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Wprowadzenie 

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. – Prawo o szkolnictwie wyższym i nauce 

(t.j. Dz. U. z 2024 r., poz. 1571, 1871, z późn. zm.) oraz w wykonaniu uchwały Rady Dyscyplin 

Naukowych Nauki Prawne oraz Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Wrocławskiego 

(WPAE.SD.412.2.2026.AP) powierzającej mi funkcję recenzenta w przewodzie doktorskim pana 

magistra Marcina Opoki, przedstawiam recenzję rozprawy doktorskiej. 

W recenzji poddano ocenie następujące aspekty przedłożonej dysertacji: 1) wybór tematu 

rozprawy doktorskiej i tytułu rozprawy oraz zastosowane metody badawcze (pkt I recenzji), 2) układ, 

cel i stronę formalną rozprawy doktorskiej (pkt II recenzji), 3) warsztat naukowy, w tym przedstawiono 

odniesienie do większości tez badawczych zaprezentowanych w rozprawie doktorskiej oraz 

przeprowadzono dyskusję naukową z niektórymi poglądami lub wypowiedziami Autora (pkt III 

recenzji), 4) oryginalność rozwiązania problemu naukowego (pkt IV recenzji). Recenzję kończy 

konkluzja w zakresie spełnienia przez rozprawę doktorską kryteriów wymaganych przez ustawę 

o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (pkt V recenzji). 
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I. Wybór tematu rozprawy doktorskiej i tytułu rozprawy oraz zastosowane                 

metody badawcze 

Wybór tematu rozprawy doktorskiej uważam za trafny i bardzo aktualny. Podjęta w dysertacji 

ocena normatywna przepisów regulujących giełdowe instrumenty indeksowane jest nie tylko doniosła 

teoretycznie, ale również praktycznie. 

W literaturze przedmiotu publikowane są jedynie wybiórcze opracowania dotyczące tych 

kwestii, niemające jednak charakteru całościowego (monograficznego), na co Autor zwraca trafnie 

uwagę we Wstępie. Dotychczasowy dorobek naukowy w przeważającej mierze powstawał w ramach 

dyscypliny ekonomia i finanse. Niewątpliwie więc występował niedostatek pogłębionych analiz – 

podjętych w  recenzowanej rozprawie – w publikacjach naukowych z dyscypliny nauki prawne, 

zwłaszcza monograficznych. W tym znaczeniu należy podkreślić, że podjęta problematyka wypełnia 

lukę w  prawnej literaturze naukowej. Nie sposób nie odnieść wrażenia, że tak dobrany temat, 

a  w  konsekwencji tytuł rozprawy łączy też szczególne zainteresowania naukowe (obydwu) promotorów 

dysertacji doktorskiej. 

Na docenienie zasługuje omówienie analizowanych zagadnień w jeszcze szerszym zakresie - 

w  aspekcie komparatystycznym. Sprzyja to lepszemu zrozumieniu ocenianych instytucji w aspekcie 

regulacji w obcych porządkach prawnych – zarówno prawa stanowionego, jak i regulacji 

poszczególnych giełd papierów wartościowych –  i wzbogaca rozprawę. 

Zatem brak kompleksowego opracowania naukowego oraz – a może zwłaszcza – potrzeby 

praktyki stosowania prawa w zakresie giełdowych instrumentów indeksowanych spowodowały 

konieczność pogłębionej analizy prawnej przedstawionego zagadnienia i potwierdzają słuszność wyboru 

tematu rozprawy. 

Tytuł rozprawy doktorskiej oddaje jej treść. Doktorant celnie sformułował tytuł dysertacji 

z  jednej strony ogólnie, z drugiej zaś strony skupił się konsekwentnie we wszystkich rozdziałach 

na  uwarunkowaniach rozwoju giełdowych instrumentów indeksowanych.  

Recenzowana rozprawa została zrealizowana w formule doktoratu wdrożeniowego 

w  rozumieniu ustawy Prawo o szkolnictwie wyższym i nauce, co zdarza się dość rzadko w dyscyplinie 

nauki prawne. Z tego też powodu obok zazwyczaj stosowanych metod badawczych w doktoratach 

z  dyscypliny nauki prawne (dogmatyczno-prawnej oraz komparatystycznej) Autor zastosował metodę 

badań empirycznych oraz metodę obserwacji uczestniczącej, rozumianej – jak sam magister wskazuje – 

jako wykorzystanie wiedzy pozyskanej w toku bezpośredniego udziału w procesach będących 

przedmiotem badań. Należy z całą stanowczością to zaaprobować i docenić.  
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II. Układ, cel i strona formalna rozprawy doktorskiej 

We „Wstępie” rozprawy doktorskiej wyjaśnione zostały zakres i struktura badań (układ pracy), 

problem badawczy oraz pytania i tezy badawcze. 

Konstrukcja dysertacji doktorskiej jest prawidłowa. Jej tekst rozpoczyna „Spis treści”, następnie 

znajduje się „Wykaz skrótów”, „Wykaz tabel, wykresów i rysunków”, po którym następują: „Wstęp”, 

rozdziały 1-7 oraz „Zakończenie”, „Załącznik nr 1. Metodologia badania” oraz „Bibliografia”. 

Brakuje  natomiast we Wstępie szerszego odniesienia do zakresu przedmiotowego kolejnych rozdziałów, 

jak i do samego Zakończenia (s. 28-29). Czytelnik już ze Wstępu powinien się szerzej dowiedzieć 

co  czeka go w kolejnych rozdziałach.  

Struktura, tj. kolejność siedmiu rozdziałów merytorycznych nie budzi żadnych wątpliwości i jest 

przemyślana. Każdy z rozdziałów konsekwentnie zaczyna się „Wprowadzeniem” a kończy 

„Wnioskami”.  

Z niewiadomych względów w rozprawie pozostawione zostały puste strony (s. 1) lub strony 

jedynie z tytułem Rozdziału (s. 15, 32, 89, 132, 197, 248, 300, 362 i 456), choć trzeba stwierdzić, 

że  Autor jest w tym zakresie konsekwentny. Odnosząc się szczegółowo do „Spisu treści” należy 

zaznaczyć, że cała numeracja od strony 32 nie zgadza się ze stronami poszczególnych Rozdziałów. 

Dobitnie to widać, co razi czytelnika, przy podaniu numeracji „Zakończenia” – podana strona 408, 

znajdująca się pomiędzy stronami 423 a 427 czy też „Załącznika nr 1. Metodologia badania” – wskazana 

strona 429, znajdująca się między stronami 440 a 437 (!). Brakuje w Wykazie skrótów rozwinięcia skrótu 

„UKNF”, używanego w rozprawie (m.in. s. 277).  

Rozdziały pod względem obszerności są nieznacznie zróżnicowane: Rozdział 1 - 53 strony 

(s.  31-84), Rozdział 2 - 39 stron (s. 86-125), Rozdział 3 - 60 stron (s. 127-187), Rozdział 4 - 56 stron 

(s.  189-245), Rozdział 5 – 58 stron (s. 238-296), Rozdział 6 – 71 stron (s. 288-359), a Rozdział 7 - 76 

stron (s. 347-423). W konsekwencji wydaje się, że ze względu na dużą ilość rozdziałów, jak i ich zakres 

– po  pewnym dostosowaniu i skróceniu – Rozdziały 1 i 2 mogłyby zostać połączone. Zwłaszcza jeżeli 

dysertacja miałaby być publikowana – do czego gorąco zachęcam Autora – w monograficznym wydaniu 

skierowanym głównie do prawników teoretyków i praktyków. Wskazać jednak należy, że zazwyczaj 

sprawia trudność taki dobór ilości rozdziałów oraz ich obszerności, aby praca była pod tym względem 

idealnie równomierna. 

Uważam, że jeżeli Autor wskazuje w tytule rozprawy na „regulacyjne uwarunkowania rozwoju” 

zabrakło w dysertacji rozdziału poświęconego omówieniu prawa nowych (innowacyjnych) technologii 

oddziaływujących na giełdowe instrumenty indeksowane, co zapewne wzbogaciłoby prace, jak 
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i  pozostawiło pewien obszar badawczy na przyszłość (np. w zakresie wykorzystania [systemów] 

sztucznej inteligencji).  

Zasadnicze trzy problemy badawcze – tak nazwane w dysertacji doktorskiej (s. 19) – dotyczą: 

1) rekonstrukcji modelu regulacyjnego giełdowych instrumentów indeksowych w prawie Unii 

Europejskiej oraz wyjaśnienie przyczyn i charakteru wewnętrznej asymetrii tego modelu, 2) oceny, czy 

i w jakim stopniu zidentyfikowana asymetria regulacyjna przekłada się na zróżnicowaniu standardu 

ochrony inwestorów, 3) krytycznej analizy polskiego modelu regulacyjnego funkcjonowania giełdowych 

instrumentów indeksowanych i oceny jego ograniczeń w konfrontacji ze standardem europejskim. Są 

one twórcze i odpowiednio przedstawione. W pracy nie brakuje, co zasługuje za wysoką oceną, 

zaproponowania w Zakończeniu wielu postulatów zmian de lege ferenda. Chociaż nie wszystkie zostały 

sformułowane wystarczająco precyzyjnie, to odwaga ich zaprezentowania zasługuje na pełną aprobatę. 

W pracy doktorskiej niestety nie ustrzeżono się błędów formalnych. Zwracam na nie uwagę, 

szczególnie w aspekcie ewentualnej publikacji rozprawy. Autor posługuje w rozumieniu potocznym 

pojęciem „zapis” na wskazanie postanowienia lub przepisu, co w pracach na stopień w naukach 

prawnych razi czytelnika (m.in. s. 267). Dodatkowo w kilku miejscach można by zastąpić sformułowanie 

„unijny ustawodawca” na bardziej prawidłowe „unijny prawodawca” (s. 211, s. 241, s. 254, s. 269 

i  s.  303), czy też „rynku finansowego” na „rynku kapitałowego” (s. 227). Występuje też powtórzone 

zdanie w pracy i w przypisie (s. 222 przypis 678).  

Przed skierowaniem pracy do druku powinno się zlecić dokonanie dodatkowej korekty 

redakcyjnej. W gwoli przykładu należy zwrócić uwagę na następujące błędy – podaję prawidłowe strony, 

nie zaś strony ze Spisu treści – m.in.: s. 28 w przypisie 21 brakuje słowa „ten”, s. 45 w przypisie 80 

brakuje „r.”, s. 135 zamiast „.in”, winno być „m.in.”, s. 184 w przypisie 184 w miejsce „w” powinno być 

„W”, s. 205 w  przypisie 608 brakuje „T.”, s. 222 w miejsce „Aty” powinno być „Akty”, s. 261 

w  przypisie 795 zamiast „A” winno być „a”, s. 287 brakuje słowa „jako”, s. 343 zamiast „elektroniczna” 

winno być „elektroniczną”, s. 422 w przypisie 1168 i 1169 zamiast „stycznia” winno być „01”.  

Występują też bardzo nieliczne błędy interpunkcyjne, m.in. brak kropek lub niepotrzebna 

kropka (s. 290, s. 373, s. 379, s. 380 i s. 402), lub innych znaków interpunkcyjnych (s. 241, s. 371), 

lub  brak (odstępu) spacji (m.in. s. 42, s. 86, s. 115, s. 201, s. 407), lub błędy w redakcji (np. s. 83 – 

przesunięcie opisu wykresu 4, s. 284 – interlinia, s. 384 – niepotrzebne dzielenie słowa w tekście).  

Niekiedy tekst jest przesycony nazwiskami (m.in. s. 55) co razi recenzenta, który wyznaje 

zasadę umieszczania pierwszej litery i nazwiska autorów w przypisach, a jedynie w wyjątkowych 

sytuacjach, wybitnych przedstawicieli nauki prawa w tekście opracowania.  
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Rozprawa liczy 522 strony. Zdaniem recenzenta bez straty dla klarowności wywodu można by 

ją skrócić o około parędziesiąt stron, na co zwrócono już uwagę, jeżeli Autor chciałby ją wydać jako 

dedykowaną (zwłaszcza) dla prawników, gdyż pierwsze dwa rozdziały nie zawierają aż tak dogłębnej 

analizy prawnej. 

Dysertacja posiada bardzo bogatą literaturę, zwłaszcza polską i angielskojęzyczną (łącznie 

ponad 550 pozycji oraz 1183 przypisów) oraz orzecznictwo polskich sądów i trybunałów - sądów 

powszechnych, sądów administracyjnych i Trybunału Konstytucyjnego oraz zagranicznych - Trybunału 

Sprawiedliwości Unii Europejskiej (TSUE). Szeroko wszystkie judykaty zostały wykorzystane 

w  rozprawie doktorskiej. 

Ze szkodą dla całości wywodu, a wydaje się, że także w tym aspekcie Autor posiada dużą 

wiedzę, zostało pominięte – na co zwrócono już uwagę w niniejszej recenzji – w dysertacji doktorskiej 

zagadnienie (odpowiedniego) stosowania regulacji prawa innowacji finansowych do giełdowych 

instrumentów indeksowanych; to zagadnienie prawne z pewnością mieści się w tematyce rozprawy.  

Podsumowując ten fragment recenzji należy stwierdzić, że chociaż można było ustrzec się 

bardzo nielicznych błędów redakcyjnych czy stylistycznych, to rozprawa doktorska napisana jest 

prawidłowym językiem i czyta się ją z zaciekawieniem i przyjemnością. Lektura dysertacji prowadzi 

również do bezsprzecznego wniosku, że Doktorant posiada umiejętność samodzielnego prowadzenia 

badań naukowych, czego dowodzi ostatecznie zrealizowanie założonego celu rozprawy (rozwiązanie 

problemów badawczych), o czym czytelnik dowiaduje się w Zakończeniu. 

                                                                III.       Warsztat naukowy 

Warsztat naukowy Doktoranta jest prawidłowy i zasługuje na uznanie. Rozprawa powstała na 

podstawie analizy przepisów prawa i tzw. regulacji soft law, literatury przedmiotu oraz analizy 

orzecznictwa, zwłaszcza Trybunału Sprawiedliwości Unii Europejskiej. W dysertacji doktorskiej 

zacytowano ponad pięćset różnego rodzaju pozycji literatury naukowej (łącznie w ponad tysiącu 

przypisach). Dodatkowo poddano analizie akty normatywne, w tym polskie, międzynarodowe i Unii 

Europejskiej, a  także orzecznictwo TSUE. Wskazuje to na posiadanie przez Autora dogłębnej wiedzy 

teoretycznej w dyscyplinie naukowej – Prawo, a w szczególności prawo rynku kapitałowego.  

Autor w obiektywny sposób odnosi się do poglądów wyrażonych w orzecznictwie i w literaturze 

naukowej. Dość często jednak mało zdecydowanie zajmuje własne stanowisko w kwestiach prawnych 

(zob. szerzej uwagi poniżej). Jego poglądy są jednak wyważone. W „Zakończeniu” przedstawiono 
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w  sposób klarowny wnioski wynikające z realizacji założonych hipotez badawczych rozprawy 

doktorskiej i  zasygnalizowano pożądane – zdaniem Autora – zmiany w prawie de lege ferenda. 

Pozytywnie oceniam język rozprawy, której treść czyta się bardzo dobrze. Rozprawa jest 

napisana klarownym językiem, a czytelnik tam gdzie mógłby się tego spodziewać odnajduje odpowiedzi 

na nurtujące go pytania. 

Tekst rozprawy doktorskiej świadczy o bardzo dużej wiedzy (teoretycznej i praktycznej) Autora 

w zakresie regulacji prawnych odnoszących się do prawa rynku kapitałowego zarówno od strony 

teoretycznej, jak i – co jest wymaganiem w doktoratach wdrożeniowych – praktycznej. Poniżej 

zamieszczam odniesienie do najciekawszych, a zatem co do których można podjąć się dyskursu 

naukowego, stanowisk Autora zaprezentowanych w poszczególnych rozdziałach rozprawy doktorskiej.  

Rozważania poczynione przez Doktoranta w rozdziale 1 pt. „Rozwój koncepcji inwestowania 

indeksowego” (s. 31-84) pełni rolę teoretycznego fundamentu rozprawy. Jego celem jest precyzyjne 

umiejscowienie inwestowania indeksowego wśród współczesnych strategii inwestycyjnych oraz 

przedstawienie ewolucji instrumentów, za pomocą których jest ono realizowane. Analizę otwiera 

przegląd pojęć inwestowania i inwestycji w ujęciu ekonomicznym i finansowym. Autor sięga do definicji 

klasycznych, by wyodrębnić wspólne elementy: zaangażowanie kapitału na pewien czas z oczekiwaniem 

zwrotu kompensującego czas, inflację i ryzyko. Na potrzeby pracy kluczowe jest rozróżnienie między 

inwestycjami bezpośrednimi a pośrednimi (przez instytucje wspólnego inwestowania) oraz między 

inwestycjami rzeczowymi a finansowymi. Autor wskazuje, że giełdowe instrumenty indeksowanych 

należą do inwestycji finansowych, pośrednich, realizowanych na rynku kapitałowym. 

Następnie Autor w rozdziale 1 systematyzuje rynki finansowe wedle różnych kryteriów (rodzaj 

instrumentów, podmiot oferujący, termin rozliczenia, dostępność). Szczególną uwagę poświęca rynkowi 

kapitałowemu jako podstawowemu otoczeniu instytucjonalnemu giełdowych instrumentów 

indeksowanych: instrumenty te funkcjonują zarówno na rynku pierwotnym, jak i na rynku wtórnym, a 

ich rozliczenie odbywa się w cyklu T+2, właściwym dla rynku kasowego. Autor wyraźnie stwierdza, 

że  pomimo innowacyjności i dostępu do egzotycznych klas aktywów giełdowe instrumenty indeksowane 

należy zaliczać do inwestycji tradycyjnych, a nie alternatywnych, ze względu na ich formę prawną, ramy 

regulacyjne i sposób funkcjonowania. Autor wskazuje na powszechne w branży finansowej błędne 

utożsamianie inwestowania pasywnego z pojęciami bliskoznacznymi: dochodem pasywnym, strategią 

„kup i trzymaj" (buy and hold) czy inwestycjami pasywnymi w rozumieniu prawa międzynarodowego. 

Definiuje inwestowanie pasywne (za T. Miziołkiem) jako długoterminową strategię polegającą na 

naśladowaniu wybranego indeksu rynkowego przy minimalnej liczbie transakcji i bez prób przewidzenia 

przyszłych cen. Kluczowym elementem tej definicji jest brak dążenia do „pokonania rynku” oraz 

mechaniczne, a nie uznaniowe dokonywanie ewentualnych korekt portfela. Autor, odwołując się m.in. 

do badań A. Robertson, B.S. Sharfmana i T. Miziołka, argumentuje, że pojęcie inwestowania 
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indeksowego jest pojęciem szerszym i precyzyjniejszym: obejmuje naśladowanie dowolnego indeksu, 

niezależnie od jego stopnia pasywności. To rozróżnienie ma istotne znaczenie metodologiczne dla całej 

rozprawy, gdyż pozwala na poprawne zaklasyfikowanie przedmiotu badań. 

Celem Rozdziału 2 jest wyodrębnienie funkcjonalnie spójnej kategorii giełdowych instrumentów 

indeksowych spośród szerokiego i zróżnicowanego krajobrazu produktów finansowych. Autor 

konfrontuje różne podejścia klasyfikacyjne obecne w literaturze i praktyce rynkowej, a następnie 

weryfikuje wyprowadzone wnioski za pomocą badania empirycznego. Rozdział otwiera szczegółowy 

przegląd niejednolitości terminologicznej w dziedzinie giełdowych instrumentów indeksowanych. 

Stosowane określenia – ETP, ETF, ETC, ETN, ETV, ETI, crypto-ETP – są używane w literaturze w 

różnych, często niespójnych znaczeniach. Praktyki klasyfikacyjne giełd europejskich (LSE, Nasdaq 

Nordics, Börse Stuttgart, Borsa Italiana) wykazują zbieżność w wyodrębnianiu segmentu instrumentów 

inwestowania indeksowego, ale różnią się używaną nazwą i zakresem.  

Centralnym elementem empirycznym rozdziału 2 jest badanie eksperckie przeprowadzone wśród 

przedstawicieli dziewięciu czołowych europejskich giełd. Badanie łączyło ankietę z wywiadami 

pogłębionymi. Respondenci potwierdzili, że fundusze ETF oraz instrumenty ETC i ETN stanowią 

funkcjonalnie jednolitą, wyodrębnioną kategorię na ich platformach. Jednocześnie wskazali na zanikanie 

różnic między ETC a ETN: emitenci stosują w obu przypadkach zbliżone struktury spółek celowych 

(SPV), analogiczne mechanizmy zabezpieczeń aktywami (fizyczne lub finansowe) i tożsame zasady 

obrotu. Respondenci zgodnie ocenili, że podział na ETC i ETN ma dziś charakter głównie historyczny, 

a kryterium praktycznie odróżniającym te podkategorie jest wyłącznie rodzaj aktywa bazowego (towary 

dla ETC, pozostałe klasy aktywów – w tym kryptoaktywa – dla ETN), nie zaś cechy konstrukcyjne czy 

prawne. Zabrakło w tym rozdziale wniosku czy w związku z takimi stanowiskami przedstawicieli giełd 

należy zaproponować jakieś zmiany prawne de lege ferenda?  

Rozdział 3 przenosi analizę na poziom empirycznej charakterystyki instrumentów notowanych 

na europejskich platformach obrotu. 

Pierwsza część rozdziału szczegółowo charakteryzuje fundusze ETF w praktyce europejskiej. 

Autor opisuje ich strukturę funduszową (w przeważającej mierze opierającą się na reżimie UCITS), 

metody replikacji (fizyczna pełna, fizyczna próbkowania, syntetyczna z użyciem swapów), mechanizm 

kreacji i umorzeń realizowany przez autoryzowanych uczestników (AP), rolę animatora rynku (market 

maker), publikację orientacyjnej wartości aktywów netto (iNAV) w ciągu sesji oraz sposób kalkulacji 

i  ujawniania kosztów (wskaźnik TER). Autor wskazuje na rosnące zróżnicowanie aktywów bazowych: 

oprócz klasycznych indeksów akcji i obligacji ETF-y oferują ekspozycję na surowce, nieruchomości, 

rynki prywatne, strategie lewarowane i odwrotne, a od niedawna – jako aktywnie zarządzane ETF-y – na 

dowolne strategie inwestycyjne. 

Druga część rozdziału to analiza instrumentów ETC i ETN, uzupełniona wynikami badania 

eksperckiego z Rozdziału 2. Autor systematycznie bada dokumentację produktową (prospekty bazowe, 
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dokumenty KID, warunki emisji) wybranych emitentów. Kluczowe ustalenie jest następujące: 

zewnętrzna klasyfikacja na ETC i ETN, choć nadal stosowana przez emitentów i giełdy, coraz mniej 

odpowiada rzeczywistości konstrukcyjnej instrumentów. W praktyce emitenci obu kategorii używają 

zbliżonych modeli: struktury SPV z ograniczoną odpowiedzialnością (limited recourse), zabezpieczeń 

aktywami (fizyczne – np. metal przechowywany przez depozytariusza, lub finansowe – papiery 

wartościowe w zastawie) i analogicznych mechanizmów obsługi tytułów uczestnictwa. 

Autor wskazuje też, że w wielu przypadkach instrumenty klasyfikowane jako ETC w oparciu o 

rodzaj aktywa bazowego (np. ETC na krypto lub ETC na metale nieszlachetne) mają identyczną 

konstrukcję prawną jak ETN-y tego samego emitenta. Z kolei instrumenty klasyfikowane jako ETN (np. 

na indeksy surowcowe) mogą być zabezpieczone fizycznym towarem, co tradycyjnie kojarzyło się 

z  ETC. Podział staje się zatem tautologiczny: instrument jest ETC, bo jego bazą jest towar, i ETN, bo 

nie jest ETC – nie wynika to z jakichkolwiek różnic w mechanizmach ochrony inwestorów czy sposobie 

funkcjonowania w obrocie. 

W rozdziale 3 Autor identyfikuje też tendencję konwergencji: instrumenty ETC i ETN są coraz 

częściej projektowane tak, by funkcjonalnie zbliżyć się do funduszy ETF. Dotyczy to zwłaszcza: pełnego 

zabezpieczenia aktywami (overcollateralisation lub izolacja aktywów w strukturze SPV), regularnej 

publikacji wartości referencyjnych, transparentności portfela i sprawnej obsługi mechanizmu 

kreacji/umorzeń. Mimo tej konwergencji funkcjonalnej fundamentalna różnica pozostaje: w ETF-ach 

ochrona inwestorów jest wbudowana w strukturę prawną produktu (wynika z reżimu UCITS), podczas 

gdy w ETC/ETN zależy od konkretnej konstrukcji kontraktowej danej emisji. 

Z zaciekawieniem przeczytałem fragment dotyczący kosztów uczestnictwa funduszy ETF i ich 

niezwykłej efektywności. Jak podnosi Autor koszty ponoszone przez inwestorów w postaci spreadów są 

niewielkie, a często wręcz pomijalne, podając przykład, że obrót tytułami uczestnictwa europejskich 

funduszy ETF opartych na obligacjach cechował się niższymi kosztami transakcyjnymi niż bezpośredni 

handel obligacji. Wypada zadać pytanie - skąd wynika tak duża atrakcyjność procesu kreacji i umorzeń 

tytułami uczestnictwa funduszy ETF, czy nie ma jakiś innych – ukrytych – kosztów? 

W rozdziale 4 rozprawy doktorskiej Autor dokonał przeglądu regulacji prawnych 

funkcjonowania giełdowych instrumentów indeksowanych w Unii Europejskiej. Autor osadza analizę 

w  wielopoziomowej strukturze prawa unijnego, odwołując się do procedury Lamfalussy'ego i czterech 

poziomów regulacji (akty poziomu 1 – dyrektywy i rozporządzenia Parlamentu i Rady UE, poziomu 2 – 

akty wykonawcze Komisji Europejskiej, poziomu 3 – wytyczne i dokumenty soft law EUN, w tym 

ESMA, poziomu 4 – nadzór i monitorowanie przez KE prawidłowej transpozycji prawa unijnego).  

Fundusze ETF funkcjonują w ramach wielowarstwowego, ale wewnętrznie spójnego – zdaniem 

Autora – reżimu regulacyjnego. Na poziomie 1 podstawę stanowi dyrektywa UCITS, uzupełniona przez 

dyrektywę MiFID II i rozporządzenie MiFIR. Dyrektywa UCITS (wraz z aktami wykonawczymi) 
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reguluje strukturę produktu: wymogi dotyczące polityki inwestycyjnej, dywersyfikacji, depozytariusza, 

zarządzania ryzykiem, informacji dla inwestorów. MiFID II wprowadza definicję funduszu ETF, 

wskazując na trzy elementy: struktura funduszowa, obrót na rynku regulowanym, animator rynku oraz 

wymogi dotyczące obrotu i przejrzystości rynkowej. MiFIR przewiduje szczegółowe wymogi dotyczące 

przejrzystości przedtransakcyjnej i posttransakcyjnej. Na poziomie 2 działają akty delegowane 

i  wykonawcze KE dotyczące m.in. formatów informacyjnych, obliczania wskaźników (np. TER, 

iNAV). Na poziomie 3 ESMA wydaje wytyczne dotyczące funduszy ETF (w szczególności wytyczne 

ESMA z 2012 r. w zakresie funduszy indeksowych i zarządzania ryzykiem, zaktualizowane kolejnymi 

dokumentami Q&A), stanowiące normatywny rdzeń produktu w odniesieniu do szczegółów 

nieunormowanych na poziomach 1 i 2.  

Dla instrumentów ETC i ETN obraz jest diametralnie odmienny. Brak jest aktu poziomu 1 

specyficznie przeznaczonego dla tej grupy produktów. Instrumenty te podlegają: przepisom 

rozporządzenia prospektowego – w zakresie dokumentacji ofertowej przy pierwszej emisji; przepisom 

MiFID II i MiFIR – w zakresie przejrzystości obrotu na rynku wtórnym (na poziomie 2, nie zaś w akcie 

rangi podstawowej); rozporządzeniu PRIIPs – w zakresie dokumentu KID dla inwestorów detalicznych 

(jedyny obszar, gdzie ETC/ETN podlegają tym samym wymogom co ETF-y). W odniesieniu do samej 

konstrukcji produktu – zabezpieczeń, segregacji aktywów, polityki inwestycyjnej – nie istnieje 

zharmonizowany akt unijny. Standard wynika wyłącznie z regulaminów giełd i dokumentacji emisyjnej. 

Zasadne jest zatem zadanie pytania - czy należy to zmienić de lege ferenda, czy nie? Sam Autor zwraca 

wielokrotnie uwagę, że cele integracyjne (harmonizacje) są ważne dla koncepcji rynku wewnętrznego – 

czy da się je w pełni osiągnąć de lege lata w przypadku instrumentów ETC i ETN?  

Autor wykazuje, że asymetria ta ma charakter głębszy niż tylko w aspekcie hierarchia źródeł 

prawa. W przypadku funduszy ETF regulacja określa, jak produkt powinien być skonstruowany, żeby 

mógł istnieć. W przypadku instrumentów ETC/ETN regulacja jest wyłącznie transakcyjna 

i  informacyjna: określa, jak produkty istniejące na rynku mają być notowane i jak należy o nich 

informować inwestorów, ale nie definiuje wymagań wobec samego produktu. 

Zabrakło, zdaniem recenzenta, wyraźnego stanowiska Autora do tzw. inflacji normatywnej, 

a  więc rosnącej liczby powierzanych EUN mandatów do opracowywania różnego rodzaju aktów 

prawnych, czyli de facto przyjmowania roli w stanowieniu (a stosowaniu) prawa? Jak powinien być 

realizowany wymóg „proporcjonalnych konsultacji oraz oceny skutków” z art. 16 rozporządzenia 

1095/2010? 
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Rozdział 5 stanowi pogłębioną analizę modelu regulacyjnego funduszy ETF jako głównej 

i  najściślej uregulowanej grupy giełdowych instrumentów indeksowanych. Autor weryfikuje tezę, że 

unijna definicja funduszy ETF ma charakter normatywny, a nie jedynie klasyfikacyjny. 

Pierwsza część rozdziału 5 bada genezę i treść definicji funduszu ETF w prawie UE. Definicja 

ta, ukształtowana pierwotnie w wytycznych ESMA z 2012 r. dotyczących funduszy UCITS oferujących 

ekspozycję na indeksy i zarządzania ryzykiem, a następnie inkorporowana do dyrektywy MiFID II, 

zawiera trzy elementy: 1) wymóg struktury funduszu inwestycyjnego (przynajmniej jedna klasa tytułów 

uczestnictwa lub akcji jest przedmiotem obrotu przez cały dzień na co najmniej jednym rynku 

regulowanym lub MTF), 2) wymóg działania co najmniej jednego animatora rynku, 3) wymóg 

zapewnienia, że wartość tytułów uczestnictwa w obrocie nie odbiega w istotny sposób od wartości 

aktywów netto. Autor wykazuje, że elementy te nie pełnią wyłącznie funkcji delimitacyjnej 

(rozgraniczenia ETF-ów od innych instrumentów), lecz determinują minimalny standard 

funkcjonowania produktu i ochrony inwestora na trzech komplementarnych poziomach. 

Na poziomie struktury produktu (ochrona przed ryzykiem emitenta) reżim UCITS zapewnia: 

segregację aktywów funduszu od majątku towarzystwa zarządzającego, powierzenie aktywów 

niezależnemu depozytariuszowi, ograniczenia polityki inwestycyjnej (dywersyfikacja, limity 

koncentracji, zakaz inwestowania w pewne klasy aktywów). Autor szczegółowo omawia reżim 

depozytariusza jako kluczowy mechanizm ochrony, wskazując na jego odpowiedzialność za bezpieczne 

przechowanie aktywów i monitorowanie zgodności z polityką inwestycyjną. 

Na poziomie obrotu i płynności (ochrona inwestora przed utratą płynności i nabyciem po cenie 

skrajnie nierynkowej) analizowane są wymagania wobec animatorów rynku: obowiązek stałej obecności 

w arkuszu zleceń, maksymalne dopuszczalne spready, minimalna wartość kwotowań, wymagana 

dokładność iNAV. Autor zestawia wymagania wynikające z prawa UE z wymaganiami regulaminów 

giełd, wskazując na uzupełniającą rolę tych ostatnich. 

Na poziomie informacyjnym omówione są: odrębny reżim prospektowy UCITS (Key Investor 

Information Document – KID), przepisy o sprawozdawczości funduszy i wymogi informacyjne wobec 

inwestorów instytucjonalnych, a następnie rozporządzenie PRIIPs i dokument KID jako narzędzie 

ochrony inwestorów detalicznych (przy czym autor wskazuje na kontrowersje związane z wyłączeniem 

ETF-ów UCITS spod PRIIPs i tymczasowym stosowaniem KIID opartego na UCITS). 

Druga część rozdziału 5 skupia się na wykazaniu mechanizmu uzupełniania luk regulacyjnych 

przez praktykę giełd. W obszarach, w których dyrektywa UCITS i MiFID II nie ustanawiają 

szczegółowych wymagań (np. dokładne parametry kwotowań animatorów), wykształciła się spójna 
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praktyka największych europejskich giełd. Praktyka ta, choć formalnie niewiążąca, tworzy faktyczny 

jednolity standard funkcjonowania ETF-ów, uzupełniający harmonizację prawną. Autor interpretuje to 

jako przejaw współregulacji (co-regulation) i miękkich norm (soft law) w sektorze rynku kapitałowego. 

Autor w rozdziale 5 wyjaśnia też ciekawie paradoks: dominacja UCITS wśród europejskich ETF-

ów wynika nie z normatywnego nakazu, lecz z faktu, że to właśnie restrykcyjność UCITS (ograniczenia 

dywersyfikacyjne, lista dopuszczalnych aktywów) stymulowała powstanie instrumentów ETC i ETN 

jako alternatywy dla ekspozycji niedostępnych w formule funduszowej (surowce fizyczne, indeksy 

towarowe, kryptoaktywa). Relacja między reżimem UCITS a ETC/ETN ma zatem charakter 

funkcjonalny: rygoryzm pierwszego był motorem rozwoju drugich.  

Rozdział 6 stosuje do instrumentów ETC i ETN schemat analityczny wypracowany w rozdziale 

5, konfrontując je z modelem regulacyjnym ETF-ów. Jest to zarazem najobszerniejszy i analitycznie 

najbogatszy rozdział rozprawy. 

Na poziomie struktury produktu i ochrony przed ryzykiem emitenta Autor szczegółowo 

analizuje mechanizmy stosowane przez emitentów ETC/ETN: struktury spółek celowych (SPV) z 

ograniczoną odpowiedzialnością (limited recourse), segregację aktywów zabezpieczających od 

pozostałego majątku emitenta, klauzule enforcement (realizacji zabezpieczenia), mechanizmy trigger 

events uruchamiające egzekucję zabezpieczenia. Zasadnicza różnica w stosunku do ETF-ów polega na 

tym, że w ETF-ach segregacja aktywów i wyłączenie z masy upadłości wynikają z prawa (ex lege, na 

podstawie dyrektywy UCITS), natomiast w ETC/ETN mają charakter kontraktowy – zależą od prawa 

właściwego dla danej emisji i konkretnej dokumentacji. Standard ochrony cechuje się zatem większą 

heterogenicznością. Autor analizuje przypadki niewypłacalności emitentów instrumentów ETP (m.in. 

Lehman Brothers jako emitenta ETN-ów) i ocenia, jak wówczas sprawdzały się mechanizmy ochrony 

kontraktowej. 

W rozdziale 6 omawia Doktorant politykę inwestycyjną instrumentów ETC/ETN, która – w 

przeciwieństwie do funduszy UCITS – nie podlega żadnym ustawowym ograniczeniom: emitenci mogą 

stosować dowolny poziom dźwigni finansowej, inwestować w dowolne aktywa i stosować dowolne 

strategie replikacji. Autor ocenia, że brak restrykcji nie musi być wartościowany negatywnie, gdyż 

umożliwia ekspozycję na klasy aktywów niedostępne w UCITS – kluczowe jest jednak, aby inwestorzy 

byli świadomi specyficznych ryzyk, co w praktyce zależy od jakości dokumentacji produktowej. Czy  nie 

należy jednak konsumentów w jakiś specyficzny, prawny sposób chronić „przed samym sobą”?  

Na poziomie obrotu zorganizowanego Autor zestawia wymagania wobec animatorów rynku 

w  ETF-ach (zharmonizowane przepisy UE uzupełnione regulaminami giełd) z wymaganiami dla 

ETC/ETN (wyłącznie regulaminy giełd i dokumentacja emisyjna). Materialne mechanizmy są 

w  znacznej mierze zbieżne: obowiązek stałej obecności w arkuszu, ograniczenia spreadów, mechanizm 

kreacji/umorzeń. Różnica dotyczy przede wszystkim publikacji wskaźników wartości referencyjnej 
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w  ciągu sesji: ETF-y mają obowiązek publikacji iNAV, podczas gdy dla ETC/ETN standard ten wynika 

z regulaminów poszczególnych giełd i nie jest powszechny. Utrudnia to inwestorom bieżącą weryfikację 

ceny rynkowej względem wartości ekonomicznej instrumentu.  

W zakresie wymogów informacyjnych rozporządzenie PRIIPs ustanawia jednolity standard 

dokumentu KID dla obu kategorii produktów. Jest to – jak zaznacza Autor – jedyny obszar, gdzie 

ETC/ETN są uregulowane tak samo jak ETF-y na poziomie prawa unijnego. Analiza treści dokumentów 

KID wybranych emitentów wskazuje jednak, że ujednolicona forma nie eliminuje zróżnicowania 

w  sposobie komunikowania ryzyk konstrukcyjnych: emitenci ETC/ETN mają więcej swobody 

w  formułowaniu opisów ryzyk, a dokument KID nie musi odzwierciedlać wszystkich specyficznych 

ryzyk wynikających z konkretnej struktury SPV.  

Końcowy wniosek rozdziału 6 jest następujący: instrumenty ETC i ETN zapewniają standard 

ochrony zbliżony do ETF-ów w sensie funkcjonalnym (w normalnym funkcjonowaniu rynku), ale nie 

w  sensie prawnym. Różnica ujawnia się w sytuacjach kryzysowych, takich jak niewypłacalność 

emitenta. Inwestor ETF ma roszczenie do wydzielonej masy majątkowej funduszu chronionej ex lege; 

inwestor ETC/ETN ma roszczenie kontraktowe zależne od konkretnych warunków emisji i prawa 

właściwego. To przesuwa ciężar due diligence na inwestora: musi on samodzielnie zweryfikować 

charakter i zakres zabezpieczenia, podczas gdy w przypadku ETF-ów „etykieta" UCITS stanowi 

gwarancję minimalnego standardu. Autor wskazuje, że podobieństwo oznaczeń produktowych (ETF, 

ETC, ETN, ETP) może wprowadzać inwestorów detalicznych w błąd co do stopnia podobieństwa 

konstrukcyjnego i regulacyjnego. 

Rozdział 6 potwierdza też wcześniejszy wniosek o braku merytorycznego uzasadnienia dla 

utrzymywania odrębnego regulacyjnego traktowania ETC i ETN, skoro po stronie prawa unijnego nie 

ma żadnego przepisu, który różnicuje te dwie podkategorie – wszelkie różnice wynikają z regulaminów 

giełd i praktyki rynkowej, a nie z regulacji materialnych. 

Ostatni rozdział 7 poświęcony jest krajowemu wymiarowi regulacyjnemu – polskiemu 

modelowi prawnej organizacji giełdowych instrumentów indeksowanych. Autor bada, w jaki sposób 

polskie prawo dotyczące funduszy inwestycyjnych kształtuje możliwości tworzenia i notowania tych 

instrumentów na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie (GPW).  

Pierwsza część rozdziału analizuje dopuszczalne struktury prawne dla polskich ETF-ów 

w  świetle ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 

inwestycyjnymi. Autor wykazuje, że w aktualnym stanie prawnym fundusz ETF może w Polsce 

funkcjonować wyłącznie jako fundusz portfelowy, będący szczególnym podtypem funduszu 

inwestycyjnego zamkniętego (FIZ). Wynika to z fundamentalnego ograniczenia: jednostki uczestnictwa 

funduszy inwestycyjnych otwartych (FIO i SFIO) nie mogą być przedmiotem obrotu na rynku 

regulowanym w  trybie wtórnym, co wyklucza możliwość ich notowania na GPW. Tym samym polskie 

fundusze ETF nie mogą przyjąć struktury funduszu UCITS, niezbędnej do korzystania z paszportu 



1 3  |  S t r o n a  

europejskiego i swobodnej dystrybucji transgranicznej. Zabrakło stwierdzenia – czy należy to zmienić 

de lege ferenda? 

Autor szczegółowo opisuje konstrukcję funduszu portfelowego: wymogi dotyczące polityki 

inwestycyjnej (odwzorowywanie składu uznanego indeksu), mechanizm kreacji/umorzeń, zasady obrotu 

na GPW, rolę animatora rynku, zakres obowiązków informacyjnych. Wskazuje na kluczowe 

ograniczenia wynikające z statusu FIZ: niemożność tworzenia struktur parasolowych (umbrella funds), 

ograniczone możliwości transgranicznej dystrybucji, dodatkowe obowiązki raportowe właściwe dla 

alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AIFMD), konieczność prowadzenia pełnej dokumentacji 

i  wymogi kapitałowe towarzystwa zarządzającego wynikające z prawa AIFMD (nie zaś UCITS). 

Jednocześnie Autor wskazuje na korzyści statusu funduszu alternatywnego: FIZ ma dostęp do 

szerszego katalogu dozwolonych lokat niż FIO, co umożliwia realizację strategii lewarowanych, 

odwrotnych i opartych na instrumentach pochodnych zapewniających ekspozycję na aktywa 

alternatywne. Tłumaczy to, dlaczego jedyny krajowy emitent (Beta Securities Poland TFI) 

skoncentrował się na funduszach portfelowych o charakterze lewarowanym i odwrotnym – w tej niszy 

produktowej brak możliwości tworzenia funduszy UCITS ETF nie stanowi istotnej konkurencyjnej 

bariery.  

Rozdział 7 omawia historię prób reformy polskich przepisów dotyczących funduszy 

portfelowych: nowelizacje ustawy o funduszach inwestycyjnych, które usuwały niektóre bariery 

(np.  wymogi prospektowe, limity inwestycyjne dla FIO), jednak nie dotknęły samej architektury 

funduszu portfelowego jako FIZ. Autor szczegółowo analizuje też przepisy regulaminu GPW dotyczące 

notowania instrumentów ETC i ETN emitowanych w innych jurysdykcjach, wskazując na ich zbieżność 

ze standardami europejskich giełd. 

W Rozdziale 7 zawarto też wartościowe od strony prawnej porównanie polskiego modelu 

z  wybranymi modelami zagranicznymi spoza Unii Europejskiej (Szwajcaria, Wielka Brytania 

po  Brexicie), pokazując jak funkcjonują tam instrumenty ETC/ETN i jakie stosowane są mechanizmy 

ochrony inwestorów. 

 

IV.       Oryginale rozwiązanie problemu naukowego 

Uwagi, polemiki i pytania zgłoszone w punkcie III niniejszej recenzji wynikają przede 

wszystkim z różnicy poglądów na pewne przedstawione kwestie merytoryczne oraz ewentualnie 

spodziewania się przez Recenzenta „pociągnięcia” przez Autora pewnych rozważań prawnych szerzej 

oraz zajęcia swojego stanowiska, i nie podważają ogólnej bardzo pozytywnej oceny dysertacji. Należy 

podkreślić, że w istocie recenzowana rozprawa doktorska stanowi pracę dojrzałą, oryginalnie ujmującą 

zagadnienie wskazane w  tytule rozprawy, a wywody Autora oraz jego wnioski i postulaty, zwłaszcza te 
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konkretne co do zmian de lege ferenda przedstawione w Zakończeniu, stanowią znaczny wkład w rozwój 

prawa rynku kapitałowego.  

Przytaczam poniżej jedynie najważniejsze z twórczych i oryginalnych stanowisk Doktoranta, 

potwierdzające jego umiejętności formułowania własnego zdania oraz prezentowania propozycji 

(nowych) rozwiązań normatywnych. 

Autor twórczo wskazuje w Rozdziale 2, co łączy fundusze ETF z instrumentami ETC i ETN. 

Na  podstawie przeglądu teorii, materiałów informacyjnych giełd oraz dokumentacji produktowej 

emitentów wyodrębnia zestaw wspólnych cech funkcjonalnych i operacyjnych: (1) otwarty charakter 

instrumentu, (2) mechanizm kreacji i umorzeń tytułów uczestnictwa przez autoryzowanych uczestników, 

(3) notowanie na giełdzie z obowiązkowym animatorem rynku, (4) przynależność do rynku kasowego 

(rozliczenie T+2), (5) dominujące zastosowanie w replikacji indeksów lub aktywów, (6) przejrzysta 

ekspozycja na aktywa bazowe, (7) mechanizmy ochrony inwestorów przed ryzykiem emitenta. Należy 

zgodzić się z tak postawionymi stwierdzeniami Autora. Kluczową również częścią rozdziału 2 jest 

delimitacja negatywna – wykazanie, że inne instrumenty mogące służyć ekspozycji indeksowej nie 

należą do analizowanej grupy. Kontrakty terminowe na indeksy (index futures) są z natury lewarowane, 

posiadają termin zapadalności, wymagają rolowania i służą raczej zastosowaniom krótkoterminowym. 

Giełdowe certyfikaty indeksowe typu tracker (wyemitowane przez banki jako instrumenty 

strukturyzowane) mają zamkniętą strukturę emisji i pełną ekspozycję na ryzyko kredytowe emitenta – 

bank jako emitent nie wydziela aktywów na potrzeby certyfikatów. 

W Rozdziale 4 Autor analizując asymetrię regulacyjną dotyczącą funduszy ETF i instrumentów 

ETC i ETN, w szerszym kontekście harmonizacji unijnego rynku finansowego twórczo i samodzielnie 

zauważa, że  sektor giełdowych instrumentów indeksowych w dużej mierze oparł się tendencji do 

zastępowania dyrektyw rozporządzeniami. Zamiast pełnej unifikacji prawnej na poziomie 1 zastosowano 

mechanizm uszczegółowienia standardów w aktach wykonawczych i wytycznych ESMA. Autor słusznie 

ocenia, że ta elastyczność regulacyjna – choć nieortodoksyjna – okazała się wystarczająca do 

zapewnienia stabilności i przejrzystości rynku ETF. Są to twierdzenia twórcze, odważne 

i  nieszablonowe, gdyż na innych rynkach regulowanych sektora finansowego, m.in. płatniczym 

dochodzi właśnie do zastępowania dyrektywy rozporządzeniami (m.in. dyrektywy PSD 2 

rozporządzeniem PSR, z uzupełniającą jedynie rolą dyrektywy PSD3). 

Kluczowym fragmentem rozdziału 7 jest omówienie perspektyw reformy w prawie polskim. 

Autor wskazuje na prace grupy roboczej przy Ministerstwie Finansów (w której uczestniczył jako 

obserwator uczestniczący) nad projektem zmiany ustawy o funduszach inwestycyjnych umożliwiającym 

tworzenie funduszy ETF w formule UCITS. Projekt przewiduje m.in. wprowadzenie nowego rodzaju 

funduszu inwestycyjnego otwartego, którego tytuły uczestnictwa mogłyby być przedmiotem obrotu 
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giełdowego – co wymagałoby zasadniczej zmiany modelu prawnego polskich FIO. Autor zastrzega, 

że  ostateczna ocena planowanej reformy będzie możliwa dopiero po zakończeniu procesu 

legislacyjnego, jednak kierunek zmian ocenia jako konieczny z perspektywy konkurencyjności 

polskiego rynku kapitałowego. Wnioski te są zasadne, twórcze i popierane przez recenzenta.  

Szczególnie istotny i twórczy jest przedstawiony w Zakończeniu przez Autora postulat, aby na 

poziomie Unii Europejskiej objąć de lege ferenda instrumenty ETC/ETN dedykowanym reżimem 

produktowym na poziomie 1 lub przynajmniej ustanowić minimalnych zharmonizowany standard 

w  zakresie segregacji aktywów i publikacji wskaźników wartości referencyjnej śródsesyjnie. Na 

poziomie polskiego prawa kluczowym wnioskiem jest umożliwienie tworzenia funduszy ETF w formule 

UCITS poprzez wprowadzenie do ustawy o funduszach inwestycyjnych nowego rodzaju funduszu 

otwartego z giełdowymi tytułami uczestnictwa. 

Na dojrzałość naukową Autora wskazuje także przedstawienie propozycji dotyczących zakresu 

dalszych badań naukowych, m.in. w zakresie analizy proponowanych zmian ustawy o funduszach 

inwestycyjnych, z uwzględnieniem następnie badań empirycznych. Rozważania podjęte w rozprawie są  

oryginalne. Prowadzony wywód jest konsekwentny, właściwy i przejrzysty. 

 

V.       Konkluzja 

Konkludując, recenzowana rozprawa doktorska stanowi oryginalne rozwiązanie problemu 

naukowego, a Doktorant posiada wiedzę teoretyczną z zakresu prawa gospodarczego, a w szczególności 

zagadnień szeroko pojmowanego prawa rynku kapitałowego.  

W związku z powyższym stwierdzam, że recenzowana praca doktorska odpowiada wymogom 

stawianym rozprawom doktorskim przez art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. – Prawo o szkolnictwie 

wyższym i nauce (t.j. Dz. U. z 2024 r., poz. 1571, 1871, z późn. zm.) i wnoszę o dopuszczenie Pana magistra 

Marcina Opokę do dalszych etapów (stadiów) przewodu doktorskiego, w tym o nadanie stopnia 

naukowego doktora nauk prawnych. 

 

 

 

        ________________________ 

 

dr hab. Jan Byrski, prof. UEK 
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