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1. Uwagi ogélne

Dziatalno§¢ inwestycyjna zarowno w skali krajowej, jak i migdzynarodowej, w tym
ogolnoswiatowe] zawsze stanowita atrakcyjne pole badawcze, nie tylko z uwagi na
krzyzowanie si¢ w jej ramach teoretycznych zagadnien prawnych i ekonomicznych,
publicznoprawnych i jak prywatnoprawnych, spoleczanych i politycznych, ale takze istotne
znaczenie praktyczne przyjetych w tym zakresie rozwigzan. Nie dziwt wigc dajacy si¢
zauwazy¢ od wielu juz lat wyrazny wzrost zainteresowania t3 problematyka. Sprzyja mu
takze dynamiczny proces globalizacji, cho¢ w znaczne] mierze to wiasnie dzialalno$é
inwestycyjna zagranicznych inwestor6w wplywa na stale rosnace procesy globalizacyjne.
Tendencji tej ulegt takze Doktorant, wybierajac prawa regulacje transgranicznej
dzialalnosci inwestycyjnej na obszarze OECD motywem przewodnim uwag zawartych w
swojej rozprawie doktorskiej.

Przygladajac si¢ ewolucji prawnych aspektow dziatalnosci inwestycyijnej krajowej, jak
i zagranicznej, mozna odnies¢ wrazenie, Ze potrzeba stworzenia przejrzystej i zrozumialej
regulacji w tym zakresie rosnie z kazda kolejng nowa inwestycjg. Stad wybdr tematu
pracy nalezy oceni¢ pozytywnie. Ma on swoje istotne znaczenie nie tylko teoretyczno-
prawne, ale i praktyczne. Istniejaca w tym zakresie literatura ma charakter wybidrczy,
zwykle poswiecony jedynie wybranym regulacjom, niejednokrotnie omawiajaca tylko
okreslone aspekty okreSlonych konstrukcji, czy instytucji prawnych. Stan taki
podyktowany jest brakiem mozliwosci kompleksowego opisania 1 przeanalizowania

wszystkich aspektéow prawnych podejmowania lub prowadzenia transgranicznej




dzialalno$ci inwestycyjnej. W tym kontekscie tytul pracy wyraznie wyrdznia sie na tle
dotychczasowego dorobku doktryny. Przyjety temat rozprawy wymagat od Autora
siegni¢cia do wielu opracowan w literaturze oraz przeanalizowania ogromnej bazy zrodet
prawa, warto podkredli¢, nie tylko polskiego. Takie ujgcie tematu przesadza o
innowacyjnoéci pracy oraz stwarza pole do potencjalnie ciekawych analiz wielu

zagadnieh wylaniajacych sie na tle styku odmiennych regulacji.
IL. Temat pracy, zalozenia i cel rozprawy oraz metody badawcze

Tytut pracy sugeruje, Ze jej tre$¢ skoncentruje sie na transgranicznej dziatalno$ci
inwestycyjnej na obszarze OECD. Autor jednak juz we wstepie do rozprawy istotnie
zaweza przyjety temat pracy do jedynie transgranicznej dzialalnosci inwestycyjnej z
wykorzystaniem funduszu inwestycyjnego z siedziba w Luksemburgu (s. 6 in fine, s. 8).
To istotna modyfikacja przyjetego tematu, ktora w mojej ocenie powinna jednak znalezé
swoje odzwierciedlenie w tytule pracy. Tym bardziej, ze praca skupia si¢ jedynie na
jednej z kilku potencjalnych mozliwosci prowadzenia transgraniczne] dziatalnosci
inwestycyjnej. Jak sie wydaje, w tym zakresie potrzebne byloby szersze uzasadnienie,

Autor do$¢ niejednoznacznie okresla cel swojej pracy. Raz twierdzi, ze jest nim
wskazanie jakiego rodzaju oraz poprzez jakie podmioty jest prowadzona transgraniczna
dzialalno$¢ inwestycyjna z uwzglednieniem przestanek uzasadniajacych lokalizacje ich
siedziby (s. 9 in fine), innym razem wskazuje, ze celem pracy jest ustalenie na czym ,w
rzeczywistosci” polega dzialalno$¢ inwestycyjna na obszarze OECD, ,.do jakiego rodzaju
czynnosci jest i dlaczego zawegzona oraz jak jest ona nadzorowana” (s. 4), jeszcze inny cel
pracy pojawia si¢ w rozdziale czwartym (s. 182) i piatym (s. 235, 243), o czym nizej.

Pewien niedosyt powstaje takze w kontekscie przyjetych metod badawczych. Autor
bowiem informuje, ze w pracy bedzie si¢ odnosit do omowienia ,,studium przypadku” (s.
7), jednak dalej podnosi, ze swoje badania oprze o metod¢ dogmatyczno-prawns,
poréwnawczg oraz historyczna. O ile zastosowanie pierwszej z wymienionych nie budzi
zastrzezen, to juz powolanie si¢ na pozostate dwie rodzi watpliwosci. Autor rzeczywiscie
w pracy odnosi sie czasami do niektorych rozwiazan pafstw obcych, jednak uznanie tych
przypadkéw za wykorzystanie metody prawno-porownawczej jest zbyt daleko idagcym
stwierdzeniem. Za malo tu bowiem sensu stricte porownan, cho¢ sporo odniesien do
regulacji obecych. Podobnie, praca nie zawiera wystarczajaco duzo informacji

historycznych, aby modc nadaé jej wymiar rozprawy z wykorzystaniem metody




historycznej. Przywolanie kilku informacji o charakterze historycznym i to tylko w
waskim wycinku rozwazan /rozdzial 2.2.2.1 Geneza/ nie uzasadnia twierdzenia o
wykorzystaniu w pracy metody historycznej, a stanowi¢ moze co najwyzej podstawe dla
twierdzenia, ze w pracy siegnieto do tej metody jedynie positkowo.

Szczesliwie, wbrew zapewnieniom poczynionym na wstgpie, Autor nie sigga do
,,omowienia studium przypadku”. Rozprawy naukowe, jakimi sg prace doktorskie,
powinny bowiem by$§ zbudowane na zasadzie analizy lub syntezy regulacji prawnej
wybranego tematu. Odwolywanie si¢ w nich do okoliczno$ci danego przypadku
uzasadnione jest tylko na =zasadzie zilustrowania praktycznego funkcjonowania

mechanizmow, instytucji, czy konstrukeji prawych.
ITL Ocena formalnych aspektéw rozprawy

Punktem wyjécia dla oceny formalnej strony pracy jest temat pracy w powigzaniu z
zaproponowanym przez Autora wewnetrznym podziatem kluczowych Jego zdaniem
zagadniefi, czyli planem pracy, spisem tresci. Struktura pracy w tym kontekscie zaskakuje
Jak juz byla mowa wyzej, Autor zasadniczo skupit si¢ na dziatalnosci tylko wybranych
podmiotdw, gtownie tylko w jednym z paiistw nalezacych do OECD.

Od strony redakcyjnej praca wykazuje pewne niedociagnigcia. Niemniej jednak, nie
wplywaja one zasadniczo na prawidlowy tok wywodow po przyjeciu zastrzezeft Autora co
do sposobu rozumienia tematu pracy. Wywody prowadzone sa na ogol czytelnie i
zrozumiale, cho¢ nie udafo sie Autorowi uniknaé kilku niescistosci. Rolg recenzenta jest
ich wychwycenie, celem udoskonalenia pracy, takze w przypadku checi jej ewentualne;
publikacji.

Od strony technicznej, uwage zwraca brak cyfr rzymskich, nielogiczna nazwa i
budowa podrozdziatu 1.2, niestety dos¢ liczne w calej pracy bledy jezykowe, gramatyczne
i stylistyczne (np. zbyt czgste uzywanie stowa ,,wskazuje” takze w jednym zdaniu - s. 23;
olbrzymia ilo$¢ literowek /ect zamiast etc - s. 14; nawet w pierwszym zdaniu
podsumowania do L rozdziatu, brak m, a zamiast g, przypis 300, s. 88 - OFC -, Centa”

..., itp./; posluzenie si¢ niedopuszczalnym z uwagi na logiczng tre$¢ w jezyku
prawniczym i prawnym sformutowaniem ,i/lub” — s. 16. Relatywnie duzo mozna spotkaé
niepoprawnych lub niewlasciwych sformulowan np. ,ustawodawca zaprojektowal
definicje” - 5. 39; ,pojecie owo pojecie” - 5. 40; ,Wlasciciele dobr” - s. 39; | Zapisy

ustawy — s. 52, ,zapisy traktatowe” - s. 137,  Prawo migdzynarodowe, ktorego



Rzeczpospolita jest strong ...” - s. 131. Czasami Autor nie jest konsekwentny w swoich
twierdzeniach, np. kwestia znaczenia podatkow — s. 127. Innym razem trudno zrozumie¢,
co mial na mysli, czasami takze z uwagi na uzycie blednej skladnt jezykowej, czy
wykorzystanych sformufowan — s. 153 zdanie ,,Majac na wzgledzie oméwione zrodla ...7;
... Zaprezentowanie poszczego6lnych zZrodel prawa z wyszczegélnieniem ich pochodzenia
w znaczeniu podmiotowym ...” - s. 126 — 127; Istota przedstawienia ram prawnych
polskiej ....” s. 127 — 128, , Regulacja ta dotyczy ...” s. 242. W pracy wystepuja takze
czasami kontrowersyjne uwagi ocenne, nie poparte zadnymi zZrédlami np. rzadko
inwestowanie w nieruchomoéci” - s. 39, ,,najbardziej odpowiednic spotki” — s. 183; zdanie
pierwsze pkt 3. rozwazan kohcowych. Podkresli¢ tez trzeba, Ze nazwa ,Rzeczpospolita
Polska” nie odmienia si¢ na Rzeczapospolita Polska (s. 133). Nalezy takze zauwazy¢
nieré6wnomierne rozlozenie akcentow np. rozdzial IL, kluczowe sprawy jak pojecie
offshoringh zajelo Autorowi 6 stron, geneza 7 stron, natomiast perspektywy az 14, OFC i
TH nawet 17.

IV. Ocena merytorycznych aspektéw pracy

Na wstepie nalezy podkreslic, ze lektura pracy przekonuje co do zapoznania si¢ przez
Autora z problematyka bedaca przedmiotem pracy. Kilka krytycznych uwag nie niweczy
ogolnej, pozytywnej oceny dysertacji, a raczej ma stanowi¢ podstawe dla ewentualnej
polemiki w czasie publicznej obrony. Autor slusznie sigga do regulacji krajowych 1
zagranicznych, w tym takze pochodzacych od organizacji migdzynarodowych. Praca
dowodzi, ze orientuje sie w wybranych aktach prawnych bedacych podstawa opisywanych
regulacji. Swoje wywody Autor zaczyna od rozwigzan kfajowych. Tymczasem tytul pracy
jak si¢ wydaje sugeruje jednak konieczno$¢ rozpoczecia od regulacji ponadnarodowych. Z
uwagi na przesuniecie glownych akcentow pracy na fundusze luksemburskie, moze
bardziej wlasciwym bylo siegniecie do rozwiazan prawnych polskich i luksemburskich.
To jednak tylko subiektywna uwaga recenzenta. Niewatpliwie bigdem w samym zalozeniu
jest definiowanie transgranicznoéci i dziatalnosci inwestycyjnej przez pryzmat tylko

prawa polskiego.

Pierwszy rozdzial zawiera kluczowe dla calej pracy omoéwienie podstawowych pojec,
jakimi Autor postuguje si¢ dla opisania przyjetego tematu pracy. Wsrod nich probowal

zdefiniowaé pojecie przedmiotu i podmiotu inwestowania, przedmiotu dziatalnosci



inwestycyjnej oraz podmioty prowadzacego dzialalno§¢ inwestycyjna. Jako pierwsze
pojecie Autor obral przedmiot inwestowania, wskazujgc, ze jest nim to, w €O mozna
inwestowaé (s. 14), sugerujagc jednoczesnie — moim zdaniem niestusznie - ze
inwestowanie i przedmiot inwestowania to synonimy (s. 11 — 12). W tym migjscu
podkreslit, ze przedmiotem inwestowania mogg by¢é wszelkie dopuszczone prawem
rzeczy, prawa, towary i ustugi, powolyjac si¢ na literaturg ekonomiczng (s. 15). Doktorant
zdaje sobie jednak sprawe, Ze w $wietle prawa obraca si¢ prawami i to one de jure sa
przedmiotem obrotu. Tylko czasami postluguje si¢ skrétami mySlowymi w tym zakresie
btednie odnoszac si¢ do rzeczy, towardw, czy szeroko rozumianych débr (s. 30). Szkoda,
ze przy omawianiu pojecia przedmiotu inwestowania Autor odniost si¢ tylko do tego ,,w
co mozna inwestowaé”, nie okreslajac tego, ,,co” lub ,.czym” mozna inwestowaé. W tym
zakresie Autor podnosi tylko, ze przedmiotem inwestycji mogg by¢ tylko $rodki wiasne
(s. 15), w ogble nie odnoszac sie do kwestii inwestowania $rodkami osob trzecich. Jedynie
przypadkowo jak si¢ wydaje wspomina o tym problemie na s. 33. Na uwage zashuguje
takze specyficzne ujecie podmiotu inwestowania. W rozumieniu Autora, jest to inwestor,
Tymczasem w moim odczuciu, ,,podmiot inwestqwania” moze by¢ tez rozumiany jako ta
osoba, w ktora sie inwestuje. Tego aspektu Autor nie zauwaza. Prowadzac rozwazania w
tym zakresie, poprzez analizg kilku aktdw prawnych, dochodzi do konstatacji, ze polskie
prawo nie zawiera legalnej definicji inwestora, cho¢ zawiera jego liczne definicje (s. 20).
Rozumowanie takie jest oczywiscie dotknigte bledem logicznym. Jak rozumiem,
Autorowi chodzi o istnienie wielu definicji lex specialis oraz brak definicji lex generalis.
Jak sadze, potrzebna w tym zakresie jest nieco wigksza precyzja stowa. Zaréwno przy
budowaniu na potrzeby pracy pojgcia przedmiotu inwestowania, jak i podmiotu
inwestowania, Autor podnosi potrzebe szerokiego ujmowania tych pojeé (s. 20, 22), choc
nie wspomina o wskazanych przeze mnie wyzej odmiennych sposobach ich rozumienia.
Zalozenie to jednak moze by¢ mylne, gdyz na s. 20 i 21 Autor podnosi, ze nie Jest
podmiotem inwestowania osoba, ktora ,,wytwarza rzeczy, prawa, towary, czy ustugi”, a
jedynie osoba, ktéra nimi obraca. To dos¢ kontrowersyjne ujecie, ktore rodzi daleko idace
konsekwencje prawne. Oznacza bowiem miedzy innymi, ze z kregu inwestoréw nalezy
wykluczyé spora czgsé przedsiebiorcow. Analizujac natomiast pojecie przedmiotu
dziatalnosci inwestycyjnej odwoluje sie glownie do ustawy o rachunkowosci i ustaw
szczegblnych zwigzanych z dzialalnodcig inwestycyjna /banki, fundusze inwestycyjne,
biura maklerskie/ stusznie zauwazajac potrzébq, rozrdinienia pojecia dziatalnosci

inwestycyjnej od inwestowania, cho¢ moim zdaniem zbyt daleko idacym jest porownanie



relacji tych dwoch pojeé do stosunku podrzedno — nadrzednego (s. 32). Nie jest dla mnie
takze zrozumiate okreSlenie przedmiotu dzialalnosci inwestycyjnej jako nabywanie i
zbywanie ,sformalizowanych dobr” (s. 32). Poczynione w tym zakresie uwagi prowadzg
Autora do stwierdzenia, ze podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ inwestycyjna moze by¢
tylko przedsigbiorca, konsekwentnie utrzymujac przyjgte wczeSniej rozroznienie
inwestowania od dziatalnosci inwestycyjnej. Do$é powierzchownie, a przez to nie zawsze
prawdziwie (np. w odniesieniu do momentu, od ktérego moina méwié o istnieniu
przedsigbiorcy, czy prowadzeniu przedsigbiorstwa - s. 35) przy tym wskazuje na
charakterystyke poszczegolnych rodzajow przedsigbiorcow.

Dalej Autor w rozdziale wskazal na specyfike transgranicznego charakteru
dzialalno$ci inwesiycyjnej, wskazal na zasady inwestowania oraz dzalalnosci
inwestycyjnej. Odnoszac si¢ do transgracznicznosci dziatalnoéci inwestycyjnej podpart sie
regulacjiami prawa bankowego, kodeksu postgpowania cywilnego, ustawy o funduszach
inwestycyjnych, finalnie poréwnal ja do migdzynarodowosci starajgc sie uwypukli¢
roznice migdzy tymi dwoma pojeciami (s. 43) oraz podajac na koniec rozwazafn swojg,
niezwykle rozbudowana definicj¢ transgranicznej dzialalnosci inwestycyjnej (s. 44).
Odgrywa ona fundamentalne znaczenie dia tematu pracy, wytyczajac kierunek dalszych
rozwazaf. Stad, niestety mam powazne watpliwosci, czy zaproponowana definicja jest
poprawna. Chodzi przy tym nie tylko o jej rozpietos¢, ale podkreslenie, Ze celem
transgranicznej dziatalnoci inwestycyjnej jest ,,zastosowanie norm prawnych jednego z
krajow podmiotéw bedacych strong danej czynnoSci” (s. 44, powtOrzenie na s. 58).
Pomijam w tym miejscu zasygnalizowana wyzej zasadno$¢ budowania bazy definicji
poje¢ uzytych w pracy w oparciu o polskie prawodawstwo, skoro temat pracy ma
wyraznie konotacje z regulacjami ponadnarodowymi.

Do$é rozczarowujgcy jest podrozdzial pierwszego rozdzialu dotyczacy zasad
inwestowania. Autor obok uwag natury ogoélnej jedynie wymienit - jak podkreslit
hajpopularniejszych” (s. 45) — 25 zasad inwestowania, w ogole ich nic opisujac i nie
odnoszac do przyjetego tematu pracy. Brak jest rowniez w tym zakresie analizy prawnej,
choéby préby poszukiwania regulacji prawnych, z ktorych réwniez mozna wyprowadzi¢
jesli nie te same, to analogiczne zasady. Podkreslenia przy tym wymaga, ze Autor ubiega
si¢ o stopien naukowy doktora nauk prawnych, wigc o ile sigganie do doktryny nauk
ekonomicznych jest cho¢ pomocniczo, to jak najbardziej uzasadnione, to zasadniczym

nurtem rozwazan powinien by$ jednak aspekt prawny tematu pracy.



Prawdziwy chaos pojawia si¢ jednak w podrozdziale poswieconym zasadom dziatalnosci
inwestycyjnej. Tu Autor miesza zasady wynikajace z ustawy o funduszach
inwestycyjnych z zasadami kodeksu spélek handlowych oraz ustawy o swobodzie
dzialalnoséci gospodarczej, przyjmujgc za pewne, Ze skoro odnosza si¢ do dzialalno$ci
gospodarczej, muszg odnosi¢ si¢ tez do dziatalnosci inwestycyjnej. Skutkiem tego, za
zasade dzialalnoéci inwestycyjnej przyjmuje zasade ,wpisu do rejestru” (np. s. 53).
Tymczasem jak si¢ wydaje zasada ta, je$li juz to odnosi si¢ do podejmowania dziatalnosci
gospodarczej w ogole i z samym inwestowaniem - czy jak przyjmuje Autor - dziatalnoscig
inwestycyjna niewiele ma wspolnego. Podobnie jest z obowigzkiem uzyskania numeru
NIP, obowigzkiem zatozenia rachunku bankowego itd. Pomijajgc spory doktrynalne, za
watpliwe nalezy uznac zakwalifikowanie jako zasady dziatalno$ci gospodarczej ,,zasady”
zawieszenia dziatalnodci gospodarczej. To bardziej prawo przedsigbiorcy niz zasada. W
tym zakresie sugerowalbym znacznie powazniejsze podejscie do tematu, wymagajgce
przyjecia licznych zalozef oraz opracowania metodologii przedstawiania kolejnych
informacji. Z pewnoscia przyjecie zatozenia, Ze istnieja zasady wspolne dla wszystkich
przedsiebiorcow oraz inne zasady typowe dla podmiotéw prowadzacych dziatalnosé
inwestycyjna byloby dobrym punktem wyjscia. Dalej, stuszny wydaje si¢ podzial tych
drugich zasad na te, zwigzane ze budows struktury organizacyjnej podmiotéw
prowadzacych dzialalno$¢ inwestycyjna, zwigzane z zarzadzaniem tego rodzaju
podmiotami, czy prowadzeniem sensu stricte dziatalnoSci inwestycyjnej (tu z
powodzeniem mozna wymieni¢ normatywne zasady dywersyfikacji ryzyka, ochrony
kapitalu, ochrony interesow inwestoréw indywidualnych, stabilnosci rynku itd.). W tym
miejscu Autor mial okazje wykazania si¢ kreatywnym podejsciem do tematu oraz
ukazania swojej rozlegtej wiedzy, ale skromnie z niej nie skorzystat. Podrozdziat koficza

dwa tautologiczne akapity zawierajace wyliczenie zasad dzialalnoci inwestycyjne;.

Drugi rozdziat pracy zgodnie z jego tytulem poswigcony zostal dziatalnosci
inwestycyjnej typu offshore. De facto jednak rozdziat nie przedstawia dziatalnosci typu
offshore, a jedynie odnosi si¢ do samego zjawiska oraz prawno-ustrojowych
uwarunkowah sprzyjajacych prowadzeniu tego typu dziatalnosci. Wprowadzenie stanowi
krétki opis tego, co bedzie przedmiotem rozwazan poczynionych w drugim rozdziale.
Takie uwagi maja sens, pod warunkiem, ze Autor wprowadza do problematyki, wskazuje
granice, kontekst oraz uzasadnia przyjecie takiej, a nie innej optyki przestawiania

zagadnien w dalszej czesci pracy. W moim odczuciu tego tu jednak zabraklo, skutkiem



czego wprowadzenie pozbawione jest warto$ciowych informacji merytorycznych. Kolejne
czesci drugiego rozdziatu wprowadzaja czytelnika do problematyki oﬁshoring{l. Autor
stusznie upatruje glownych czynnikéw powstania i rozwoju offshoringu w mobilnosci
kapitatu i pracy (s. 62). Dalej wskazuje na jego rodzaje, ktore mozna wyodrgbni¢ w
zaleznodci od przyjmowania rozmaitych kiyteriow. Szkoda, ze w tym zakresie odnost sig¢
tylko do nauki ekonomii, nie siggajgc do uregulowafi prawnych. Cenne, cho¢ zbyt krotkie
wydaja sie uwagi dotyczace poréwnania tego zjawiska z outsourcing’iem. W ramach
pojecia offshoring’u Autor przestawia rozne jego ujecia oraz tylko krotko odnosi si¢ do
poje¢ pokrewnych, zblizonych (typu nearshoring, inshoring, bestshoring). Tu znéw
brakuje odniesien do regulacji prawnej offshoring. Szczegolnie wyraznie widaé to w
miejscach, w ktorych Autor prébuje wyjasni¢ jego istotg, takze odnoszac si¢ do
podobnych instytucji prawnych (np. s. 73). Ciekawe, cho¢ pozbawione refleksji prawne;,
s3 uwagi dotyczace perspektyw rozwoju oﬁ%horing'u. Jak juz byfa mowa w punkcie III.
recenzji, ta cze$¢ pracy jest stanowczo zbyt dluga. W moim odezuciu, jesli w ogole
umieszczaé tego rodzaju podrozdzial w pracy, to jedynie sygnalizacyjnie, jako dygresj¢ w
prawnym wywodzie zasadniczego tematu pracy, jakim jest transgraniczna dziatalnosc
inwestycyjna na obszarze OECD. Tymczasem ta czg$¢ rozdziatu wyraznie dominuje
objetosciowo nad pozostalymi. Podobnie jest z podrozdziatem zawierajacym opis OFC i
Tax Havens, ktéry liczy ponad 17 stron, cho¢ tu znajduje si¢ krotkie odniesienie do
polskiego prawa w zakresie tzw, rajow podatkowych. Zbyt czesto jednak powtarzane sg te
same informacje charakteryzujace OFC i TH, co sprawia wrazenie ,,przegadania tematu”.
Nie umniejszajac roli OFC i TH znéw proponuje zachowa¢ odpowiedni dystans z
perspektywy tematu pracy do problematyki rajow podatkowych oraz panstw typu OFC.
Zdecydowanie wiecej spodziewatem si¢ po podrozdziale ,,Rola OECD na tle dzialalnoéci
inwestycyijnej typu offshore”. Autor sprowadzit jednak te czgsC pracy w znacznej mierze
do przepisania odpowiednich przepisow z Konwencji o Organizacji Wspdlpracy
Gospodarczej i Rozwoju, a pod koniec przywotal odpowiednie jej przepisy w zakresie
relacji do pafstw typu OFC i TH. Ostatnia czg$¢ drugiego rozdziatu po$wigcona zostala
tylko wybranym pafstwom z obszaru OECD, ktore sprzyjaja offshoring owi. Autor
jednak nie wyjaénia, dlaczego wybral tylko Wielka Brytani¢, Szwajcari¢ i Luksemburg.
Nie sa dla mnie rowniez jasne motywy, dla ktorych wyodrgbniony zostal wiasnie taki
podrozdzial, skoro zawarte w nim uwagi z pewnoscig wpisuja si¢ w konwencje
podrozdzialu poswigconego perspektywom offshoring’u. Miejscami w tej czgdci pracy

irytujace s chaotyczne wywody (np. s. 121 od zdania ,,Wskaza¢ przy tym nalezy, Ze jak



zostalo to zaprezentowane ...”), tautologie lub kategoryczne stwierdzenia nie poparte
zadnymi zZrodtami (np. s. 121 w zdaniu ,,Inwestorzy 1 podmioty prowadzace dzialalnosé
inwestycyjng ...”). Miejscami Autor stara si¢ przekaza¢ zbyt duza ilo§¢ rézinych
informacji w jednym zdaniu, co czyni go niezrozumialym (kolejne zdania).

Trzeci rozdziat jest konsekwencja przyjetego zalozenia we wstepie do catej rozprawy,
zgodnie z ktorym praca nie bedzie poswigcona transgranicznej dziatalnosci inwestycyjne)
na obszarze OECD, a raczej dziatalnosci typu offshore podmiotu z siedzibg w
Luksemburgu. Tylko takie uj¢cie uzasadnia zaproponowany przez Autora dobor zZrodel
prawa. Od strony merytorycznej, rozdziat zasadniczo jedynie przedstawia zrodla prawa,
ktore Jego zdaniem mogg miel zastosowanie w dziafalnoSci typu offshore takiego
podmiotu. We wprowadzeniu do rozdziatu, odnalezé mozna jeszcze dalej idace zawezenie
tematu do dzialalno$ci w zasadzie tylko funduszu inwestycyjnego (s. 126 — 127). Takie
rozwigzanie nalezy uzna¢ za zbyt daleko idace odejscie od tematu pracy, nawet po
uwzglednieniu ww. istotnej modyfikacji we wstgpie do rozprawy. Tu tez Autor raz
jeszcze podnosi, ze swoje rozwazania bedzie opierat na konkretnych stanach faktycznych
(s. 127), co czyni tylko w niewielkim zakresie przywolujgc dwa orzeczenia sadowe i
szczesliwie w rzeczywistoéci tylko dla zobrazowania wezesniej poczynionych uwag (s.
164 i nast), a nie oparcia wywodow o ich stany faktyczne. Rozdzial otwiera dosc
trywialne wyliczenie Zrodet powszechnie obowigzujacego prawa w $wietle polskiego
systemu prawnego. Takich truizméw w pracy jest sporo (np. s. 157, gdzie Autor wymienit
wszystkie kodeksowe spotki). Ciekawym zagadnieniem w kontekscie dalej prowadzonych
rozwazah jest charakter prawny Model Tax Convention on Income and on Capital, do
ktorego Autor czesto sigga, ale nie analizuje pod tym wzgledem. Sposéb oméwienia oraz
ilos¢ informacji, jakie przekazuje w pracy Doktorant zdradzajg Jego zainteresowanie
kwestiami prawno-podatkwoymi w kontekscie dziatalnosci offshoring’ owej. Miejscami
rzutuje to bezposrednio na pojmowany przez Niego temat pracy i sposob jego
przedstawiania (zwlaszcza s. 153 Zdanie: ,, Majac na wzgledzie omowione 7Zroda ...”). W
czasie lektury trzeciego rozdzialu daja si¢ wyraZnie zauwazy¢ dysproporcje w zakresie
poszezegolnych podrozdzialow oraz podejécia do prezentacji poszczegélnych zrodet
prawa. Raz s3 one przedmiotem bardzo daleko idacych wywodow (np. Prawo UE, prawo
polskie), innym razem sa lapidarne (tak jest np. w odniesieniu do prawa
luksemburskiego). Czgsto rozbudowane wywody w duzej mierze sprowadzaja si¢ jedynie
do przestawienia wewnetrznej struktury aktu, tylko czasem Autor stara si¢ prowadzi¢

jakie$ rozwazania, a i te z uwagi na strukture catej pracy, trudno odgadna¢ do czego maja



zmierza¢. Sporo miejsca po$wigcone zostalo funduszom inwestycyjnym uregulowanym
na poziomie prawa UE oraz prawa polskiego. Cho¢ niektore spostrzezenia s ciekawe, to
niektore wywody wydajg si¢ zbedne z punktu widzenia tematu pracy, czy istoty regulacji
na poziomie dyrektyw (np. poréwnujac obie regulacje Autor zupelnie niepotrzebnie stara
si¢ znalez¢ polskie unormowania w zakresie spotki inwestycyjnej w ustawie o funduszach
inwestycyjnych, s. 160 i nast.). Przedstawiony katalog Zrodel prawa w §wietle przyjetego
tematu pracy dos¢ autorytarnym, cho¢ ostroznym zdaniem Autora jest wyczerpujacy (np.
s. 181 — ... ze w zakresie omawiane] dzialalnosci innych rodzajéw zZrodel, co do zasady
nie ma, ...”), a z twierdzenia tego wyciaga dalej idace wnioski (s. 181). Mam w tym
zakresie powazne watpliwosci. Nie chodzi przy tym o brak bezposredniego odniesienta do
regulacji konstytucyjnej /w ktérej mozna dopatrywaé si¢ pierwotnego umocowania wielu
norm/, ale takze innych akiéw rangi ustawy, nie wspominajagc o nader licznych
rozporzgdzeniach np. Ministra Finansow.

Czwarty rozdziat jak sadze bodajze najpelniej ilustruje rzeczywiste intencje Autora w
zakresie tematu pracy (widaé to juz we wprowadzeniu, s. 181). Jak zrozumiatem, Autor
stara si¢ w nim pokazaé mechanizmy umozliwiajgce zminimalizowanie, jesli w ogdle nie
wylaczente obowigzku ponoszenia obcigzen podatkowych (np. s. 182). Jesli sig nie mylg,
tytul calej rozprawy powinien si¢ koncentrowa¢ wlasnie wokét tej problematyki, nie za$
transgranicznej dziatalnosci inwestycyjnej na obszarze OECD. Temat ten, chyba nic do
konca $wiadomie wyrazit na stronie 182, stwierdzajac juz we wprowadzeniu do rozdziatu,
7e , Zadaniem autora jest wyjasnienie sposobu prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej za
pomoca zagranicznego funduszu inwestycyjnego z siedzibg w Luksemburgu ...”. Na
marginesie tylko wypada dodaé, ze druga czes¢ przywolanego zdania jest niespojna i
zdaje sig przeczy¢ pierwsze;.

Determinacje Autora widaé takze w kategorycznym stwierdzeniu o kryterium skutkow
ekonomicznych, ktore rzekomo przesadzaja wybor systemu prawnego /zdaniem Autora
oczywiscie luksemburski/ przy podejmowaniu dziatalnodci inwestycyjnej (s. 184, s. 223 —
224, 227). 7 poglagdem tym trudno jest sig zgo‘dzié, jesli wzigé pod uwage, ze skutki
ekonomiczne to przeciez nie tylko wysoko$¢ zobowigzan publicznoprawnych. Niezaleznie
od stusznoéci przedstawionych tez i powigzaf funkcjonalnych poszczeg6inych konstrukeji
prawnych wskazanych w tej czgéci pracy, uderzajace sg licznie wystepujace w pracy
powaine bledy terminologiczne, brak precyzji jezykowej i konstrukcyjnej przy
omawianiu konkretnych instytucji prawnych, jakiej wymaga¢ nalezy od prawnika.

Szczegdlnie widoczne jest to przy opisywaniu skadingd wysublimowanych relacji
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prawnych zachodzacych miedzy polskimi przedsigbiorcami 1 zagranicznymi (np.
,wihasno$¢ certyfikatoéw inwestycyjnych”, s. 188; ,Przy analizie stanu faktycznego,
polegajgcego na tym, ze wyplaty z funduszu inwestycyjnego ...”, s. 188; ,posiadanie
podmiotu”, s. 189, 190; ,spétka komandytowo — akcyjna, spolka partnerska lub
spOtdzielnig zorganizowang na zasadzie spotki publicznej, s. 198 i in.). Niestety, czasami
trudno takze zrozumie¢, co Autor mial na mys$li (np. zdania: ,Cheé osiagnigcia
zasadniczego zamierzenia ...”, s. 184; ,Dodac nalezy, 7e z tej perspektywy ...” s. 189 -
190 i in.). Innym razem, z uwagi na dobor stéw dosé przewrotnie brzmia niektére z
pogladébw Autora (np. s. 221, gdzie twierdzi, ze , likwidacja dziatalnosci” jest istotniejsza
z punktu widzenia tematu pracy). Autorowi nie udalo si¢ takze unikna¢ powaznego bigdu
w zakresie argumentacji wlasnego pogladu, polegajacego na powolywaniu si¢ na dane
pochodzgce od oséb trzecich. Na s. 192 Doktorant odwoluje si¢ do rzekomo obecnego
stanu faktycznego w postaci funkcjonowania ok. 17 000 funduszy niezharmonizowanych,
przy czym informacje te uzyskal z opracowania innego autora, a opracowanie to — jak sam
podaje - pochodzi z 2011 r. (s. 192, a parg stron dalej podaje, ze funduszy tych jest
18 000, s. 198). Miejscami, poprzez suche, nie poparte analiza prawng lub chociazby
jakimkolwiek kontekstem interpretacyjnym przytaczanie przepisow prawa, lektura
czwartego rozdziatu jest nuzaca (s. 193 i na.). Nie zmienia to faktu, ze przedstawione
mozliwosci prawne sg atrakcyjne i interesujace, cho¢ dla relatywnie matej liczby
inwestoréw. Rozdziat konczy nietypowe, bo dos¢ rozbudowane podsumowanie.

Ostatni rozdzial pracy poswigcony zostal nadzorowi i odpowiedzialnosci. Z prawnego
punktu widzenia, kwestic odpowiedzialnoéci wydaja st¢ kluczowe. Determinuja bowiem
skutki prawne przyjetych konstrukcji prawnych i rozwigzan, zwlaszcza w przypadku ich
naruszenia. W zakresie przyjetego tematu pracy, zagadnienia nadzoru t odpowiedzialno$ci
powigzane sg $cisle z interwencjonizmem panstwowym, co slusznie zauwaza i podkresia
Doktorant (s. 235). Kolejne strony rozdzialu potwierdzaja kierunek glownych
zainteresowah Autora w pracy, kiore skupiajg sie jedynie wokdt dzialalnosci
inwestycyjnej luksemburskiego funduszu inwestycyjnego typu SICAV (np. s. 235, 243).
Autor stara si¢ wprowadzi¢ systematyke w rozdziale oparta na nielogicznym podziale
rodzajéw nadzoru (zaproponowany podzial nie jest zupelny i wylaczny) zaczynajac od
nadzoru miedzynarodowego, poprzez europejski, polski 1 konczac na luksemburskim.
Cho¢ temat pracy nie koncentruje si¢ na nadzorcze, to jak sig¢ wydaje Autor siggajac do te
instytucji powinien w pierwszej kolejnosci ja omoéwié, wskazujge co rozumie przez

,.nadzor” oraz jakie sa jego elementy skladowe. W tym zakresie opart si¢ jednak tylko na
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jednym opracowaniu, a problem zamknat jednym, krotkim zdaniem (s. 236). Nieco
szersze omoOwienie w tym zakresie pozwoliloby zmieni¢ optyke poruszanych kwestii i
postrzegania problemu. Niezaleznie od powyzszego, przyznaé trzeba, Ze omoOwienie
nadzoru i odpowiedzialnosci jako pewnych zjawisk prawnych jest samo w sobie bardzo
trudne, a polaczenie ich w jednym rozdziale dodatkowo podnosi poprzeczke. Nic wige
dziwnego, ze przedstawiajac nadzér na poszczegblnych poziomach - od
migdzynarodowego do polskiego, Autor dochodzi do wniosku, Ze instytucja ta nie
znajduje zastosowania do begdacych przedmiotem Jego glownego zainteresowania
okreslonych funduszy luksemburskich. W mojej ocenie, takie konstatacje sg dopuszczaine
po przyjeciu okreSlonego postrzegania nadzoru. W przeciwnym wypadku przyjeta
metodologia podziatu zagadnien w rozdziale bylaby bledna — skoro Autor dochodzi do
wniosku, ze nie ma nadzoru migdzynarodowego, europgjskiego, polskiego nad
przedmiotowymi funduszami, to nie mozna rowniez moOwi¢ o nadzorze
miedzynarodowym, europejskim czy polskim /tytuly poszczegdlnych podrozdziatow
bytyby bledne/. W czesci poswigconej nadzorowi migdzynarodowemu, Doktorant
wymienit 5 organizacji, ktore jego zdaniem mogg mieé ewentualnie zwigzek z
transgraniczng dzialalnoscig inwestycyjna. Po krotkim opisie ich struktury organizacyjnej
i przywotaniu kompetencji doszedt do wniosku, ze organizacje te nie sprawuja nadzoru
nad funduszami luksemburskimi typu SICAV. W oduiesieniu do nadzoru europejskiego
przywolat tylko odpowiednie regulacje prawne i doszedl do analogicznych wnioskéw. Nie
inaczej Autor postgpil w podrozdziale poswigconym nadzorowi polskiemu, gdzie
przywolat tylko dwie ustawy, ktoére Jego zdaniem potencjalnie mogg mieé zastosowanie w
zakresie omawianego problemu, podsumowujac podobnym wnioskiem. Nie wnikajac w
szczegoly, wypada tylko zauwazy¢, Zze obok przywolanych przez Autora ustaw w Polsce
obowigzuje takze np. ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, natomiast
poszczegodlne ustawy regulujgce prawo rynku kapitalowego pozwalaja w pewnych
okolicznosciach ingerowaé krajowemu organowi nadzoru w dziatalno$¢ zagranicznych
podmiotéw. W czesei dotyczace] nadzorowi w Polsce nieco oderwane od wywodow
wydaja sie informacje zawarte na 8. 252, natomiast w czesci dotyczgeej nadzoru
luksemburskiego znajdujg si¢ odniesienia do regulacji polskich. Z uwagi na wyciagnigte
wnioski, zgodnie z ktérymi nadzor nad luksemburskimi funduszami inwestycyjnymi typu
SCIAV odbywa si¢ tylko na gruncie prawa luksemburskiego, Autor tylko w tej czesci
rozdziatu zawart uwagi dotyczgce odpowiedzialnosci. Lektura rozdziatu sprawia

wrazenie, ze Autor potraktowal temat nicco oglednie, nie wnikajac w systematyke
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informaciji, w tym przestanki i zasady odpowiedzialno$ci, w tym zwlaszcza na linii relacji
inwestorskich (np. miedzy uczestnikami funduszu a funduszem, czy depozytariuszem,
miedzy depozytariuszem a funduszem, agentami transferowymi itd.), poprzestajac jedynie
na przywotaniu odpowiednich przepiséw przewidujacych odpowiedzialno$¢ karng, czy
administracyjng.

Cho¢ takie ujecie tematu budzi spory niedosyt, to jednak mozna probowal je
uzasadni¢ rozpigtodcig zagadnien dotyczacych odpowiedzialnodci. Jak sadze, jesli Autor z
gory zaktadal, ze w zakresie nadzoru miedzynarodowego, europejskiego oraz polskiego
nie wystepuje nadzér na omawianymi podmiotami, szkoda bylo poswigcié im az ok. 20
stron pracy. Zamiast tego, z pewnoscia lepiej dla pracy byloby wykorzysta¢ je do bardziej
szczegOlowego omowicnia problemu, uzupelniajge ok. 16 obecnych stron po$wieconych

nadzorowi i odpowiedzialnosci.

Prace wienczy zakonczenie, w ktérym Autor wypunktowal glowne tezy pracy,
stanowiace wynik Jego badan. Stanowig one swoistg rekapitulacig podstawowych zalozen,
tez i wnioskdéw zaprezentowanych na kolejnych kartach dysertacii.

Podkreslenia wymaga, ze w zakresie tematu pracy zasadniczo nie ma powazniejszych
opracowahn w literaturze polskiej, co czyni prace poniekad pioniersky. Niemniej jednak
Autor nie wykorzystal calego dorobku literatury polskiej, takze w zakresie pobocznych
kwestii poruszanych w pracy, a ktéra mogta byé Mu pomocna przy pisaniu pracy. W
pracy zdarzaja sie takze dos¢ liczne potknigcia jezykowe, czy gramatyczne, lecz te z
oczywistych powodow, nie wplywaja na ogo6lng oceng rozprawy. Zawarte w niniejszej
recenzji uwagi maja w tym wzgledzie raczej zwrdcié uwage Autora, w przypadku

ewentualnej publikacji dzietfa.
V. Podsumowanie

Niezaleznie od wskazanych wyzszej kilku uwag krytycznych, recenzowana praca
Pana mgra Tomasza Zienowicza zastuguje sumarycznie na pozytywna oceng, czynigc
zado$¢ wymogom stawianym ustawg o tytule naukowym i stopniach naukowych oraz

moze stanowié podstawe dalszego prowadzenia przewodu doktorskiego.




