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Podstawa opracowania recenzji

Przedmiotem recenzji jest rozprawa doktorska pt. ,Regulacyjne uwarunkowania rozwoju
gietfdowych instrumentéw indeksowych”, autorstwa mgr. Marcina Opoki. Promotorami
rozprawy sg prof. dr hab. Dariusz Adamski i dr hab. Tomasz Miziotek, prof. UL.

Recenzja sporzgdzona zostata w zwigzku z otrzymanym pismem przewodnim z dnia 16
marca 2026 r. dr hab. Jacka Przygodzkiego, prof. UWr, Przewodniczgcego Rady Dyscyplin
Naukowych Nauki Prawne oraz Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Wroctawskiego, o
powierzeniu mi funkcji recenzenta.

Rozprawa doktorska oraz niniejsza recenzja stanowig czes¢ postepowania o nadanie mgr.
Marcinowi Opoce stopnia doktora nauk spotecznych w dyscyplinie nauki prawne.

Charakterystyka ogélna rozprawy

Recenzowana rozprawa doktorska =zostata przygotowana ramach postepowania w
dyscyplinie nauki prawne — podstawowe omawiane zagadnienia dotyczg kwestii prawnych z
obszaru gietdowych instrumentéw indeksowych. Jednak ze wzgledu na typ badanych
instrumentéw i ich zastosowania, praca miesci sie takze czesciowo w dyscyplinie ekonomia
i finanse. Ze wzgledu na méj profil naukowy, ocena skoncentruje sie na aspektach z tego
obszaru, z odniesieniem jednak takze do podstawowej dyscypliny rozprawy.

W zwigzku z tym, ze praca w pewnym stopniu nalezy do dwoch dyscyplin w ramach nauk
spotecznych, mozna wskazac¢ dwa rozne obszary, do ktérych sie zalicza. W ramach nauk
prawnych sg to przede wszystkim zagadnienia zwigzane z regulacjg rynkéw finansowych na
réznych poziomach i w odniesieniu do réznych instrumentéow finansowych. Poza tym
rozprawa obejmuje wazne kwestie zwigzane z funkcjonowaniem rynkow finansowych,
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inwestycji portfelowych i zarzgdzania portfelem inwestycyjnym oraz, w zwigzku z profilem
niektérych badanych instrumentéw indeksowych, takze innych rynkéw, zwilaszcza
surowcowych. Ze wzgledu na to, ze rozprawa podejmuje temat instrumentow opartych na
roznego rodzaju indeksach (choc, jak to wyjasniono, nie jest to jedyny rodzaj strategii
inwestycyjnej oferowanej aktualnie przez te instrumenty), rozprawa obejmuje takze w
pewnym stopniu kwestie metodologiczne i praktyczne konstrukcji i modyfikacji indeksow
nasladowanych przez wspomniane instrumenty.

Gtownym obszarem badan przedstawionych w ocenianej rozprawie byly, zgodnie z jej
tytutem, gietfdowe instrumenty indeksowe. Autor przeanalizowat szczegétowo w rozprawie
przede wszystkim trzy kategorie: exchange-traded funds (ETFs), exchange-traded notes
(ETNs) oraz exchange-traded commodities (ETCs). Wymienione instrumenty, zwtaszcza
ETFs, analizowane byty juz w licznych wczesniejszych badaniach, ktorych wyniki zawarte
sg w wielu publikacjach akademickich i branzowych. Jednak Autor rozprawy skoncentrowat
sie na ujeciu, ktore rzadko byto wczesniej prezentowane, zwltaszcza w odniesieniu do ETNs
I ETCs, tj. na zagadnieniach regulacyjnych — badanie tgczy znaczng wiedze Autora z
zakresu uwarunkowan prawnych funkcjonowania rynkoéw finansowych, zwilaszcza w
Europie, z dogtebng znajomoscig mechaniki i zastosowan gietdowych instrumentow
indeksowych. Badanie przeprowadzono z uzyciem prawidtowych metod badawczych, w
oparciu o najnowsze dostepne dane z rynkéw finansowych i ich otoczenia regulacyjnego (w
tym samodzielnie pozyskane przez Autora), uwzgledniajgc mozliwie najbardziej aktualny
stan prawny, tj. z kohca lutego 2026 r. Podjety temat ma niezaprzeczalnie duze znaczenie
praktyczne, co zostato dokfadnie wyjasnione w réznych czesciach rozprawy. Nalezy wiec
stwierdzi¢, ze problem badawczy zostat prawidtowo zidentyfikowany a temat rozprawy jest
istotny dla ré6znych kategorii odbiorcow. W odpowiednich czesciach rozprawy (gtéwnie we
wstepie) Autor trafnie wskazat powody wyboru tematu i prawidtowo okreslit luke badawcza,
pytania i tezy badania.

Majgc na uwadze charakter rozprawy, tj. przygotowanie jej w ramach formuty doktoratu
wdrozeniowego, ocena przedstawiona ponizej bedzie zawiera¢ takze pewne odniesienia do
elementow praktyki funkcjonowania rynkéw instrumentéw indeksowych opisanych przez
Autora, w tym zmian zwigzanych z realizacjg projektu badawczo-wdrozeniowego, jakim de
facto byto przygotowanie rozprawy w ramach postepowania o nadanie stopnia doktora.

Struktura rozprawy

Recenzowana rozprawa sktada sie z siedmiu gtbwnych rozdziatow, wstepu, zakonczenia,
wykazu skrotow, wykazu tabel, wykresow i rysunkow, bibliografii oraz jednego zatgcznika
(opisujgcego metodologie badania). Rozprawa obejmuje 522 numerowane strony (tgcznie
tekst gtéwny, bibliografia i zatgcznik), 5 tabel, 5 wykresow i 5 rysunkow. Gtéwne rozdziaty
rozprawy zostaty zatytutowane nastepujgco:

1. Rozwdj koncepcji inwestowania indeksowego;



2. Gietdowe instrumenty indeksowe jako wyodrebniona kategoria produktowa;

3. Gietdowe instrumenty indeksowe w praktyce rynku europejskiego;

4. Model regulacji gietdowych instrumentow indeksowych w Unii Europejskiej;

5. Regulacyjne uwarunkowania funkcjonowania unijnych funduszy ETF;

6. Instrumenty typu ETC i ETN na tle unijnego modelu regulacyjnego funduszy ETF;

7. Gietdowe instrumenty indeksowe na rynku polskim — stan obecny i ograniczenia
strukturalne.

We wstepie do rozprawy Autor zdefiniowat podjety problem badawczy, opisat znaczenie
przeprowadzonych badan, wskazat pytania i tezy badawcze, zakres i strukture analizy oraz
metodyke badania — te elementy rozprawy zostaty ocenione w kolejnych sekcjach recenzji.
W rozdziale pierwszym przedstawiony zostat rozwéj metod inwestowania indeksowego.
Jako pierwsze omowione zostaty ogolne koncepcje inwestowania oraz podstawowe terminy
z zakresu rynkow finansowych. Nastepnie Autor opisat, na czym polega inwestowanie
pasywne, czym jest portfel rynkowy i jakie znaczenie majg indeksy gietdowe. Trzecia czesc
pierwszego rozdziatu to zestawienie inwestowania pasywnego z inwestowaniem
indeksowym i opis rozwoju funduszy Sledzacych indeksy. Ostatnia czes$¢ tego rozdziatu
zawiera prezentacje rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych.

Rozdziat drugi zawiera, kluczowe 2z perspektywy tematu rozprawy, zagadnienia
koncepcyjne i klasyfikacje obejmujgce gietdowe instrumenty indeksowe. Jako pierwsza
opisana zostata znaczgca heterogenicznos¢ stosowanych w literaturze branzowej oraz
naukowej podej$¢, w szczegolnosci w stosunku do szerokiej kategorii ETPs — dyskusja
objeta m.in. kontrowersje i niejasnosci w stosowaniu réznych terminéw. W drugiej czesci
rozdzialu zawarto interesujgce porownanie instrumentow bedgcych podstawowym
obszarem analizy w ramach rozprawy z innymi instrumentami, ktére niekiedy bywajg
traktowane jako bliskie substytuty, mimo, jak wskazat Autor, dos¢ waznych réznic. Kolejny
podrozdziat zawiera metodologie i wyniki oceny rzeczywistych praktyk podziatu i klasyfikaciji
badanych i zblizonych instrumentéw na rynkach europejskich. Rozdziat drugi konczy sie
okresleniem kryteridw identyfikacji stosowanych przez Autora.

W rozdziale trzecim opisane zostaty definicje, gtéwne cechy i mechanizmy gietdowych
instrumentéw indeksowych oraz praktyczne aspekty klasyfikacji niektérych kategorii na
rynkach europejskich. Pierwsza czes¢ rozdziatu trzeciego poswiecona jest omowieniu
funduszy ETFs, tj. zdecydowanie najwazniejszej kategorii opisywanych instrumentow, ze
szczegbélnym naciskiem na mechanizmy ich powstawania i funkcjonowania, takze w
podziale na rézne podkategorie, w tym wyodrebnione na podstawie stosowanych przez
fundusze metod replikacji. Druga czes¢ rozdziatu zawiera analogiczne opisy, ale dla
instrumentdw majgcych mniejsze znaczenie w skali catej branzy, czyli ETNs i ETCs. W
ostatniej czesci rozdziatu Autor przedstawit zréznicowane zagadnienia — szczegOlnie
interesujgce i wartosciowe jest omowienie cech instrumentdw zwigzanych z sektorem
kryptoaktywéw, ktorych rola znacznie wzrosta w ostatnich latach, a ktére rzadko byty
wczesniej opisywane w literaturze naukowe.



Rozdziat czwarty stanowi ptynne przejscie do czesci rozprawy dotyczgcej przede wszystkim
zagadnieh prawnych, po pierwszej czesci z zakresu ekonomicznych i finansowych
aspektow gietdowych instrumentéw indeksowych. Gtéwnym tematem tego rozdziatu sg
zasady regulacji wspomnianych instrumentéw na obszarze Unii Europejskiej (UE). Pierwsza
ogolna czes¢ rozdziatu to omowienie fundamentéw regulacyjnych i prawnych europejskiego
systemu finansowego. Kolejny podrozdziat obejmuje regulacje UE dotyczace
analizowanych instrumentéw, w tym podejmowane i zakonczone sukcesem dziatania
harmonizacyjne. Trzecia czeS¢ rozdziatlu przyjmuje nieco inng perspektywe, gdyz
prezentuje instrumenty typu soft law. Ostatni podrozdziat przedstawia rézne elementy
otoczenia regulacyjnego.

W rozdziale pigtym Autor uszczegdtawia ogolng dyskusje z rozdziatu poprzedzajgcego,
odnoszgc jg do funduszy ETFs. Omowienie rozpoczyna sie od przedstawienia pozycji
funduszy ETFs w porzadku prawnym UE. Kolejny podrozdziat opisuje elementy wymagane
wobec danego instrumentu w celu zaliczenia do kategorii ETFs, w tym takze praktyczne
aspekty wypetniania wspomnianych wymogow — tekst tego podrozdziatu potwierdza wysoki
poziom wiedzy zaréwno akademickiej, jak i praktycznej Autora rozprawy. Trzeci podrozdziat
dotyczy kluczowej dla wielu uczestnikow rynkéw ETFs kwestii stosowania wymogéw UCITS
wobec tych instrumentéw, jednym z najwazniejszych elementéw ksztattujgcych ten sektor
na terenie UE, ale takze oddziatujgcym na rynki poza UE. W czwartym podrozdziale
przedstawiono wymogi informacyjne stawiane podmiotom zaangazowanym w zarzgdzanie
ETFs. Ostatni podrozdziat, podobnie jak kilka wczesniejszych, pokazuje znaczgcg wiedze
Autora na temat badanych instrumentow takze w obszarach, ktére rzadko lub wrecz wcale
nie byty opisywane we wczesniejszych publikacjach — w tej czesci dyskusja dotyczy
mieszanych struktur tytutdw uczestnictwa w funduszach ETFs.

Drugim kluczowym rozdziatem poswieconym kwestiom regulacyjnym jest rozdziat szosty. W
przeciwienstwie do poprzedniego, ten rozdziat koncentruje sie na instrumentach ETNs i
ETCs, zas fundusze ETFs sg traktowane jako podstawa perspektywy poréwnawczej.
Analogicznie do pierwszej czesci rozdziatu pigtego, takze ten rozdziat zaczyna sie od
zdefiniowania pozycji ETCs i ETNs w unijnym systemie prawnym. Drugi, niezwykle wazny
podrozdziat, tgczy perspektywe koncepcyjno-teoretyczng z empiryczng, ukazujgc sposoby
budowy instrumentéw ETCs i ETNs na rynkach europejskich, zaczynajgc od wymogow
regulacyjnych poszczegélnych miejsc ich notowania i handlu, poprzez rzeczywiste metody
konstrukcji uzywane przez emitentéw (w szczegolnosci w odniesieniu do najwazniejszych
pod wzgledem aktywoéw podkategorii tych instrumentéw), konczgc na kluczowych
wymogach prowadzonej polityki inwestycyjnej. Trzeci podrozdziat zawiera omowienie
wymogow w zakresie obrotéw. Ostatnie dwa podrozdziaty poswiecono réznego rodzaju
asymetriom i roznicom w zakresie wymogdéw stawianych podmiotom zarzgdzajgcym tymi
instrumentami, ukazujgc ich wptyw m.in. na ochrone inwestoréw.

W rozdziale si6dmym, jednej z kluczowej czesci empirycznych recenzowanej rozprawy,
Autor zawart wyniki wielowymiarowej analizy gietdowych instrumentéw indeksowych na



rynku polskim. W pierwszym podrozdziale omowiona zostata ewolucja polskiego rynku w
podziale na rozne okresy rozwoju, kategorie instrumentdw oraz podjeto probe
sformutowania prognoz. Nastepnie, opisana zostata pozycja typowych funduszy ETFs w
polskim systemie finansowym, w tym ograniczenia prawne i kwestie zwigzane z obrotem
jednostkami funduszy. Podrozdziat trzeci to kontynuacja dyskusji kwestii prawnych
podstawowej formy funduszy ETFs w polskim systemie finansowym, takze zachodzgcych
zmian i odniesienie wymogéw do regulacji miedzynarodowych. Czes¢ czwarta rozdziatu
poswiecona jest pozycji instrumentéw ETCs i ETNs na rodzimym rynku, z zaznaczeniem ich
dos¢ niszowej roli, ale takze zmian nacelowanych na zmiane tej sytuacji. Kolejny
podrozdziat niejako stanowi przediuzenie wczesniejszego, gdyz opisuje alternatywng
strukture, ktéra moze by¢ uzyta (z pewnymi zastrzezeniami) do zapewnienia zblizonych
strategii inwestycyjnych. Ostatni podrozdziat to opis podejmowanych préb zmian
regulacyjnych i dziatan planowanych wedtug stanu na moment przygotowania rozprawy.
Nalezy podkresli¢, ze rozdziat siodmy rozprawy stanowi istotny wktad w aktualny stan
wiedzy na temat badanych instrumentéw, gdyz zawiera krytyczng i dojrzatg dyskusje wielu
wczesniej niemal pomijanych aspektow.

Zakonczenie rozprawy uporzgdkowuje gtéwne wnioski sformutowane w poprzedzajgcych
rozdziatach, wraz ze sformutowaniem rekomendac;ji.

Aneks metodologiczny, czyli zatgcznik nr 1, zawiera opis sposobu doboru proby badawczej
(w pierwszej czesci) i metodyke badania wraz ze sposobem analizy materiatéw
empirycznych (w drugiej czesci).

Bibliografia recenzowanej rozprawy zostata przygotowana w podziale na trzy kategorie:
zrodta prawa, literature i inne zrodta (1. strony internetowe).

Rozprawa jest obszerna (ponad 500 stron), jednak (z drobnymi wyjgtkami) trudno wskazaé¢
czesci, ktére nalezatoby usungé. Co wazne, podobnie nietatwe jest okreslenie zagadnien,
ktérych brak lub zostaly opisane w niedostatecznie wyczerpujgcy sposodb. Konstrukcje
merytoryczno-formalng rozprawy nalezy oceni¢ poprawnie, jako zgodng z postawionymi
celami. Jednak pewne zastrzezenia mogg budzi¢ nastepujgce elementy:

- niektore zagadnienia w pierwszym rozdziale zostaty w dos¢ niejasny sposob przypisane
do poszczegdlnych podrozdziatdw np. podpunkty 4.2. i 4.3. w pewnym stopniu pokrywajg
sie z tematem wskazanym w tytule podpunktu 3.2.;

- podrozdziat pierwszy w rozdziale pierwszym wydaje sie zawiera¢ dos¢ podstawowe
zagadnienia, biorgc pod uwage charakter ocenianej pracy naukowej, i o charakterze zbyt
podrecznikowym — wskazane bytoby pominiecie lub znaczne skrocenie zwtaszcza
podpunktow 1.1. i 1.2 (w pozostatych czesciach rozprawy niemal brak tego typu
problemow);

- podziat zagadnien miedzy rozdziat drugi i trzeci jest w pewnym stopniu niejasny — oba
zawierajg autorskg ocene i przedstawienie praktyk rynkowych dotyczgcych klasyfikacji
instrumentéw ETFs, ETCs, ETNs oraz zblizonych; rozdziat trzeci obejmuje w swoich
pierwszych dwoch czesciach ponadto omoéwienie gtdwnych cech i mechanizméw tych



trzech grup instrumentéw, o charakterze teoretyczno-koncepcyjnym — wskazane bytoby
bardziej logiczne i spodjne uporzagdkowanie tych tresci np. podziat na rozdziat o
przewazajgcym charakterze teoretycznym oraz drugi zawierajgcy aspekty klasyfikacji w
praktyce.

Ocena zatozen badawczych

Ze wzgledu na charakter rozprawy, bedgcej czescig postepowania w ramach dyscypliny
nauki prawne, nie zas ekonomia i finanse (lub zblizonej) ocena kwestii metodologicznych w
tej recenzji bedzie dos¢ ogodlna.

W pierwszej czesci wstepu Autor wskazat trzy kluczowe problemy badawcze, ktére miaty
zosta¢ zaadresowane w ramach rozprawy. Pierwszy dotyczy modelu regulacyjnego
gietdowych instrumentow indeksowych w UE oraz wystepujgcych w nim asymetrii. Drugi
problem badawczy to ocena znaczenia wspomnianych asymetrii dla poziomu ochrony
inwestoréw, w szczegolnosci w odniesieniu do réznic pomiedzy ETFs a instrumentami
ETNs i ETCs. Trzecim problemem badawczym jest pordwnawcza ocena polskiego modelu
regulacyjnego w kontekscie zasad obowigzujgcych w innych krajach europejskich.
Powyzsze problemy badawcze w znacznym stopniu odzwierciedlajg dalszg tres¢ rozprawy
(cho¢ spore fragmenty tekstu dosc¢ trudno przypisa¢c do poszczegoélnych probleméw),
zostaty takze sformutowane prawidtowo, tj. w sposéb zgodny z przyjetym w tego typu
pracach naukowych. Poza tym sformutowania te dotyczg zagadnien, ktore stosunkowo
rzadko byly podejmowane we wczesniejszych publikacjach, co pozwolito Autorowi okresli¢
obszary, w ktorych podjat prébe rozwigzania oryginalnego problemu badawczego.

Zakres i struktura wykonanej analizy zostaly przedstawione we wstepie do rozprawy.
Zakres badan zdefiniowano jako gietdowe instrumenty indeksowe, wykluczone zas zostaty
instrumenty i produkty finansowe o w wielu przypadkach zblizonych cechach,
mechanizmach i zastosowaniach np. fundusze indeksowe. Przedmiot badania zostat
okreslony przez Autora jako réznego rodzaju regulacje na poziomie UE oraz specyficzne
dla rynku polskiego. W praktyce przeprowadzonego badania oznaczato to wykorzystanie
regulacji na réznych poziomach, w tym na szczeblu UE, krajowym i miejsc obrotu. Struktura
analizy odpowiada strukturze rozprawy, ocenionej w poprzedniej sekcji recenzji.

Sposob przeprowadzenia badan zostat opisany przede wszystkim w dwdch czesciach
rozprawy. Pierwszg z nich jest fragment wstepu dotyczgcy metodyki badan. Gtéwne metody
badawcze wskazane przez Autora to metoda dogmatyczno-prawna i komparatystyczna.
Jako dodatkowe w stosunku do analizy prawnej wymieniono metody empiryczne: ocene
dokumentow zrodtowych, ankiete eksperckg i wywiady pogtebione, wraz z obserwacijg
uczestniczgcg zwigzang z charakterem rozprawy. Zrddta pozyskanych danych sg zgodne z
powszechnie uzywanymi w tego typu badaniach. Drugi kluczowy fragment pracy w tej
sferze to zatgcznik nr 1, poswiecony metodologii badan empirycznych.



Biorgc pod uwage podjete w rozprawie problemy badawcze (oraz luki i pytania opisane w
dalszej czesci recenzji) przyjete przez Autora zatozenia i metody badania mozna ocenié
jako wiasciwe — badanie zostato zaplanowane i wykonane poprawnie, trudno wskazac
powazniejsze uchybienia.

Pewnym mankamentem metodologicznym ocenianej rozprawy jest dos¢ chaotyczny sposob
przedstawiania zatozen i metod badan empirycznych — wyjgtkiem jest gtowna czesc¢ analizy,
z szczegotowym opisem w ramach zatgcznika do rozprawy. Pozostate, pomocnicze analizy
zostaty w wiekszosci w catosci (1j. od metodologii do wynikéw) opisane w odpowiednich
czesciach rozprawy. Taki sposob prezentacji nie jest wadg sam w sobie, ale powoduje
nieco ukrycie catosciowego wysitku witozonego w przeprowadzenie badania i przy
pobieznym czytaniu rozprawy moze obnizac jej ogdlng ocene. Inna wskazdéwka, dotyczgca
raczej kontynuacji badan w tym obszarze, to zastosowanie metod ekonometrycznych np.
DiD.

Ocena merytoryczna

Rozpoczynajgc ocene merytoryczng rozprawy, mozna zauwazycC, ze pierwszym waznym
elementem z tego obszaru jest omowienie znaczenia badan we wstepie. Autor wskazat
przede wszystkim na niewielkg liczbe badan prawnych lub prawno-ekonomicznych
dotyczgcych gietdowych instrumentéw indeksowych, ze znaczng przewagg analiz w ramach
dyscypliny ekonomia i finanse. Nastepnie omowione zostaty krotko dotychczasowe
kluczowe publikacije w badanym obszarze, w tym nieliczne prace oparte na zblizonej
perspektywie analizy. Pozniej podkreslone zostaty dwa istotne braki we wczesniejszych
pracach. Pierwszym z nich jest stosunkowo niewielka liczba badan poswieconych rynkom
europejskim w stosunku do rynku amerykanskiego. Drugim zas zdecydowana koncentracja
innych autorow na sektorze funduszy ETFs przy zdecydowanie mniejszej uwadze
poswieconej instrumentom ETCs i ETNSs.

Powyzsze omoéwienie znaczenia badan umozliwito Autorowi zidentyfikowanie Iuk
badawczych, ktore staty sie podstawg rozprawy. Luki te okreslone zostaty nastepujgco we
wstepie do rozprawy. Pierwszg lukg wskazang przez Autora jest brak publikaciji
poswieconych gietdowym instrumentom indeksowym jako jednej kategorii w odniesieniu do
aspektéw prawnych na terenie UE. Druga luka to brak publikacji uwzgledniajgcych
specyfike regulacyjno-prawng gietd UE. Trzecia luka dotyczy réznic regulacyjnych pomiedzy
réznymi instrumentami w kontekscie poziomy ochrony inwestoréw. Ostatnia luka obejmuje
brak ocen polskiego modelu regulacyjnego analizowanych instrumentéw. Wspomniane luki
badawcze mogg zostac¢ ocenione jako wtasciwie okreslone i silnie powigzane z zawartoscig
rozprawy. Jednak pewne watpliwosci moze budzi¢ nieco pokrywajgcy sie zakres luk
pierwszej i drugiej.

Jako kolejne zostaty okreslone pytania oraz tezy badawcze. Pierwsze, wstepne pytanie
badawcze obejmuje pozycje inwestowania indeksowego na tle innych wspétczesnych



strategii inwestycyjnych oraz jego zatozeh. Drugie pytanie badawcze objeto instrumenty
finansowe nakierowane na realizacje celow inwestowania indeksowego oraz ewentualnej
mozliwosci wyodrebnienia tej kategorii. Z tym pytaniem badawczym zwigzane sg dwie tezy
— pierwszg jest traktowanie instrumentéw ETFs, ETCs i ETNs jako wyraznie wyodrebnionej
kategorii na gietdach europejskich, drugg za$ tezg jest posiadanie przez te instrumenty
cech rzeczywiscie uzasadniajgcych takie podejscie. Trzecie pytanie i powigzana teza
badawcza dotyczg sposobu regulacji tych instrumentow na terenie UE. Kolejne pytanie
badawcze, tj. obejmujace réznice w sposobie regulacji roznych podkategorii analizowanych
instrumentéw i konsekwencje tych roznic dla wybranych aspektow sektora finansowego,
zostato wskazane jako centralne w rozprawie. Teza powigzana z tym pytaniem to rézne
sposoby realizacji ochrony inwestorow poprzez rézne modele regulacyjne. Nastepne
pytanie i teza koncentrujg sie na specyfice rynku polskiego. Kohcowe pytanie badawcze
Autor powigzat z konkluzjami i rekomendacjami, ktére oparte sg na odpowiedziach
uzyskanych na pytania wczesniejsze. Mozna oceni¢, jako kluczowy element oceny
merytorycznej rozprawy, ze poprzez przeprowadzenie badania i przygotowanie rozprawy
Autorowi odpowiedziat na postawione pytania badawcze.

Zrealizowanie okreslonych powyzej celéw badawczych oraz wypetnienie wskazanych luk
badawczych stanowi rozwigzanie oryginalnego problemu naukowego, zgodnie z wymogami
stawianymi tego typu pracom naukowym.

Dodatkowa mocna strona rozprawy, dotyczgca obszaru czesto btednie lub niedoktadnie
przedstawianego we wczesniejszych publikacjach, to opisanie i wyjasnienie roznic
pomiedzy inwestowaniem pasywnym i indeksowym.

Widoczne w przygotowaniu rozprawy jest rowniez doswiadczenie praktyczne Autora
zebrane podczas zatrudnienia przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie. W
szczegolnosci dotyczy to tresci zawartych w rozdziale siédmym oraz sformutowanych
konkluzjach i rekomendacjach. Cho¢ opisy np. prowadzonych i zakonczonych (sukcesem
lub porazka) prac legislacyjnych sg dos¢ ogdlne, to wydaje sie to zrozumiate, biorgc pod
uwage zapewne niejawny lub stanowigcy czes¢ tajemnicy przedsiebiorstwa charakter tych
dziatan.

Mimo zdecydowanie pozytywnej oceny merytorycznej, mozna sfomutowac kilka zastrzezen
dotyczgcych tego wymiaru rozprawy.

Pierwsze z nich to jeden ze wspomnianych przez Autora sposobéw stosowania okreslenia
ETPs, tj. wytgcznie do opisu ETCs i ETNs. Mozliwe sg rézne podejscia, o czym zresztg
trafnie wspomina Autor w odpowiedniej czesci rozprawy, jednak w mojej opinii (znanej
Autorowi) termin ETPs powinien by¢ stosowany do opisu wszystkich produktéow tego typu,
czyli poza ETCs i ETNs réwniez ETFs i ewentualnie innych, niszowych grup; prosba do
Autora o odniesienie sie do tej watpliwosci podczas obrony.

Druga watpliwos$¢ to sposéb uzycie termindw ETFs, ETPs itd., ktére w wersji polskiej sg
okreslane tgcznie jako gietdowe instrumenty indeksowe, co wydaje sie wprowadzaé pewng
niespojnosc (nazwy angielskie, tj. oryginalne, nie zawierajg terminu ,instrumenty”).



Trzecie zastrzezenie to dos¢ ograniczony przeglad literatury w szczegolnosci w odniesieniu
do ETFs — oczywiscie powstaty juz tysigce publikacji im poswieconych i nie ma powodu
przytaczanie zbyt wielu (zwtaszcza, ze rozprawa nie ma jako gtbwnego celu przegladu
literatury), ale mimo wszystko Autor wydaje sie, ze natozyt zbyt istotne ograniczenie. Nieco
podobny problem mozna zauwazy¢ przy okazji omawiania ETCs i ETNs (zwtaszcza z
ekspozycjg na rynki surowcowe), cho¢ w tej czesci jest on mniejszy.

Kolejna uwaga dotyczy czesci empirycznej rozprawy — omoOwiono w niej nieco mato danych
empirycznych nt. rozwoju rynkéw gietdowych instrumentow indeksowych, z pewnoscig
rozbudowanie tej czesci pozwolitoby na jeszcze dokiadniejsze zaadresowanie luk
badawczych.

Dodatkowa, drobna uwaga — mam wrazenie, ze Autor nieco pomija (cho¢ z prawidtowym
uzasadnieniem w odniesieniu do dotychczasowej historii rynkow europejskich) rodzaje
ryzyka dtuznych gietdowych instrumentow indeksowych wigzace sie ze znacznymi stratami
dla ich uzytkownikow. Moze warto byloby, odwotujgc sie do doswiadczen w innych
regionach, nieco szerzej oméwi¢ ten temat. Przyktady, nawet z innych rynkow i epizoddw,
moga stanowi¢ jedng z barier zniechecajgcych potencjalnych inwestorow.

Inny mankament, nie obnizajgcy w zadnym stopniu oceny poziomu naukowego rozprawy —
oceniana rozprawa powstata jako doktorat wdrozeniowy, jednak ten aspekt jest stosunkowo
stabo podkreslony i przedstawiony, co nieco ukrywa rzeczywiste duze zaangazowanie
Autora w tej sferze.

Ocena redakcyjna i jezykowa

Cho¢ podjety w rozprawie temat wymaga stosowania licznych, czesto trudnych do
przettumaczenia (lub ttumaczonych w innych publikacjach w sposéb niejasny albo wrecz
niewtasciwy) termindw po angielsku, to recenzowana rozprawa doktorska zostata
przygotowana w jezyku polskim. Jednak na podstawie finalnej otrzymanej wersji rozprawy
mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze Autor bardzo dobrze wywigzat sie z tego zadania.
Nalezy takze wskazac, ze na polskim rynku finansowym przyjete jest uzywanie angielskich
nazw analizowanych instrumentow, najczesciej w postaci skrotow np. ETFs. Znaczna liczba
skrotow uzytych w rozprawie nie jest wadg, lecz wrecz zaletg, poniewaz umozliwita
zmniejszenie diugosci tekstu i tatwiejszg identyfikacje, do jakiego doktadnie instrumentu
Autor odwotuje sie w danym fragmencie. Poza tym, ze wzgledu na wcigz niewielkg liczbe
publikacji w tym obszarze w jezyku polskim, przygotowanie rozprawy po polsku wydaje sie
wrecz stanowiC jej istotng zalete, gdyz poza gtéwng funkcjg naukowg i powigzang
wdrozeniowg, rozprawa moze takze by¢ wykorzystana w celach popularyzatorskich po
wprowadzeniu odpowiednich zmian — jej upowszechnienie mogtoby np. pomoc w rozwianiu
czestych watpliwosci inwestoréw (lub nieswiadomosci) w odniesieniu do réznic miedzy
ETFs a zblizonymi kategoriami tj. ETCs oraz ETNs (jeszcze mniej znane s3g roznice
pomiedzy dwoma ostatnimi typami instrumentow).



Rozprawa zostata przygotowana niemal w petni poprawnie pod wzgledem redakcyjnym —
trudno wskazac¢ powazniejsze uchybienia, ktore zastugiwatyby na wymienienie w recenz;ji.
Pewnym mankamentem redakcyjnym rozprawy sg drobne btedy w przypisaniu numerow
stron do poszczegolnych czesci rozprawy w spisie tresci. Dodatkowo, by¢ moze wskazane
bytoby czestsze uzycie elementow takich jak tabele lub rysunki — ich liczba, jak na
stosunkowo dtugg rozprawe, jest dos¢ niska. Zastosowanie takich elementéw umozliwitoby
bardziej syntetyczne pokazanie pewnych tresci w miejsce tekstowych opisow.

Takze jezykowo rozprawa zostata przygotowana bardzo poprawnie, zauwazone btedy
jezykowe sg nieliczne, nieco czestsze literowki, ktore jednak nie zmniejszajg ogolnie
wysokiej oceny tekstu takze w tym wymiarze. W skali catej rozprawy wspomnianych
uchybien jest na tyle niewiele, ze zbedne wydaje sie by¢ ich przytaczanie w tej recenzji
(wskazane jest jednak ponowne przejrzenie i poprawienie tekstu przed ewentualng
poOzniejszg publikacjg). Co wiecej, kryterium redakcyjno-jezykowe nalezy potraktowac jako
drugorzedne wzgledem pozostatych aspektow wymienionych we wczesniejszych czesciach
recenzji.

Konkluzje

Recenzowang rozprawe doktorskg nalezy oceni¢ jednoznacznie pozytywnie we wszystkich
kluczowych wymiarach oceny. Rozprawa zawiera istotne i interesujgce wyniki wiasnych
badah tgczgcych analize kwestii prawnych oraz ekonomiczno-finansowych rynkéw
gietdowych instrumentéw indeksowych. Uzyskane rezultaty sg wazne w wielu ujeciach — w
kluczowym badawczym, ale takze dla wielu podmiotéw zwigzanych z rynkami indeksowych
instrumentéw gietdowych, takich jak organy nadzoru finansowego, instytucje finansowe
(zwtaszcza wprowadzajgce i zarzgdzajgce réoznymi rodzajami omawianych instrumentow),
inwestorzy instytucjonalni i indywidualni, legislatorzy, pracownicy gietd papieréw
wartosciowych i innych platform obrotu jednostkami ETFs, ETCs i ETNs. Inna wazna cecha
rozprawy to sposOb jej przygotowania — rozprawa zostata dobrze napisana i jest
interesujgca dla czytelnika z réznym poziomem wiedzy o opisywanych zagadnieniach;
dzieki szczegotowym wprowadzeniom i opisom réznych zagadnien jest przystepna zaréwno
dla odbiorcy z podstawowg wiedzg na temat rynkéw finansowych, jak i dla oséb
zainteresowanych zaawansowanymi, czesto wczesniej nieopisywanymi kwestiami, takimi
jak szczegotowe regulacje dtuznych instrumentow indeksowych.

Rozprawa dotyczy waznego i stale zmieniajgcego sie obszaru badan, takze pod wptywem
ewolucji wprowadzanych regulacji i zasad stosowanych przez miejsca obrotu jednostkami
badanych instrumentéw. Autor poprawnie i ze znaczng doktadnoscig opisat te przemiany
oraz ocenit ich konsekwencje, w tym dla zmian poziomu rozwoju i struktury europejskich
rynkow gietdowych instrumentéw indeksowych.

Takze czesé teoretyczno-koncepcyjna rozprawy w zakresie opisu rynkéw finansowych,
inwestycji portfelowych i réznych strategii inwestycyjnych (zwlaszcza inwestowania
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pasywnego i indeksowego) nie budzi watpliwosci, cho¢ ten fragment tekstu jest mniej
nowatorski niz czesci koncentrujgce sie na gtdwnych badanych instrumentach.

Kolejnym waznym obszarem wktadu ocenianej rozprawy jest szczegdtowa analiza
polskiego rynku, obejmujgca zagadnienia, ktore byty nieobecne lub w niewielkim stopniu
poruszane we wczesniejszych pracach, zwtaszcza zmiany regulacyjne i ich mozliwe
konsekwencje, takze w perspektywie poréwnawczej na tle innych krajéw europejskich.
Innym istotnym elementem wktadu w odniesieniu do rynku polskiego jest ocena stosunkowo
nowej kategorii gietdowych instrumentow indeksowych typu dtuznego, takze w oparciu o
eksperckg wiedze Autora.

Jako podsumowanie nalezy podkresli¢, ze, zgodnie z wymogami stawianymi tego typu
pracom naukowym, recenzowana rozprawa zawiera oryginalne rozwigzanie postawionego
problemu naukowego (tgczgcego ocene prawnych i ekonomicznych aspektow gietdowych
instrumentéw indeksowych), co zostato osiggniete poprzez istotnie nowatorski samodzielnie
przeprowadzony projekt badawczy. Rozprawa jako catoSC¢ zawiera prezentacje ogdlnej
wiedzy teoretycznej Autora oraz potwierdza umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej. Autor udowodnit bardzo dobre zrozumienie tematu gietdowych instrumentéw
indeksowych i zaproponowat w znacznym stopniu nowatorskie podejscie do rozwigzania
okreslonego problemu badawczego. Niewielkie zastrzezenia sformutowane w tej recenzji
nie majg wptywu na ogolnie wysoce pozytywng konkluzje.

Rozprawa doktorska Pana mgr. Marcina Opoki spetnia tym samym moim zdaniem wymogi
okresSlone w ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce.
Whnioskuje w zwigzku z tym o dopuszczenie do kolejnych etapéw postepowania o nadanie
stopnia doktora nauk spotecznych w dyscyplinie nauki prawne, w tym dopuszczenie
rozprawy do publicznej obrony.
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