest ona wolna w
tym wzgledzie od pewnych, bardzo zreszta nielicznych mankament6w, na ktére
wskazuje choéby po to, by Autorka dokonata stosownych korekt 1 ulepszef w

toku publikacji tej pracy. Stwierdzam mianowicie, ze:

- w wykazie zrédet prawa (pkt A Bibliografii) bezzasadnie zostaly

umieszczone dyrektywy unijne;

- bardzo skromny jest wykaz orzeczeh, wydaje sig, ze powinien on zostaé

wydatnie powigkszony;

- 2rodta internetowe (pkt. E Bibliografii) nieuzasadnienie numerowanc sg
tacznie z wykazem literatury. Poprzednie czgéci Bibliografii miaty numeracje

0sobna;

- w poszczegOlnych czedciach pracy brakuje uwag wprowadzajacych,
pelnigcych istotng role .. Hipotezy, choé zaznaczone we Wstepie powinny byc¢
ptzypisane do fragmentéw dysertacji a nastepnie wspatte odnoszacg sig do nich
argumentacjg. Brak uwag wprowadzajacych nie zmusza Autorki do §cistego

trzymania si¢ zakresu rozwazan wyznaczonego sformutowanymi tezami,

- w réznych fragmentach dysertacji pojawiaja si¢ (zbyt czgsto)
wypowiedzi punktowane. Wiazg si¢ one jedynie z prostym relacjonowaniem

okreélonych kwestii, nie za$ z komentarzem i refleksja;

- zbyt rzadko Autorka poshiguje sig przypisami o charakterze

merytorycznym, zawierajacymi np. komentarze jub polemiki,




1V. Wniosek koncowy

Stwierdzam jednoznacznie, Ze przediozona rozprawa doktorska p.t.
,,Bezpieczeﬁstwo organizacyjne funduszy inwestycyjnych” mgr. Moniki Glinki
spelnia wymogi stawiane pracom doktorskim okreslone w art.13 ust.1 ustawy z
dnia 14 marca 2003 o stopniach 1 tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w
zakresie sztuki, t. j. Dz.U. z 2018 r. poz. 1668, ze zm. w zw. z 7 art. 176 ust. 2
ustawy z dnia 3 lipca 2018 1. przepisy wprowadzajace ustawg - prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce, Dz U, poz 1669 ze zm. jest bowiem
oryginalnym rozwigzaniem problemu naukowego, a jej Autorka wykazata sig
wiedzg teoretyczna w zakresie prawa oraz umiejetnosécia samodzielnego

prowadzenia pracy naukowej.

Wobec powyzszego wnoszg o podjgcie dalszych czynnodci w przewodzie

doktorskim Pani Magister M. Glinki.




