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RECENZJA

rozprawy doktorskiej Pana magistra Marcina Opoki
pt. ,, Regulacyjne uwarunkowania rozwoju gieldowych instrumentow indeksowanych”
przygotowanej na Wydziale Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroclawskiego
pod kierunkiem naukowym promotoréw: prof. dra hab. Dariusza Adamskiego oraz

dra hab. Tomasza Miziolka, prof. UL

Wprowadzenie

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce
(tj. Dz. U. z 2024 r., poz. 1571, 1871, z pézn. zm.) oraz w wykonaniu uchwaty Rady Dyscyplin
Naukowych Nauki Prawne oraz Ekonomia 1 Finanse Uniwersytetu Wroctawskiego
(WPAE.SD.412.2.2026.AP) powierzajacej mi funkcje recenzenta w przewodzie doktorskim pana

magistra Marcina Opoki, przedstawiam recenzj¢ rozprawy doktorskiej.

W recenzji poddano ocenie nastgpujace aspekty przedlozonej dysertacji: 1) wybdr tematu
rozprawy doktorskiej 1 tytulu rozprawy oraz zastosowane metody badawcze (pkt I recenzji), 2) uktad,
cel i stron¢ formalng rozprawy doktorskiej (pkt II recenzji), 3) warsztat naukowy, w tym przedstawiono
odniesienie do wickszosci tez badawczych zaprezentowanych w rozprawie doktorskiej oraz
przeprowadzono dyskusje¢ naukowa z niektorymi pogladami lub wypowiedziami Autora (pkt III
recenzji), 4) oryginalno$¢ rozwigzania problemu naukowego (pkt IV recenzji). Recenzj¢ konczy
konkluzja w zakresie spelnienia przez rozprawe doktorskg kryteriow wymaganych przez ustawe

o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (pkt V recenz;ji).
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I. Wyboér tematu rozprawy doktorskiej i tytulu rozprawy oraz zastosowane

metody badawcze

Wybor tematu rozprawy doktorskiej uwazam za trafny i bardzo aktualny. Podjeta w dysertacji
ocena normatywna przepisow regulujacych gietdowe instrumenty indeksowane jest nie tylko doniosta

teoretycznie, ale rowniez praktycznie.

W literaturze przedmiotu publikowane sa jedynie wybiorcze opracowania dotyczace tych
kwestii, niemajace jednak charakteru catosciowego (monograficznego), na co Autor zwraca trafnie
uwage we Wstepie. Dotychczasowy dorobek naukowy w przewazajacej mierze powstawat w ramach
dyscypliny ekonomia i finanse. Niewatpliwie wigc wystepowal niedostatek poglebionych analiz —
podjetych w recenzowanej rozprawie — w publikacjach naukowych z dyscypliny nauki prawne,
zwlaszcza monograficznych. W tym znaczeniu nalezy podkresli¢, ze podjeta problematyka wypetnia
luke w prawnej literaturze naukowej. Nie sposob nie odnie$¢ wrazenia, ze tak dobrany temat,
a w konsekwencji tytul rozprawy taczy tez szczeg6lne zainteresowania naukowe (obydwu) promotoréw

dysertacji doktorskie;j.

Na docenienie zastuguje omowienie analizowanych zagadnien w jeszcze szerszym zakresie -
w aspekcie komparatystycznym. Sprzyja to lepszemu zrozumieniu ocenianych instytucji w aspekcie
regulacji w obcych porzadkach prawnych — zar6wno prawa stanowionego, jak i1 regulacji

poszczegoblnych gield papieréw wartosciowych — 1 wzbogaca rozprawe.

Zatem brak kompleksowego opracowania naukowego oraz — a moze zwlaszcza — potrzeby
praktyki stosowania prawa w zakresie gietdowych instrumentéw indeksowanych spowodowaty
konieczno$¢ poglebionej analizy prawnej przedstawionego zagadnienia i potwierdzaja stuszno§¢ wyboru

tematu rozprawy.

Tytut rozprawy doktorskiej oddaje jej tres¢. Doktorant celnie sformutowat tytul dysertacji
z jednej strony ogolnie, z drugiej za$ strony skupit si¢ konsekwentnie we wszystkich rozdziatach

na uwarunkowaniach rozwoju gietdowych instrumentéw indeksowanych.

Recenzowana rozprawa zostala zrealizowana w formule doktoratu wdrozeniowego
w rozumieniu ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce, co zdarza si¢ do$¢ rzadko w dyscyplinie
nauki prawne. Z tego tez powodu obok zazwyczaj stosowanych metod badawczych w doktoratach
z dyscypliny nauki prawne (dogmatyczno-prawnej oraz komparatystycznej) Autor zastosowat metode
badan empirycznych oraz metode obserwacji uczestniczgcej, rozumianej — jak sam magister wskazuje —
jako wykorzystanie wiedzy pozyskanej w toku bezposredniego udzialu w procesach bedacych

przedmiotem badan. Nalezy z calg stanowczoscig to zaaprobowac i docenic.
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II. Uklad, cel i strona formalna rozprawy doktorskiej

We ,,Wstepie” rozprawy doktorskiej wyjasnione zostaly zakres i struktura badan (uktad pracy),

problem badawczy oraz pytania i tezy badawcze.

Konstrukcja dysertacji doktorskiej jest prawidtowa. Jej tekst rozpoczyna ,,Spis tresci”, nastgpnie
znajduje si¢ ,,Wykaz skrotow”, ,,Wykaz tabel, wykresow i rysunkow”, po ktérym nastgpuja: ,,Wstep”,
rozdziaty 1-7 oraz ,Zakonczenie”, ,Zalacznik nr 1. Metodologia badania” oraz ,Bibliografia”.
Brakuje natomiast we Wstepie szerszego odniesienia do zakresu przedmiotowego kolejnych rozdziatow,
jak 1 do samego Zakonczenia (s. 28-29). Czytelnik juz ze Wstgpu powinien si¢ szerzej dowiedzie¢

co czeka go w kolejnych rozdziatach.

Struktura, tj. kolejnos¢ siedmiu rozdziatdéw merytorycznych nie budzi zadnych watpliwosci i jest
przemyslana. Kazdy z rozdzialéw konsekwentnie zaczyna si¢ ,,Wprowadzeniem” a konczy

,,Wnioskami”.

Z niewiadomych wzgledow w rozprawie pozostawione zostaly puste strony (s. 1) lub strony
jedynie z tytulem Rozdziatu (s. 15, 32, 89, 132, 197, 248, 300, 362 i 456), cho¢ trzeba stwierdzic,
ze Autor jest w tym zakresie konsekwentny. Odnoszac si¢ szczegotowo do ,,Spisu tresci” nalezy
zaznaczy¢, ze cala numeracja od strony 32 nie zgadza si¢ ze stronami poszczegélnych Rozdzialow.
Dobitnie to wida¢, co razi czytelnika, przy podaniu numeracji ,,Zakonczenia” — podana strona 408,
znajdujaca si¢ pomigdzy stronami 423 a 427 czy tez ,,Zatacznika nr 1. Metodologia badania” — wskazana
strona 429, znajdujaca si¢ miedzy stronami 440 a 437 (!). Brakuje w Wykazie skrotow rozwinigcia skrotu

,»UKNF”, uzywanego w rozprawie (m.in. s. 277).

Rozdzialy pod wzgledem obszernosci sa nieznacznie zrdznicowane: Rozdzial 1 - 53 strony
(s. 31-84), Rozdziat 2 - 39 stron (s. 86-125), Rozdziat 3 - 60 stron (s. 127-187), Rozdziat 4 - 56 stron
(s. 189-245), Rozdziat 5 — 58 stron (s. 238-296), Rozdziat 6 — 71 stron (s. 288-359), a Rozdziat 7 - 76
stron (s. 347-423). W konsekwencji wydaje si¢, ze ze wzglgdu na duzg ilo$¢ rozdzialow, jak i ich zakres
—po pewnym dostosowaniu i skroceniu — Rozdziaty 1 1 2 moglyby zosta¢ potaczone. Zwlaszcza jezeli
dysertacja miataby by¢ publikowana — do czego goraco zachgcam Autora — w monograficznym wydaniu
skierowanym glownie do prawnikow teoretykoéw i praktykow. Wskazaé jednak nalezy, ze zazwyczaj
sprawia trudnos$¢ taki dobor ilosci rozdziatdow oraz ich obszernos$ci, aby praca byta pod tym wzgledem

idealnie rownomierna.

Uwazam, ze jezeli Autor wskazuje w tytule rozprawy na ,,regulacyjne uwarunkowania rozwoju”
zabrakto w dysertacji rozdziatu po§wigconego omowieniu prawa nowych (innowacyjnych) technologii

oddzialywujacych na gieldowe instrumenty indeksowane, co zapewne wzbogacitoby prace, jak
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i pozostawito pewien obszar badawczy na przyszto$¢ (np. w zakresie wykorzystania [systemow]

sztucznej inteligencji).

Zasadnicze trzy problemy badawcze — tak nazwane w dysertacji doktorskiej (s. 19) — dotycza:
1) rekonstrukcji modelu regulacyjnego gieldowych instrumentow indeksowych w prawie Unii
Europejskiej oraz wyjasnienie przyczyn i charakteru wewnetrznej asymetrii tego modelu, 2) oceny, czy
i w jakim stopniu zidentyfikowana asymetria regulacyjna przektada si¢ na zréznicowaniu standardu
ochrony inwestorow, 3) krytycznej analizy polskiego modelu regulacyjnego funkcjonowania gietdowych
instrumentow indeksowanych i oceny jego ograniczen w konfrontacji ze standardem europejskim. Sg
one tworcze i odpowiednio przedstawione. W pracy nie brakuje, co zastuguje za wysoka ocena,
zaproponowania w Zakonczeniu wielu postulatow zmian de lege ferenda. Chociaz nie wszystkie zostaty

sformutowane wystarczajgco precyzyjnie, to odwaga ich zaprezentowania zastuguje na petng aprobate.

W pracy doktorskiej niestety nie ustrzezono si¢ bledéw formalnych. Zwracam na nie uwagg,
szczegolnie w aspekcie ewentualnej publikacji rozprawy. Autor postuguje w rozumieniu potocznym
pojeciem ,,zapis” na wskazanie postanowienia lub przepisu, co w pracach na stopien w naukach
prawnych razi czytelnika (m.in. s. 267). Dodatkowo w kilku miejscach mozna by zastapi¢ sformutowanie
»unijny ustawodawca” na bardziej prawidtowe ,,unijny prawodawca” (s. 211, s. 241, s. 254, s. 269
i s. 303), czy tez ,,rynku finansowego” na ,,rynku kapitalowego” (s. 227). Wystepuje tez powtoérzone

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

Przed skierowaniem pracy do druku powinno si¢ zleci¢ dokonanie dodatkowej korekty
redakcyjnej. W gwoli przyktadu nalezy zwrdci¢ uwagg na nastepujace bledy — podaje prawidtowe strony,
nie za$ strony ze Spisu tre$ci — m.in.: s. 28 w przypisie 21 brakuje stowa ,ten”, s. 45 w przypisie 80
brakuje ,,r.”, s. 135 zamiast ,,.in”, winno by¢ ,,m.in.”, s. 184 w przypisie 184 w miejsce ,,w” powinno by¢
»W7, 8. 205 w przypisie 608 brakuje ,,T.”, s. 222 w migjsce ,,Aty” powinno by¢ ,, Akty”, s. 261
w przypisie 795 zamiast ,,A” winno by¢ ,,a”, s. 287 brakuje stowa ,,jako”, s. 343 zamiast ,,elektroniczna”

winno byc¢ ,.elektroniczng”, s. 422 w przypisie 1168 1 1169 zamiast ,,stycznia” winno by¢ ,,01”.

Wystepuja tez bardzo nieliczne btedy interpunkcyjne, m.in. brak kropek lub niepotrzebna
kropka (s. 290, s. 373, s. 379, s. 380 i s. 402), Iub innych znakoéw interpunkcyjnych (s. 241, s. 371),
lub brak (odstepu) spacji (m.in. s. 42, s. 86, s. 115, s. 201, s. 407), lub bledy w redakcji (np. s. 83 —

przesunigcie opisu wykresu 4, s. 284 — interlinia, s. 384 — niepotrzebne dzielenie stowa w tekscie).

Niekiedy tekst jest przesycony nazwiskami (m.in. s. 55) co razi recenzenta, ktory wyznaje
zasade umieszczania pierwszej litery i nazwiska autorow w przypisach, a jedynie w wyjatkowych

sytuacjach, wybitnych przedstawicieli nauki prawa w tek$cie opracowania.

4 | Strona



Rozprawa liczy 522 strony. Zdaniem recenzenta bez straty dla klarownosci wywodu mozna by
ja skroci¢ o okoto paredziesiat stron, na co zwrdcono juz uwage, jezeli Autor chcialtby ja wydaé jako
dedykowang (zwlaszcza) dla prawnikow, gdyz pierwsze dwa rozdziaty nie zawierajg az tak doglebnej

analizy prawne;j.

Dysertacja posiada bardzo bogata literature, zwlaszcza polska i angielskojezyczng (tacznie
ponad 550 pozycji oraz 1183 przypisow) oraz orzecznictwo polskich sadow i trybunatow - sadow
powszechnych, sadow administracyjnych i Trybunatu Konstytucyjnego oraz zagranicznych - Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii  Europejskiej (TSUE). Szeroko wszystkie judykaty zostaly wykorzystane

w rozprawie doktorskie;j.

Ze szkoda dla catosci wywodu, a wydaje si¢, ze takze w tym aspekcie Autor posiada duza
wiedze, zostato pominigte — na co zwrocono juz uwagg w niniejszej recenzji — w dysertacji doktorskiej
zagadnienie (odpowiedniego) stosowania regulacji prawa innowacji finansowych do gieldowych

instrumentow indeksowanych; to zagadnienie prawne z pewnos$cig miesci si¢ w tematyce rozprawy.

Podsumowujac ten fragment recenzji nalezy stwierdzi¢, ze chociaz mozna byto ustrzec sig
bardzo nielicznych btedow redakcyjnych czy stylistycznych, to rozprawa doktorska napisana jest
prawidtowym jezykiem i czyta si¢ ja z zaciekawieniem i przyjemnoscia. Lektura dysertacji prowadzi
rowniez do bezsprzecznego wniosku, ze Doktorant posiada umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia
badan naukowych, czego dowodzi ostatecznie zrealizowanie zatozonego celu rozprawy (rozwigzanie

problemow badawczych), o czym czytelnik dowiaduje si¢ w Zakonczeniu.

II1. Warsztat naukowy

Warsztat naukowy Doktoranta jest prawidlowy i zasluguje na uznanie. Rozprawa powstala na
podstawie analizy przepisow prawa i tzw. regulacji soft law, literatury przedmiotu oraz analizy
orzecznictwa, zwlaszcza Trybunalu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej. W dysertacji doktorskiej
zacytowano ponad pigéset roznego rodzaju pozycji literatury naukowej (facznie w ponad tysigcu
przypisach). Dodatkowo poddano analizie akty normatywne, w tym polskie, mi¢dzynarodowe i Unii
Europejskiej, a takze orzecznictwo TSUE. Wskazuje to na posiadanie przez Autora dogtebnej wiedzy

teoretycznej w dyscyplinie naukowej — Prawo, a w szczego6lno$ci prawo rynku kapitatowego.

Autor w obiektywny sposob odnosi si¢ do pogladow wyrazonych w orzecznictwie 1 w literaturze
naukowej. Do$¢ czgsto jednak mato zdecydowanie zajmuje wtasne stanowisko w kwestiach prawnych

(zob. szerzej uwagi ponizej). Jego poglady sa jednak wywazone. W ,,Zakonczeniu” przedstawiono
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w sposob klarowny wnioski wynikajace z realizacji zatozonych hipotez badawczych rozprawy

doktorskiej i zasygnalizowano pozadane — zdaniem Autora — zmiany w prawie de lege ferenda.

Pozytywnie oceniam jezyk rozprawy, ktorej tres¢ czyta si¢ bardzo dobrze. Rozprawa jest
napisana klarownym jezykiem, a czytelnik tam gdzie moglby si¢ tego spodziewac odnajduje odpowiedzi

na nurtujace go pytania.

Tekst rozprawy doktorskiej s$wiadczy o bardzo duzej wiedzy (teoretycznej i praktycznej) Autora
w zakresie regulacji prawnych odnoszacych si¢ do prawa rynku kapitalowego zarowno od strony
teoretycznej, jak i — co jest wymaganiem w doktoratach wdrozeniowych — praktycznej. Ponizej
zamieszczam odniesienie do najciekawszych, a zatem co do ktorych mozna podjgé¢ si¢ dyskursu

naukowego, stanowisk Autora zaprezentowanych w poszczegolnych rozdziatach rozprawy doktorskiej.

Rozwazania poczynione przez Doktoranta w rozdziale 1 pt. ,,Rozwdj koncepcji inwestowania
indeksowego” (s. 31-84) petni rolg teoretycznego fundamentu rozprawy. Jego celem jest precyzyjne
umiejscowienie inwestowania indeksowego wsrod wspolczesnych strategii inwestycyjnych oraz
przedstawienie ewolucji instrumentdw, za pomocg ktérych jest ono realizowane. Analize otwiera
przeglad poje¢ inwestowania i inwestycji w ujeciu ekonomicznym i finansowym. Autor siega do definicji
klasycznych, by wyodrgbni¢ wspdlne elementy: zaangazowanie kapitalu na pewien czas z oczekiwaniem
zwrotu kompensujacego czas, inflacje i ryzyko. Na potrzeby pracy kluczowe jest rozroznienie miedzy
inwestycjami bezposrednimi a posrednimi (przez instytucje wspolnego inwestowania) oraz migdzy
inwestycjami rzeczowymi a finansowymi. Autor wskazuje, ze gieldowe instrumenty indeksowanych

nalezg do inwestycji finansowych, posrednich, realizowanych na rynku kapitalowym.

Nastepnie Autor w rozdziale 1 systematyzuje rynki finansowe wedle réznych kryteriow (rodzaj
instrumentow, podmiot oferujgcy, termin rozliczenia, dostgpno$¢). Szczegodlng uwage poswigca rynkowi
kapitatowemu jako podstawowemu otoczeniu instytucjonalnemu gietdowych instrumentow
indeksowanych: instrumenty te funkcjonujg zarowno na rynku pierwotnym, jak i na rynku wtérnym, a
ich rozliczenie odbywa si¢ w cyklu T+2, wlasciwym dla rynku kasowego. Autor wyraznie stwierdza,
ze pomimo innowacyjnosci i dostepu do egzotycznych klas aktywow gietdowe instrumenty indeksowane
nalezy zalicza¢ do inwestycji tradycyjnych, a nie alternatywnych, ze wzgledu na ich forme prawna, ramy
regulacyjne i sposob funkcjonowania. Autor wskazuje na powszechne w branzy finansowej btedne
utozsamianie inwestowania pasywnego z poje¢ciami bliskoznacznymi: dochodem pasywnym, strategia
»Kup 1 trzymaj" (buy and hold) czy inwestycjami pasywnymi w rozumieniu prawa migdzynarodowego.
Definiuje inwestowanie pasywne (za T. Miziotkiem) jako dlugoterminowg strategi¢ polegajaca na
nasladowaniu wybranego indeksu rynkowego przy minimalnej liczbie transakcji i bez prob przewidzenia
przysztych cen. Kluczowym elementem tej definicji jest brak dazenia do ,,pokonania rynku” oraz
mechaniczne, a nie uznaniowe dokonywanie ewentualnych korekt portfela. Autor, odwotujac sie¢ m.in.

do badan A. Robertson, B.S. Sharfmana i T. Miziotka, argumentuje, Ze pojg¢cie inwestowania
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indeksowego jest pojeciem szerszym i precyzyjniejszym: obejmuje nasladowanie dowolnego indeksu,
niezaleznie od jego stopnia pasywnosci. To rozroéznienie ma istotne znaczenie metodologiczne dla catej

rozprawy, gdyz pozwala na poprawne zaklasyfikowanie przedmiotu badan.

Celem Rozdziatu 2 jest wyodrgbnienie funkcjonalnie spdjnej kategorii gietdowych instrumentow
indeksowych spos$rod szerokiego i1 zréznicowanego krajobrazu produktow finansowych. Autor
konfrontuje rézne podejscia klasyfikacyjne obecne w literaturze i praktyce rynkowej, a nastepnie
weryfikuje wyprowadzone wnioski za pomocg badania empirycznego. Rozdziat otwiera szczegotowy
przeglad niejednolito$ci terminologicznej w dziedzinie gietdowych instrumentéw indeksowanych.
Stosowane okres$lenia — ETP, ETF, ETC, ETN, ETV, ETL crypto-ETP — sg uzywane w literaturze w
roznych, czesto niespojnych znaczeniach. Praktyki klasyfikacyjne gietd europejskich (LSE, Nasdaq
Nordics, Borse Stuttgart, Borsa Italiana) wykazuja zbieznos¢ w wyodrebnianiu segmentu instrumentow

inwestowania indeksowego, ale r6znig si¢ uzywang nazwa i zakresem.

Centralnym elementem empirycznym rozdziatu 2 jest badanie eksperckie przeprowadzone wsrod
przedstawicieli dziewigciu czotowych europejskich gield. Badanie taczylo ankiete z wywiadami
pogltebionymi. Respondenci potwierdzili, ze fundusze ETF oraz instrumenty ETC i ETN stanowig
funkcjonalnie jednolita, wyodrebniong kategori¢ na ich platformach. Jednocze$nie wskazali na zanikanie
r6znic migdzy ETC a ETN: emitenci stosuja w obu przypadkach zblizone struktury spotek celowych
(SPV), analogiczne mechanizmy zabezpieczen aktywami (fizyczne lub finansowe) i tozsame zasady
obrotu. Respondenci zgodnie ocenili, ze podziat na ETC i ETN ma dzi$ charakter gtéwnie historyczny,
a kryterium praktycznie odrézniajagcym te podkategorie jest wylacznie rodzaj aktywa bazowego (towary
dla ETC, pozostate klasy aktywdéw — w tym kryptoaktywa — dla ETN), nie za$ cechy konstrukcyjne czy
prawne. Zabraklo w tym rozdziale wniosku czy w zwiazku z takimi stanowiskami przedstawicieli gietd

nalezy zaproponowac jakies zmiany prawne de lege ferenda?

Rozdzial 3 przenosi analiz¢ na poziom empirycznej charakterystyki instrumentow notowanych

na europejskich platformach obrotu.

Pierwsza cz¢$¢ rozdziatu szczegdlowo charakteryzuje fundusze ETF w praktyce europejskiej.
Autor opisuje ich strukture funduszowa (w przewazajacej mierze opierajacg si¢ na rezimie UCITS),
metody replikacji (fizyczna petna, fizyczna probkowania, syntetyczna z uzyciem swapow), mechanizm
kreacji 1 umorzen realizowany przez autoryzowanych uczestnikow (AP), rolg animatora rynku (market
maker), publikacje¢ orientacyjnej wartosci aktywow netto (iNAV) w ciaggu sesji oraz sposob kalkulacji
i ujawniania kosztow (wskaznik TER). Autor wskazuje na rosnace zréznicowanie aktywow bazowych:
oprocz klasycznych indeksow akcji i obligacji ETF-y oferuja ekspozycje na surowce, nieruchomosci,
rynki prywatne, strategie lewarowane i odwrotne, a od niedawna — jako aktywnie zarzadzane ETF-y —na

dowolne strategie inwestycyjne.

Druga cze¢$¢ rozdzialu to analiza instrumentow ETC i ETN, uzupeliona wynikami badania
eksperckiego z Rozdziatu 2. Autor systematycznie bada dokumentacj¢ produktowa (prospekty bazowe,
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dokumenty KID, warunki emisji) wybranych emitentow. Kluczowe ustalenie jest nastepujace:
zewnetrzna klasyfikacja na ETC i ETN, cho¢ nadal stosowana przez emitentow i gietdy, coraz mniej
odpowiada rzeczywistosci konstrukcyjnej instrumentow. W praktyce emitenci obu kategorii uzywaja
zblizonych modeli: struktury SPV z ograniczona odpowiedzialnoscia (limited recourse), zabezpieczen
aktywami (fizyczne — np. metal przechowywany przez depozytariusza, lub finansowe — papiery

warto$ciowe w zastawie) i analogicznych mechanizmow obstugi tytutdéw uczestnictwa.

Autor wskazuje tez, ze w wielu przypadkach instrumenty klasyfikowane jako ETC w oparciu o
rodzaj aktywa bazowego (np. ETC na krypto lub ETC na metale nieszlachetne) maja identyczna
konstrukcj¢ prawng jak ETN-y tego samego emitenta. Z kolei instrumenty klasyfikowane jako ETN (np.
na indeksy surowcowe) moga by¢ zabezpieczone fizycznym towarem, co tradycyjnie kojarzylo sie
z ETC. Podziat staje si¢ zatem tautologiczny: instrument jest ETC, bo jego baza jest towar, i ETN, bo
nie jest ETC — nie wynika to z jakichkolwiek r6znic w mechanizmach ochrony inwestorow czy sposobie

funkcjonowania w obrocie.

W rozdziale 3 Autor identyfikuje tez tendencje konwergencji: instrumenty ETC i ETN sa coraz
czegsciej projektowane tak, by funkcjonalnie zblizy¢ si¢ do funduszy ETF. Dotyczy to zwlaszcza: petnego
zabezpieczenia aktywami (overcollateralisation lub izolacja aktywéw w strukturze SPV), regularnej
publikacji warto$ci referencyjnych, transparentnosci portfela i sprawnej obslugi mechanizmu
kreacji/umorzen. Mimo tej konwergencji funkcjonalnej fundamentalna réznica pozostaje: w ETF-ach
ochrona inwestorow jest wbudowana w strukture¢ prawng produktu (wynika z rezimu UCITS), podczas

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

7 zaciekawieniem przeczytatlem fragment dotyczacy kosztow uczestnictwa funduszy ETF i ich
niezwyklej efektywnosci. Jak podnosi Autor koszty ponoszone przez inwestorOw w postaci spreadow sg
niewielkie, a czgsto wrecz pomijalne, podajac przykiad, ze obrot tytutami uczestnictwa europejskich
funduszy ETF opartych na obligacjach cechowat si¢ nizszymi kosztami transakcyjnymi niz bezposredni
handel obligacji. Wypada zada¢ pytanie - skad wynika tak duza atrakcyjnos¢ procesu kreacji i umorzen

tytulami uczestnictwa funduszy ETF, czy nie ma jaki$ innych — ukrytych — kosztow?

W rozdziale 4 rozprawy doktorskiej Autor dokonat przegladu regulacji prawnych
funkcjonowania gietdowych instrumentow indeksowanych w Unii Europejskiej. Autor osadza analize
w wielopoziomowej strukturze prawa unijnego, odwotujac si¢ do procedury Lamfalussy'ego i czterech
poziomow regulacji (akty poziomu 1 — dyrektywy i rozporzadzenia Parlamentu i Rady UE, poziomu 2 —
akty wykonawcze Komisji Europejskiej, poziomu 3 — wytyczne i dokumenty soft law EUN, w tym

ESMA, poziomu 4 — nadz6r i monitorowanie przez KE prawidlowej transpozycji prawa unijnego).

Fundusze ETF funkcjonujg w ramach wielowarstwowego, ale wewngtrznie spdjnego — zdaniem
Autora — rezimu regulacyjnego. Na poziomie 1 podstawe stanowi dyrektywa UCITS, uzupetmiona przez

dyrektywe MiFID II i rozporzadzenie MiFIR. Dyrektywa UCITS (wraz z aktami wykonawczymi)
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reguluje strukture produktu: wymogi dotyczace polityki inwestycyjnej, dywersyfikacji, depozytariusza,
zarzadzania ryzykiem, informacji dla inwestoréw. MiFID II wprowadza definicj¢ funduszu ETF,
wskazujgc na trzy elementy: struktura funduszowa, obr6t na rynku regulowanym, animator rynku oraz
wymogi dotyczace obrotu i przejrzystosci rynkowej. MiFIR przewiduje szczegdtowe wymogi dotyczace
przejrzysto$ci przedtransakcyjnej i posttransakcyjnej. Na poziomie 2 dziatajg akty delegowane
i wykonawcze KE dotyczace m.in. formatow informacyjnych, obliczania wskaznikow (np. TER,
iNAV). Na poziomie 3 ESMA wydaje wytyczne dotyczace funduszy ETF (w szczegdlnosci wytyczne
ESMA z 2012 r. w zakresie funduszy indeksowych i zarzadzania ryzykiem, zaktualizowane kolejnymi
dokumentami Q&A), stanowigce normatywny rdzen produktu w odniesieniu do szczegélow

nieunormowanych na poziomach 1 i 2.

Dla instrumentéw ETC i ETN obraz jest diametralnie odmienny. Brak jest aktu poziomu 1
specyficznie przeznaczonego dla tej grupy produktéw. Instrumenty te podlegaja: przepisom
rozporzadzenia prospektowego — w zakresie dokumentacji ofertowej przy pierwszej emisji; przepisom
MiFID II i MiFIR — w zakresie przejrzystosci obrotu na rynku wtérnym (na poziomie 2, nie za§ w akcie
rangi podstawowej); rozporzadzeniu PRIIPs — w zakresie dokumentu KID dla inwestoréw detalicznych
(jedyny obszar, gdzie ETC/ETN podlegaja tym samym wymogom co ETF-y). W odniesieniu do samej
konstrukcji produktu — zabezpieczen, segregacji aktywow, polityki inwestycyjnej — nie istnieje
zharmonizowany akt unijny. Standard wynika wyltacznie z regulaminéw gietd i dokumentacji emisyjne;.
Zasadne jest zatem zadanie pytania - czy nalezy to zmieni¢ de lege ferenda, czy nie? Sam Autor zwraca
wielokrotnie uwage, ze cele integracyjne (harmonizacje) sa wazne dla koncepcji rynku wewnetrznego —

czy da si¢ je w pelni osiagna¢ de lege lata w przypadku instrumentéw ETC 1 ETN?

Autor wykazuje, ze asymetria ta ma charakter glebszy niz tylko w aspekcie hierarchia zrodet
prawa. W przypadku funduszy ETF regulacja okresla, jak produkt powinien by¢ skonstruowany, zeby
mogl istniec. W przypadku instrumentow ETC/ETN regulacja jest wylacznie transakcyjna
i informacyjna: okresla, jak produkty istniejace na rynku majg by¢ notowane i jak nalezy o nich

informowac¢ inwestorow, ale nie definiuje wymagan wobec samego produktu.

Zabraklo, zdaniem recenzenta, wyraznego stanowiska Autora do tzw. inflacji normatywne;j,
a wiec rosngcej liczby powierzanych EUN mandatow do opracowywania réznego rodzaju aktow
prawnych, czyli de facto przyjmowania roli w stanowieniu (a stosowaniu) prawa? Jak powinien by¢
realizowany wymog ,,proporcjonalnych konsultacji oraz oceny skutkow” z art. 16 rozporzadzenia

1095/2010?
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Rozdzial 5 stanowi poglebiona analiz¢ modelu regulacyjnego funduszy ETF jako gtownej
i najscislej uregulowanej grupy gieldowych instrumentéw indeksowanych. Autor weryfikuje teze, ze

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

Pierwsza cz¢s$¢ rozdziatu 5 bada genezg i tre$¢ definicji funduszu ETF w prawie UE. Definicja
ta, uksztattowana pierwotnie w wytycznych ESMA z 2012 r. dotyczacych funduszy UCITS oferujacych
ekspozycje na indeksy i zarzadzania ryzykiem, a nastgpnie inkorporowana do dyrektywy MiFID II,
zawiera trzy elementy: 1) wymog struktury funduszu inwestycyjnego (przynajmniej jedna klasa tytutow
uczestnictwa lub akcji jest przedmiotem obrotu przez caly dzien na co najmniej jednym rynku
regulowanym lub MTF), 2) wymog dzialania co najmniej jednego animatora rynku, 3) wymog
zapewnienia, ze warto$¢ tytutldw uczestnictwa w obrocie nie odbiega w istotny sposob od wartosci
aktywow netto. Autor wykazuje, ze elementy te nie pelnia wylacznie funkcji delimitacyjnej
(rozgraniczenia ETF-6w od innych instrumentéow), lecz determinujg minimalny standard

funkcjonowania produktu i ochrony inwestora na trzech komplementarnych poziomach.

Na poziomie struktury produktu (ochrona przed ryzykiem emitenta) rezim UCITS zapewnia:
segregacje aktywow funduszu od majatku towarzystwa zarzadzajacego, powierzenie aktywow
niezaleznemu depozytariuszowi, ograniczenia polityki inwestycyjnej (dywersyfikacja, limity
koncentracji, zakaz inwestowania w pewne klasy aktywow). Autor szczegbélowo omawia rezim
depozytariusza jako kluczowy mechanizm ochrony, wskazujac na jego odpowiedzialno$¢ za bezpieczne

przechowanie aktywow i monitorowanie zgodnosci z polityka inwestycyjna.

Na poziomie obrotu i ptynnosci (ochrona inwestora przed utrata ptynnosci i nabyciem po cenie
skrajnie nierynkowej) analizowane sag wymagania wobec animatoréw rynku: obowiazek statej obecnosci
w arkuszu zlecen, maksymalne dopuszczalne spready, minimalna warto§¢ kwotowan, wymagana
doktadnos¢ iNAV. Autor zestawia wymagania wynikajace z prawa UE z wymaganiami regulaminéw

gield, wskazujac na uzupehiajgca role tych ostatnich.

Na poziomie informacyjnym omowione sg: odrgbny rezim prospektowy UCITS (Key Investor
Information Document — KID), przepisy o sprawozdawczosci funduszy i wymogi informacyjne wobec
inwestorow instytucjonalnych, a nast¢pnie rozporzadzenie PRIIPs i dokument KID jako narzedzie
ochrony inwestoréw detalicznych (przy czym autor wskazuje na kontrowersje zwigzane z wylgczeniem

ETF-6w UCITS spod PRIIPs i tymczasowym stosowaniem KIID opartego na UCITS).

Druga cz¢$¢ rozdziatu 5 skupia si¢ na wykazaniu mechanizmu uzupetniania luk regulacyjnych
przez praktyke gield. W obszarach, w ktérych dyrektywa UCITS i MIFID II nie ustanawiajg

szczegotowych wymagan (np. dokladne parametry kwotowan animatoréw), wyksztatcita si¢ spojna
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praktyka najwigkszych europejskich gietd. Praktyka ta, cho¢ formalnie niewigzaca, tworzy faktyczny
jednolity standard funkcjonowania ETF-6w, uzupetiajacy harmonizacj¢ prawng. Autor interpretuje to

jako przejaw wspotregulacji (co-regulation) i migkkich norm (soft law) w sektorze rynku kapitatowego.

Autor w rozdziale 5 wyjasnia tez cickawie paradoks: dominacja UCITS wsrod europejskich ETF-
6w wynika nie z normatywnego nakazu, lecz z faktu, ze to wlasnie restrykcyjnos¢ UCITS (ograniczenia
dywersyfikacyjne, lista dopuszczalnych aktywow) stymulowata powstanie instrumentéw ETC i ETN
jako alternatywy dla ekspozycji niedostegpnych w formule funduszowej (surowce fizyczne, indeksy
towarowe, kryptoaktywa). Relacja miedzy rezimem UCITS a ETC/ETN ma zatem charakter

funkcjonalny: rygoryzm pierwszego byt motorem rozwoju drugich.

Rozdziat 6 stosuje do instrumentow ETC i ETN schemat analityczny wypracowany w rozdziale
5, konfrontujac je z modelem regulacyjnym ETF-6w. Jest to zarazem najobszerniejszy i analitycznie

najbogatszy rozdziat rozprawy.

Na poziomie struktury produktu i ochrony przed ryzykiem emitenta Autor szczegdlowo
analizuje mechanizmy stosowane przez emitentow ETC/ETN: struktury spotek celowych (SPV) z
ograniczong odpowiedzialnos$cig (limited recourse), segregacje aktywow zabezpieczajacych od
pozostatego majatku emitenta, klauzule enforcement (realizacji zabezpieczenia), mechanizmy trigger
events uruchamiajace egzekucje zabezpieczenia. Zasadnicza r6znica w stosunku do ETF-6w polega na
tym, ze w ETF-ach segregacja aktywow i1 wylaczenie z masy upadtos$ci wynikaja z prawa (ex lege, na
podstawie dyrektywy UCITS), natomiast w ETC/ETN maja charakter kontraktowy — zaleza od prawa
wlasciwego dla danej emisji i konkretnej dokumentacji. Standard ochrony cechuje si¢ zatem wigksza
heterogenicznoscia. Autor analizuje przypadki niewyptacalnosci emitentow instrumentéw ETP (m.in.
Lehman Brothers jako emitenta ETN-0w) i ocenia, jak wowczas sprawdzaly si¢ mechanizmy ochrony

kontraktowej.

W rozdziale 6 omawia Doktorant polityke inwestycyjng instrumentow ETC/ETN, ktora — w
przeciwienstwie do funduszy UCITS — nie podlega zadnym ustawowym ograniczeniom: emitenci moga
stosowa¢ dowolny poziom dzwigni finansowej, inwestowa¢ w dowolne aktywa i stosowa¢ dowolne
strategie replikacji. Autor ocenia, ze brak restrykcji nie musi by¢ warto$ciowany negatywnie, gdyz
umozliwia ekspozycje na klasy aktywow niedostepne w UCITS — kluczowe jest jednak, aby inwestorzy
byli §wiadomi specyficznych ryzyk, co w praktyce zalezy od jakosci dokumentacji produktowej. Czy nie

nalezy jednak konsumentow w jaki$ specyficzny, prawny sposob chroni¢ ,,przed samym sobg™?

Na poziomie obrotu zorganizowanego Autor zestawia wymagania wobec animatoréw rynku
w ETF-ach (zharmonizowane przepisy UE uzupelione regulaminami gield) z wymaganiami dla
ETC/ETN (wylacznie regulaminy gietd i dokumentacja emisyjna). Materialne mechanizmy sg
W znacznej mierze zbiezne: obowigzek statej obecnosci w arkuszu, ograniczenia spreadow, mechanizm

kreacji/umorzen. Roznica dotyczy przede wszystkim publikacji wskaznikow wartosci referencyjnej
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w ciagu sesji: ETF-y maja obowigzek publikacji iNAV, podczas gdy dla ETC/ETN standard ten wynika
z regulaminow poszczego6lnych gietd i nie jest powszechny. Utrudnia to inwestorom biezaca weryfikacje

ceny rynkowej wzgledem warto$ci ekonomicznej instrumentu.

W zakresie wymogow informacyjnych rozporzadzenie PRIIPs ustanawia jednolity standard
dokumentu KID dla obu kategorii produktow. Jest to — jak zaznacza Autor — jedyny obszar, gdzie
ETC/ETN sg uregulowane tak samo jak ETF-y na poziomie prawa unijnego. Analiza tresci dokumentow
KID wybranych emitentoéw wskazuje jednak, ze ujednolicona forma nie eliminuje zréznicowania
w sposobie komunikowania ryzyk konstrukcyjnych: emitenci ETC/ETN maja wigcej swobody
w formutowaniu opisow ryzyk, a dokument KID nie musi odzwierciedla¢ wszystkich specyficznych

ryzyk wynikajacych z konkretnej struktury SPV.

Koncowy wniosek rozdziatu 6 jest nastepujacy: instrumenty ETC i ETN zapewniaja standard
ochrony zblizony do ETF-6w w sensie funkcjonalnym (w normalnym funkcjonowaniu rynku), ale nie
w sensie prawnym. Roéznica ujawnia si¢ w sytuacjach kryzysowych, takich jak niewyplacalnosé¢
emitenta. Inwestor ETF ma roszczenie do wydzielonej masy majatkowej funduszu chronionej ex lege;
inwestor ETC/ETN ma roszczenie kontraktowe zalezne od konkretnych warunkow emisji i prawa
wlasciwego. To przesuwa cigzar due diligence na inwestora: musi on samodzielnie zweryfikowaé
charakter i1 zakres zabezpieczenia, podczas gdy w przypadku ETF-ow ,etykieta" UCITS stanowi
gwarancje minimalnego standardu. Autor wskazuje, ze podobienstwo oznaczen produktowych (ETF,
ETC, ETN, ETP) moze wprowadza¢ inwestoréw detalicznych w blad co do stopnia podobienstwa

konstrukcyjnego i regulacyjnego.

Rozdzial 6 potwierdza tez wczesniejszy wniosek o braku merytorycznego uzasadnienia dla
utrzymywania odrgbnego regulacyjnego traktowania ETC i ETN, skoro po stronie prawa unijnego nie
ma zadnego przepisu, ktory roznicuje te dwie podkategorie — wszelkie roznice wynikaja z regulaminow

gietd i praktyki rynkowej, a nie z regulacji materialnych.

Ostatni rozdzial 7 poswigcony jest krajowemu wymiarowi regulacyjnemu — polskiemu
modelowi prawnej organizacji gietdowych instrumentow indeksowanych. Autor bada, w jaki sposob
polskie prawo dotyczace funduszy inwestycyjnych ksztattuje mozliwos$ci tworzenia i notowania tych

instrumentow na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie (GPW).

Pierwsza czg$¢ rozdzialu analizuje dopuszczalne struktury prawne dla polskich ETF-6w
w Swietle ustawy o funduszach inwestycyjnych i1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi. Autor wykazuje, ze w aktualnym stanie prawnym fundusz ETF moze w Polsce
funkcjonowa¢ wylacznie jako fundusz portfelowy, bedacy szczegdlnym podtypem funduszu
inwestycyjnego zamknigtego (FIZ). Wynika to z fundamentalnego ograniczenia: jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych otwartych (FIO i SFIO) nie moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym w trybie wtornym, co wyklucza mozliwos$¢ ich notowania na GPW. Tym samym polskie
fundusze ETF nie moga przyjac¢ struktury funduszu UCITS, niezbednej do korzystania z paszportu
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europejskiego i swobodnej dystrybucji transgranicznej. Zabrakto stwierdzenia — czy nalezy to zmieni¢

de lege ferenda?

Autor szczegolowo opisuje konstrukcje funduszu portfelowego: wymogi dotyczace polityki
inwestycyjnej (odwzorowywanie sktadu uznanego indeksu), mechanizm kreacji/umorzen, zasady obrotu
na GPW, role animatora rynku, zakres obowiazkéw informacyjnych. Wskazuje na kluczowe
ograniczenia wynikajace z statusu FIZ: niemozno$¢ tworzenia struktur parasolowych (umbrella funds),
ograniczone mozliwos$ci transgranicznej dystrybucji, dodatkowe obowigzki raportowe wiasciwe dla
alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AIFMD), konieczno$¢ prowadzenia peinej dokumentacji

i wymogi kapitalowe towarzystwa zarzadzajacego wynikajace z prawa AIFMD (nie za§ UCITS).

Jednoczesnie Autor wskazuje na korzysci statusu funduszu alternatywnego: FIZ ma dostep do
szerszego katalogu dozwolonych lokat niz FIO, co umozliwia realizacj¢ strategii lewarowanych,
odwrotnych 1 opartych na instrumentach pochodnych zapewniajacych ekspozycje na aktywa
alternatywne. Tlumaczy to, dlaczego jedyny krajowy emitent (Beta Securities Poland TFI)
skoncentrowat si¢ na funduszach portfelowych o charakterze lewarowanym i odwrotnym — w tej niszy
produktowej brak mozliwosci tworzenia funduszy UCITS ETF nie stanowi istotnej konkurencyjnej

bariery.

Rozdzial 7 omawia historie prob reformy polskich przepisow dotyczacych funduszy
portfelowych: nowelizacje ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktére usuwaly niektore bariery
(np. wymogi prospektowe, limity inwestycyjne dla FIO), jednak nie dotkngly samej architektury
funduszu portfelowego jako FIZ. Autor szczegdlowo analizuje tez przepisy regulaminu GPW dotyczace
notowania instrumentéw ETC i ETN emitowanych w innych jurysdykcjach, wskazujac na ich zbiezno$¢

ze standardami europejskich gietd.

W Rozdziale 7 zawarto tez wartoSciowe od strony prawnej porownanie polskiego modelu
z wybranymi modelami zagranicznymi spoza Unii Europejskiej (Szwajcaria, Wielka Brytania
po Brexicie), pokazujgc jak funkcjonujg tam instrumenty ETC/ETN i jakie stosowane sg mechanizmy

ochrony inwestorow.

Iv. Oryginale rozwigzanie problemu naukowego

Uwagi, polemiki i pytania zgloszone w punkcie III niniejszej recenzji wynikaja przede
wszystkim z réznicy pogladow na pewne przedstawione kwestie merytoryczne oraz ewentualnie
spodziewania si¢ przez Recenzenta ,,pociggnig¢cia” przez Autora pewnych rozwazan prawnych szerzej
oraz zajecia swojego stanowiska, 1 nie podwazaja ogdlnej bardzo pozytywnej oceny dysertacji. Nalezy
podkresli¢, ze w istocie recenzowana rozprawa doktorska stanowi prace dojrzata, oryginalnie ujmujaca

zagadnienie wskazane w tytule rozprawy, a wywody Autora oraz jego wnioski i postulaty, zwlaszcza te
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konkretne co do zmian de lege ferenda przedstawione w Zakonczeniu, stanowig znaczny wktad w rozwoj

prawa rynku kapitalowego.

Przytaczam ponizej jedynie najwazniejsze z tworczych i oryginalnych stanowisk Doktoranta,
potwierdzajace jego umigjetnosci formulowania wlasnego zdania oraz prezentowania propozycji

(nowych) rozwigzan normatywnych.

Autor tworczo wskazuje w Rozdziale 2, co taczy fundusze ETF z instrumentami ETC i ETN.
Na podstawie przegladu teorii, materialdéw informacyjnych gietd oraz dokumentacji produktowe;j
emitentow wyodrebnia zestaw wspolnych cech funkcjonalnych i operacyjnych: (1) otwarty charakter
instrumentu, (2) mechanizm kreacji i umorzen tytulow uczestnictwa przez autoryzowanych uczestnikow,
(3) notowanie na gietdzie z obowigzkowym animatorem rynku, (4) przynalezno$¢ do rynku kasowego
(rozliczenie T+2), (5) dominujace zastosowanie w replikacji indekséw lub aktywow, (6) przejrzysta
ekspozycja na aktywa bazowe, (7) mechanizmy ochrony inwestoréw przed ryzykiem emitenta. Nalezy
zgodzi¢ sie z tak postawionymi stwierdzeniami Autora. Kluczowa rowniez czescig rozdziatu 2 jest
delimitacja negatywna — wykazanie, ze inne instrumenty mogace stuzy¢ ekspozycji indeksowej nie
nalezg do analizowanej grupy. Kontrakty terminowe na indeksy (index futures) sa z natury lewarowane,
posiadaja termin zapadalno$ci, wymagaja rolowania i stuza raczej zastosowaniom krétkoterminowym.
Gieldowe certyfikaty indeksowe typu tracker (wyemitowane przez banki jako instrumenty
strukturyzowane) maja zamknieta strukture emis;ji i petng ekspozycje na ryzyko kredytowe emitenta —

bank jako emitent nie wydziela aktywow na potrzeby certyfikatow.

W Rozdziale 4 Autor analizujac asymetri¢ regulacyjng dotyczaca funduszy ETF i instrumentoéw
ETC i ETN, w szerszym kontek$cie harmonizacji unijnego rynku finansowego tworczo i samodzielnie
zauwaza, ze sektor gieldowych instrumentow indeksowych w duzej mierze opart si¢ tendencji do
zastgpowania dyrektyw rozporzadzeniami. Zamiast petnej unifikacji prawnej na poziomie 1 zastosowano
mechanizm uszczegdtowienia standardow w aktach wykonawczych i wytycznych ESMA. Autor stusznie
ocenia, ze ta elastyczno$¢ regulacyjna — cho¢ nieortodoksyjna — okazata si¢ wystarczajaca do
zapewnienia stabilno$ci 1 przejrzystosci rynku ETF. Sa to twierdzenia twodrcze, odwazne
i nieszablonowe, gdyz na innych rynkach regulowanych sektora finansowego, m.in. platniczym
dochodzi wilasnie do =zastepowania dyrektywy rozporzadzeniami (m.in. dyrektywy PSD 2

rozporzadzeniem PSR, z uzupetniajaca jedynie rolg dyrektywy PSD3).

Kluczowym fragmentem rozdziatu 7 jest omowienie perspektyw reformy w prawie polskim.
Autor wskazuje na prace grupy roboczej przy Ministerstwie Finansow (w ktorej uczestniczyl jako
obserwator uczestniczacy) nad projektem zmiany ustawy o funduszach inwestycyjnych umozliwiajagcym
tworzenie funduszy ETF w formule UCITS. Projekt przewiduje m.in. wprowadzenie nowego rodzaju

funduszu inwestycyjnego otwartego, ktorego tytuly uczestnictwa moglyby by¢ przedmiotem obrotu
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gietdowego — co wymagatoby zasadniczej zmiany modelu prawnego polskich FIO. Autor zastrzega,
ze ostateczna ocena planowanej reformy bedzie mozliwa dopiero po zakonczeniu procesu
legislacyjnego, jednak kierunek zmian ocenia jako konieczny z perspektywy konkurencyjnosci

polskiego rynku kapitalowego. Wnioski te sg zasadne, tworcze i popierane przez recenzenta.

Szczegolnie istotny i tworczy jest przedstawiony w Zakonczeniu przez Autora postulat, aby na
poziomie Unii Europejskiej obja¢ de lege ferenda instrumenty ETC/ETN dedykowanym rezimem
produktowym na poziomie 1 lub przynajmniej ustanowi¢ minimalnych zharmonizowany standard
w zakresie segregacji aktywow i publikacji wskaznikéw wartosci referencyjnej $rodsesyjnie. Na
poziomie polskiego prawa kluczowym wnioskiem jest umozliwienie tworzenia funduszy ETF w formule
UCITS poprzez wprowadzenie do ustawy o funduszach inwestycyjnych nowego rodzaju funduszu

otwartego z gietdowymi tytutami uczestnictwa.

Na dojrzato$¢ naukowa Autora wskazuje takze przedstawienie propozycji dotyczacych zakresu
dalszych badan naukowych, m.in. w zakresie analizy proponowanych zmian ustawy o funduszach
inwestycyjnych, z uwzglgdnieniem nastepnie badan empirycznych. Rozwazania podjete w rozprawie sa

oryginalne. Prowadzony wywad jest konsekwentny, wlasciwy i przejrzysty.

V. Konkluzja

Konkludujac, recenzowana rozprawa doktorska stanowi oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego, a Doktorant posiada wiedzg teoretyczng z zakresu prawa gospodarczego, a w szczego6lnosci

zagadnien szeroko pojmowanego prawa rynku kapitalowego.

W zwiazku z powyzszym stwierdzam, ze recenzowana praca doktorska odpowiada wymogom
stawianym rozprawom doktorskim przez art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce (t.j. Dz. U.z2024 r., poz. 1571, 1871, z pdzn. zm.) i wnosze o dopuszczenie Pana magistra
Marcina Opok¢ do dalszych etapow (stadidow) przewodu doktorskiego, w tym o nadanie stopnia

naukowego doktora nauk prawnych.
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