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W wykonaniu uchwaty 10/111/2026 Rady Naukowej Dyscyplin Naukowych Nauki
Prawne oraz Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Wroctawskiego z dnia 16 marca 2025
roku o powierzeniu mi funkcji recenzenta w postepowaniu o nadanie stopnia
naukowego doktora nauk prawnych Panu mgr. Marcinowi Opoce, niniejszym
przedstawiam recenzje przedtozonej mi rozprawy doktorskiej zawierajgcg odpowiedzi
na dwa zasadnicze pytania: po pierwsze, czy rozprawa doktorska prezentuje ogolng
wiedze teoretyczng kandydata w dyscyplinie albo dyscyplinach oraz umiejetnosc
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej i po drugie, czy przedmiotem rozprawy
doktorskiej jest oryginalne rozwigzanie problemu naukowego albo oryginalne
rozwigzanie w zakresie zastosowania wynikow witasnych badan naukowych w sferze

gospodarczej lub spoteczne;.

Poprzedzajgc ponizszg szczegdtowg analize juz na wstepie nalezy stwierdzic,
iz odpowiedzi na sformutowane powyzej pytania sg w petni pozytywne, a recenzowana
rozprawa doktorska moze by¢é podstawg do prowadzenia dalszych etapéw
w przewodzie doktorskim Pana mgr. Marcina Opoki. W opinii recenzenta Autor
prezentuje wiedze teoretyczng na poziomie pozwalajgcym na samodzielne

prowadzenie pracy naukowej w dyscyplinie nauki prawne.



. Uwagi ogdélne

Recenzje przedtozonej rozprawy doktorskiej autorstwa mgr. Marcina Opoki
pt. ,Regulacyjne uwarunkowania rozwoju gietdowych instrumentéw indeksowych”
rozpoczgC nalezy od podkreslenia jej zarobwno praktycznego, jak i teoretycznego

znaczenia.

Z pewnoscig uznac nalezy, iz Doktorant poddat badaniu problematyke trudna,
ktérej zrozumienie i analiza wymagajg od badacza nie tylko wiedzy teoretycznej, ale
takze praktycznej. Co wiecej, dokonujgc prawniczej egzegezy kwestii z obszaru
funkcjonowania wspétczesnych rynkow finansowych koniecznym jest rowniez
umiejetne potgczenie badan z obszaru prawa i ekonomii. W tym celu kluczowym jest
nie tylko wiasciwe postugiwanie sie warsztatem naukowym charakteryzujgcym
wspominane dyscypliny, ale takze rozumienie badanych konstrukcji w szerszym
kontekscie (w tym spotecznym). Lektura pracy oraz uwarunkowania, w jakich ona
powstata, pozwalajg recenzentowi stwierdzi¢, iz wskazane wymagania w przypadku
ocenianej pracy zostaty w petni spetnione. Nie bez znaczenia jest fakt, iz dysertacja
przygotowana zostata w formule doktoratu wdrozeniowego. Istotg tego programu,
realizowanego w Polsce od kilku lat, jest kreowanie warunkow pozwalajgcych na
rozwdj wspotpracy nauki z otoczeniem spoteczno-gospodarczym, miedzy innymi
poprzez ksztatcenie doktorantow we wspotpracy z podmiotami gospodarczymi.
Kluczowym dla tej koncepcji jest fakt stworzenia przestrzeni dla wdrozenia
w przysziosci wynikédw pracy przygotowanych przez autoréw prac doktorskich.
W przypadku pracy autorstwa mgr. Marcina Opoki bedzie to z pewnos$cig odnosic¢ sie
do procesu regulacyjnego, ktory obejmie zagadnienia ujete w jego dysertacji.
Dysertacji, ktéra zdaniem recenzenta, zawiera w sobie pokazny tadunek praktyczno-
wdrozeniowy, co z pewnoscig wynika rowniez z faktu, iz jej Autor swojg prace
zawodowg powigzat z rynkiem finansowym, w szczegdlnosci jednym z jego najbardziej
wymagajgcych sektorow, tj. rynkiem kapitatowym. Na marginesie warto odnotowac, iz
dysertacja przygotowana zostata pod opiekg naukowg prof. dr. hab. Dariusza
Adamskiego oraz prof. UL dr. hab. Tomasza Miziotka, uznanych przedstawicieli
odpowiednio nauki prawa i ekonomii. Niezaleznie od samodzielnej pracy wykonanej
przez Doktoranta, nalezy zauwazy¢, iz stworzone zostaty korzystne warunki dla

prowadzenia badan o wyraznie interdyscyplinarnym charakterze. Tym bardziej godne
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odnotowania pozostaje to, iz Doktorant potrafit wykorzystaé te przestrzen do
sformutowania wifasnych, oryginalnych i przekonujgco uzasadnionych wnioskéw
badawczych. Nieczesto zdarza sie, aby w jednej pracy potgczone zostaty potencjaty
dwoch dyscyplin z obszaru nauk spotecznych, tj. prawa i ekonomii. Obydwie z nich,
cho¢ w roznym zakresie, badajg spoteczenstwo, relacje miedzyludzkie, zachowania
cztonkéw spoteczenstwa, oraz struktury instytucjonalne. Wszystkie z wymienionych
elementéw odnajdujemy na rynku finansowym, a zrozumienie jego funkcjonowania
wymaga znajomosci istoty poszczegolnych jego czesci, w tym przyktadowo
wykorzystywanych na nim instrumentéw, takich jak ETF, ETC czy ETN, do ktoérych
recenzent, reprezentujgcy specjalizacje prawa finansowego, jeszcze sie odniesie.
Prawo finansowe jako osobna gatgz prawa jest z catg pewnoscig dziedzing prawa
najscislej zwigzang z naukg ekonomii. Uwaza sie, iz nalezy ono do tych gatezi prawa,
w ktorych dominuje interes spoteczny (publiczny), a w stosunkach powstajgcych na
podstawie norm zawsze uczestniczy panstwo, ktore wkracza w zycie spoteczne
w sposob bezposredni lub posredni. Zauwazalne jest to na rynku finansowym. Wsréd
przedstawicieli nauki prawa finansowego zwykto sie nawet mowié, iz prawo finansowe
bez ekonomii jest niczym drabina bez szczebli. Stwierdzenie to trafnie oddaje
omawiane zaleznosci istniejgce pomiedzy instytucjami finansowymi a kategoriami
ekonomicznymi. Uwazna bowiem analiza procesu mysSlowego prawnika
reprezentujgcego prawo finansowe (ale takze i inne gatezie prawa) i ekonomisty
prowadzi do konstatacji, iz formutujgc stosowne pojecia na gruncie swych nauk,
postrzegajg oni to samo zjawisko w rézny sposob, gdyz kazdy z nich uwzglednia

w tym procesie interesujgcego (istotne dla niego) cechy tego zjawiska.

W przypadku recenzowanej pracy na uwage zastuguje fakt, iz jej Autor nie
ogranicza sie jedynie do swojej subiektywnej oceny, lecz uwzglednia takze opinie
rynku, a wiec miejsca, na ktorym okreslone instrumenty finansowe powstajg oraz sg
wykorzystywane. W tym celu Doktorant, w oparciu o scharakteryzowang w pracy
metodologie badan, przeprowadzit dogtebng analize praktyk klasyfikacyjnych
i strukturalnych instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem jego rozwazan
w rozprawie doktorskiej. W tym celu wytoniona zostata okreslona grupa respondentow
i zastosowane zostaly okred$lone narzedzia badawcze (wywiady pogtebione).

Zastosowanie strategii triangulacji pozwolito Autorowi na przeprowadzenie rzetelnych



badan, opartych na fundamencie réznych metod, wiarygodnych zrédet danych oraz

koncepciji, ktore odnosity sie do badanego zagadnienia.

Z pewnoscig wigczenie do tresci pracy wynikédw wspomnianych badan, choc¢
wptyneto na jej objetos¢ (gdyz recenzowana rozprawa doktorska obejmuje 522 strony
maszynopisu, opartego poza wspomniang analizg na licznych zrédtach literatury,
orzecznictwa i innych publikacjach, istotnych z punktu widzenia analizowanej
problematyki) oceni¢ nalezy pozytywnie. Z pewnoscig wzmocnito to réwniez wymiar
wdrozeniowy rozprawy. Mimo wskazanej obszernosci pracy warta podkreslenia jest
dyscyplina warsztatowa Doktoranta. Bowiem od pierwszych stron pracy widoczny jest
jasno wytyczony przez niego cel, w ktdrego osiggnieciu majg by¢ pomocne: przyjeta
metodologia pracy, jej uktad, jezyk, narracja wspomagana we wiasciwych miejscach
przejrzystymi i czytelnymi diagramami. Poszczegdlne rozdziaty stanowig spoéjng
i logiczng catosé, a w ich tresci czytelnik odnajduje wiele waznych, autorskich
i aktualnych analiz, ktore, co istotne, osadzone sg w realnej, codziennej rzeczywistosci
dziatania rynku finansowego, w szczegolnosci kluczowej wspoétczesnie jego czesdci, za

ktorg powszechnie uznawany jest rynek kapitatowy.

Rynek finansowy, stanowigc wspoiczesnie jeden z najwazniejszych
segmentow gospodarki, ktérego funkcjonowanie w dobie tzw. finansjalizacji zycia jest
widoczne w zasadzie w kazdym aspekcie aktywnosci wspétczesnych spoteczenstw,
jest przedmiotem szczegdlnego zainteresowania prawodawcy unijnego, a tym samym
i polskiego. Ws$rod przestanek ich dziatania wymienia sie przy tym najczesciej

koniecznos¢ zachowania opartej na zaufaniu stabilnosci rynku finansowego.

Efektem rozwoju wspétczesnych rynkéw finansowych jest rosngca z roku na rok
obszerno$¢ materii oraz probleméw, ktére winny by¢ poddane analizie. Zadania tego
nie uftatwia fakt rosngcej specjalizacji i stopnia skomplikowania oferowanych przez
rynek rozwigzan finansowych, niejednokrotnie bedgcych produktem inzynierii
finansowej. | cho¢ ich koncepcja moze wydawac sie prostg do wyjasnienia, to jednak
w rzeczywistosci ich istota zawiera sie w konstrukcji owych produktéow, opisanych
poprzez modele matematyczne, ktdérych przetozenie na jezyk prawa jest zadaniem
nietatwym. Nie inaczej jest w przypadku tytutowych gietdowych instrumentow
indeksowych, ktérych nazwy funkcjonujg pod skrétami, takimi jak: ETF, ETC czy tez
ETN, dotgczajgc do rodziny niezliczonych instrumentéw finansowych sukcesywnie
oferowanych przez instytucje finansowe ich klientom. | cho¢ w swej istocie sg one
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czyms zupetnie innym niz znane z przesztosci np. CDO, CBS czy MSB, to jednak
odnie$¢ mozna wrazenie, iz rynek finansowy nieustannie postuguje sie pojeciami
brzmigcymi z marketingowego punktu widzenia atrakcyjnie, jednak wielokrotnie
niezrozumiatymi od strony ich funkcjonowania dla ich odbiorcow, w szczegdlnosci
konsumentow rynku finansowego. W tej sytuacji otwiera sie przestrzen zaréwno dla
prawodawcy, jak i dla nauki. W pierwszym przypadku obejmowa¢ ona bedzie
aktywnos¢ prawotworczg, ktéra musi uwzgledni¢ wspomniany wczesniej w recenzji
obszar pozaprawny, spoteczny. W drugim aspekcie, naukowym, zadaniem doktryny
jest ocena rozwigzan prawych ujmowanych takze od strony ich zastosowania

w praktyce, a w oparciu o nig, formutowanie okreslonych wnioskow i propozycji zmian.

Takie zadanie postawit przed sobg rowniez Doktorant decydujgc sie na wybér
tematu pracy oraz jej uktad i zagadnienia, ktére miaty by¢ przedmiotem analiz.
Zapewne nie byto to zadanie tatwe, majgc na uwadze che¢ zbadania w sposob
kompleksowy problematyki gietdowych instrumentow indeksowych i zaprezentowanie
wynikow tej pracy. Dowodem na to jest objetos¢ rozprawy, ktérej lektura pozwala
stwierdzi¢, iz mgr Marcin Opoka ujgt w niej wszystkie najwazniejsze problemy
zwigzane z tematem dysertacji. Jeden z tych probleméw, dotyczacy ochrony
konsumenta (inwestora, ktéry moze by¢ na podstawie unijnych regulacji ujmowany
jako profesjonalny albo detaliczny) korzystajgcego z omawianych w niej instrumentow,
mogtby w opinii recenzenta zostac ujety przez Doktoranta w sposéb bardziej wyrazisty
w jego pracy. Na przyktad poprzez udzielenie odpowiedzi na pytanie: Czy majgc na
uwadze asymetryczny model regulacji gietdowych instrumentéw indeksowych
i konsekwencje z tym zwigzane, mozna uznac go za taki, ktéry zagwarantuje stabilno$é
i bezpieczenstwo rynkowi? A tym samym i bezpieczenstwo jego uczestnikom,
w szczegolnosci tym stabszym, do ktoérych zwykto zalicza¢ sie konsumentow
(inwestoréw detalicznych)? Korzystajgcych wspotczesdnie rowniez z ,dobrodziejstw”
transakcji transgranicznych, a tym samym wyboru pomiedzy réznymi rezimami
prawnymi i organizacyjnymi. Nalezatoby przy tym podkres$li¢ nie tyle ujecie mikro-, ale
i makroostroznosciowe, zwigzane z ryzykiem systemowym, oraz role w nim unijnych
i krajowych organdéw nadzorczych, w sytuacji zidentyfikowanej przez Doktoranta jako

asymetria regulacyjna.

W opinii recenzenta interesujgcym kierunkiem dalszego pogtebienia analiz

mogtoby by¢ réwniez szersze rozwiniecie aspektu nadzorczego funkcjonowania
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gietdowych instrumentow indeksowych, w szczegodlnosci w perspektywie kompetencii
i praktyki dziatania unijnych oraz krajowych organéw nadzoru rynku finansowego,
w tym i ich wspoétpracy. Dotyczy to zwtaszcza problematyki efektywnosci nadzoru nad
instrumentami funkcjonujgcymi w warunkach asymetrii regulacyjnej, a takze
potencjalnych konsekwencji dla stabilnosci rynku oraz bezpieczenstwa uczestnikow
obrotu. W szczegolnosci interesujgcym wydaje sie pytanie o granice skutecznosci
modelu nadzorczego w sytuacji, gdy istotna czes¢ standardéw funkcjonowania rynku
ksztattowana jest przez praktyke gietd, emitentow oraz rozwigzania mieszczgce sie
w szeroko rozumianym obszarze soft law. Uwagi te nie podwazajg jednak wartosci
przeprowadzonych badan, lecz raczej wskazujg mozliwy kierunek ich dalszego

rozwoju w dobie nieustannej ewoluciji rynku.

Wspotczesnie bowiem, poza kontrolg instytucjonalng, coraz wiekszym
wyzwaniem staje sie kontrola przeptywéw pienieznych. Prawidtowosc ta jest rowniez
zauwazalna na rynku ETF, ktory od kilku lat utrzymuje trend wzrostowy. Zwraca na to
uwage rowniez Doktorant w swojej pracy. Widzimy bowiem, iz segment ten operuje
kwotami liczonymi juz w bilionach dolaréw, stajgc sie z jednym z najwazniejszych
segmentow swiatowego rynku kapitatowego. W pracach na ten temat okresla sie go
mianem: ,probierza”, ,barometru” globalnej gospodarki, petnigcego role ,autostrad
kapitatu”, niejednokrotnie zasilajgcych spotki technologiczne (co na marginesie tworzy
kolejne wyzwanie regulacyjne, zwigzane z rosngcg ich sitg w systemie polityczno-
regulacyjnym panstw). Tendencja ta doskonale wpisuje sie w dyskusje, jakg ,na nowo”
podjeto kilka dni temu w Berlinie, wracajgc do pomystu Unii Rynkéw Kapitatowych
(URK) i idei stworzenia unijnego odpowiednika Wall Street. W debacie tej aktywna jest
réwniez Polska. Planowana Unia Oszczedno$ci i Inwestycji (Savings and Investment
Union), majgca by¢ nowym wcieleniem URK, w potgczeniu w planowanymi reformami
regulacyjno-instytucjonalnymi, pozwolitaby potgczyé oszczednosci z inwestycjami
w UE i w ten sposoéb stworzy¢ nowe mozliwosci finansowe dla obywatel

i przedsiebiorstw.

Wskazany rozwoj rynkéw ETF w potgczeniu z planami wzmocnienia unijnego
rynku kapitatowego, stanowig dodatkowe potwierdzenie dla stusznosci wyboru

tematyki rozprawy doktorskiej przez mgr. Marcina Opoke.

Temat pracy ,Regulacyjne uwarunkowania rozwoju gietdowych instrumentow
indeksowych”, cho¢ nie zostat szczegdtowo scharakteryzowany przez Autora w jego
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pracy, swoim zakresem tematycznym w petni koresponduje z trescig rozprawy
doktorskiej. Jego analiza pozwala wyrézni¢ trzy elementy, z ktorych: pierwszy
— dotyczy szeroko rozumianego tta regulacyjnego, wptywajgcego na drugi — odnoszgcy
sie do uwarunkowan rozwojowych dotyczgcych elementu trzeciego tj. gietdowych
instrumentow indeksowych. Wstepna lektura tematu pozwala potencjalnemu
czytelnikowi spodziewac sie analizy instytucji gietdowych instrumentéw indeksowych
w Swietle rozwigzan prawnych, ktére majg znaczenie dla rozwoju tego segmentu
rynku. Odniesienie przedmiotu badan do szerokiej kategorii ,gietdowych instrumentow
indeksowych” uzna¢ nalezy za rozwigzanie wiasciwe. Po pierwsze, ze wzgledu na fakt
jej doprecyzowania na pierwszych stronach dysertacji, a po drugie, ze wzgledu na
potencjalny szeroki katalog poszczegolnych rodzajéow tego rodzaju instrumentow,
wykorzystywanych na rynku. Co prawda jezykowo i strukturalnie ETF-y sa
charakteryzowane jako rodzaj funduszu inwestycyjnego, to jednakze w powszechnym
rozumieniu funkcjonujg one jako instrument finansowy, definiowany zgodnie z rezimem
przepisow UCITS oraz wytycznych ESMA, do ktérego wielokrotnie Doktorant odnosi
sie w swoich rozwazaniach, opartych na przemys$lanej koncepcji, bazie zrédtowej oraz

logicznej argumentacii.

Lektura rozprawy mgr. Marcina Opoki uwidacznia réwniez jego znajomosc¢
analizowanej materii, w szczegdélnosci w aspekcie prawa rynku finansowego w ujeciu
sensu largo, a wiec osadzonego zarowno na fundamencie prywatno-, jak
i publicznoprawnym. Wzmocnionym poprzez zasygnalizowany wczesniej watek
ekonomiczny. Zabieg ten okresli¢ nalezy jako uzasadniony, w sytuacji, gdy rozprawa
dotyczy rynkéw finansowych, dla ktérych zrozumienia nie ma innej mozliwosci analizy,
jak tylko ta osadzona w perspektywie interdyscyplinarnej. Prawnej, ekonomicznej,
socjologicznej, uzupetnionej o liczne trafne przemyslenia, jak réwniez
i sformutowane przez Doktoranta postulaty, ktére zastugujg na szczegdtowg analize
recenzenta. Ocena zaprezentowanej analizy skoncentrowana  zostanie

w szczegolnosci na nastepujgcych elementach:

e aktualnosci poddanej badaniom problematyki z uwzglednieniem tematu pracy,
e analizie tezy naukowej oraz celow badawczych w pofgczeniu ze strukturg
rozprawy,

¢ aplikacyjnym charakterze rozwazan,



e realizacji zatozonych celdw, ujmowanych réwniez w perspektywie
prawidtowosci metodologicznej oraz formalnej pracy,

e sformutowaniu konkluzji koncowej.

Il Uwagi szczegotowe

Jak wskazano powyzej, za w petni zasadny uznac¢ nalezy wybodr problematyki
rozprawy doktorskiej, tgczacej w sobie zaréwno elementy praktyczne, jak i przede
wszystkim teoretyczne. Odnosi sie do niej temat pracy, dotyczacy regulacyjnych
uwarunkowan rozwoju gietdowych instrumentow indeksowych, ktore jak
zasygnalizowano wczes$niej, przezywajg obecnie swoj rozkwit. Wynika on miedzy
innymi z mozliwosci wykorzystania ich jako formy pasywnego inwestowania przy
jednoczesnym ograniczeniu ryzyka, w szczegoélnosci, gdy dany instrument oferowany
jest w standardzie UCITS. Idei koncepcji inwestowania pasywnego oraz indeksowego

Doktorant poswiecit pierwszy z rozdziatéw rozprawy doktorskiej.

Jego rozwazania poprzedzit obszerny Wstep, w ktoérym okreslony zostat
problem badawczy, wskazano na znaczenie badan, sformutowano pytania i tezy
badawcze wraz z metodykg badan oraz zakreslono strukture badan. Pozytywnie
odnie$¢ nalezy sie do tej czesci pracy, ktéra stanowi dowdd dojrzatosci naukowej jej
Autora. Niestety wspotczesnie mozna spotkaé sie z pracami, ktére — co nalezy
podkresli¢ — bedgc rozprawami naukowymi, marginalizujg elementy metodologiczne.
Tak sie nie stalo w przypadku recenzowanej dysertacji. Rozprawa w sposob
przekonujgcy wskazuje na istote problemu badawczego odnoszonego do
inwestowania indeksowego jako jednego z najistotniejszych zjawisk ostatnich lat.
Zjawiska, ktére co prawda doczekato sie prac autorstwa przedstawicieli nauki ekonomii
(w tym Promotora — Profesora Tomasza Miziotka), jednak jak dotychczas brakowato
kompleksowej analizy prawnej dotyczgcej inwestowania indeksowego. Waznej ze
wzgledu na rosngce jego znaczenie, ale przede wszystkim na wskazany w pracy
dualizm regulacyjny, polegajgcy na wspoétistnieniu w ramach jednak grupy produktowej
instrumentu objetego zharmonizowanym rezimem produktowym (ETF) oraz
instrumentéw pozbawionych takiego rezimu (ETC i ETN). U fundamentéw tego

dualizmu stoi przede wszystkim rozproszenie zrédet prawa, ktore je reguluja,
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z zastrzezeniem, iz nie do wszystkich z nich mozna odnies¢ tradycyjne znaczenie
pojecia ,zrodta prawa”. Tytutem przyktadu wskaza¢ mozna na rdéznego rodzaju
standardy, praktyki, regulaminy. Uwarunkowania te wptynety na linie narracji pracy
opartej na trzech zidentyfikowanych i wzajemnie powigzanych problemach
badawczych. Pierwszy z nich dotyczyt rekonstrukcji modelu regulacyjnego gietdowych
instrumentow indeksowych w prawie Unii Europejskiej oraz wyjasnienia przyczyn
i charakteru wewnetrznej asymetrii tego modelu. Drugi odnosit sie do oceny, czy
i w jakim stopniu zidentyfikowana asymetria regulacyjna przektada sie na
zréznicowanie standardu ochrony inwestorow, a w szczegolnosci do ustalenia, czy
odmienno$¢ modelu regulacyjnego instrumentoéw typu ETC i ETN wzgledem funduszy
ETF oznacza nizszy poziom ochrony, czy tez jedynie inny sposoéb jej realizacji. Trzeci
obejmuje krytyczng analize polskiego modelu regulacyjnego funkcjonowania
gietdowych instrumentéw indeksowych i ocene jego ograniczen w konfrontacji ze
standardem europejskim. W opinii recenzenta sformutowane problemy s$wiadczg
o przenikliwosci myslenia Doktoranta i Swiadomosci znaczenia problemu oraz przede
wszystkim doskonatej znajomosci badanej materii, jak réwniez stusznosci twierdzenia,
iz recenzowana praca pozwoli na wypetnienie dotychczasowych luk badawczych

poprzez:

e ujecie gietdowych instrumentéw indeksowych jako jednej grupy funkcjonalnej
w perspektywie prawa Unii Europejskiej przy jednoczesnej analizie wewnetrznej
asymetrii regulacyjnej pomiedzy funduszami ETF a instrumentami typu ETC
i ETN,

e skoncentrowanie sie na specyfice unijnej architektury regulacyjnej oraz na roli
regulacji platform obrotu i dokumentacji emisyjnej jako wspotksztattujgcych
standard ochrony inwestorow w instrumentach typu ETC i ETN,

e krytyczng analize polskiego modelu regulacyjnego na tle standardu unijnego
i sformutowanie wnioskéw oraz postulatow de lege ferenda — zaréwno na

poziomie prawa unijnego, jak i prawa polskiego.

W konsekwencji pozwala to dowiesé Autorowi stusznosci sformutowanych na

wstepie pracy podstawowych tez badawczych stanowigcych, iz:

e fundusze ETF oraz instrumenty typu ETC i ETN sg klasyfikowane przez gietdy

papierow wartosciowych jako odrebna kategoria produktowa, najczesciej (choc



nie zawsze i niekonsekwentnie) okreslana mianem ,Exchange-Traded
Products” (ETP), odmienna od pozostatych klas instrumentéw finansowych,
w tym od produktow strukturyzowanych o zblizonych cechach ekonomicznych,

e instrumenty te, pomimo odmiennosci prawno-strukturalnych, posiadajg spojny
zestaw cech konstrukcyjnych i funkcjonalnych, ktéry uzasadnia traktowanie ich
jako jednej grupy produktowej,

e asymetria regulacyjna miedzy funduszami ETF a instrumentami typu ETC i ETN
w prawie Unii Europejskiej nie oznacza braku standardu ochrony inwestorow
w odniesieniu do tej drugiej kategorii instrumentow, lecz prowadzi do

odmiennego modelu jego realizaciji.

Zidentyfikowane Iluki badawcze w potgczeniu ze sformutowanymi tezami
wykreowaty spojng i logiczng konstrukcje pracy, ktéra po raz pierwszy w polskiej
literaturze przedmiotu w tak kompleksowym ujeciu traktuje o problemie gietdowych
instrumentow indeksowych. W efekcie powstata praca przemyslana, dojrzata, ktorej
struktura i sformutowane wnioski sg spoéjne, logiczne oraz oryginalne i autorskie.
Co wazne, nie s3 to tylko rozwazania teoretyczne, ale poprzez wdrozeniowy charakter
dysertacji majg one szanse przeksztatci¢ sie w niedalekiej przysztosci w rozwigzania

praktyczne.

Na strukture recenzowanej pracy sktada sie siedem wzajemnie uzupetniajgcych
sie rozdziatow oraz wstep i zakonczenie. Kazda z tych jednostek redakcyjnych ma
przejrzystg oraz logiczng strukture i, co wazne, kazdy rozdziat korczy sie wnioskami,
ktére domykajg klamre rozwazan rozpoczetych wprowadzeniami do poszczegdinych

rozdziatow.

Przyjety przez Autora podziat pracy odzwierciedla logike analizowane;j
problematyki oraz odpowiada powszechnie przyjmowanemu porzgdkowi analizy
naukowej, ktory obejmuje: prezentacje podstaw teoretycznych i pojeciowych; analize
obowigzujgcych regulacji, autorskg ich egzegeze; identyfikacje probleméw
praktycznych oraz najistotniejszych rodzajow ryzyka; a takze ocene skutecznosci
istniejgcych regulacji i wskazanie kierunkow przysztych zmian. Wywdd naukowy
prowadzony jest konsekwentnie, a kazde twierdzenie znajduje poparcie

w argumentacji opartej na starannie dobranych zrédtach, zarbwno normatywnych, jak
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i doktrynalnych, wzmocnionych w  okreslonych fragmentach  wynikami

przeprowadzonych przez Doktoranta badan.

Czytelnik wprowadzany jest w obszar skomplikowanej materii gietdowych
instrumentow indeksowych poprzez ujecie ich w szerszym wymiarze koncepcji
inwestowania jako okreslonej formy aktywnosci. W jej ramach miesci sie inwestowanie
pasywne, ktore, jak czesto sie podkresla, pozwala raczej odwzorowywac rynek anizel
podejmowacé prébe jego pokonania. Co wiecej, jego atrakcyjno$¢ wynika rowniez
z dywersyfikacji ryzyka i potencjalnie nizszych kosztéw. Oczywiscie kwestia ryzyka
wymagataby dalszego wyjasnienia i doprecyzowania, w szczegolnosci w odniesieniu
do analizowanych prze Doktoranta instrumentow ETC i ETN, ktére niosg ze sobg
Z pewnoscig wieksze ryzyko w porownaniu z instrumentami ETF. Jednak to wiasnie
kwantyfikacji i ograniczaniu tego ryzyka stuzyé majg stosowne regulacje, ktérych
stworzenie i nastepnie stosowanie wymaga rozumienia natury regulowanej materii.
Dlatego dobrze sie stato, iz poswiecono jej dwa rozdziaty w pracy. Drugi z nich,
dedykowany gietdowym instrumentom indeksowym, ujmuje je jako wyodrebniong
kategorie produktowg. Poddane analizie przyktady potgczone z probg badawcza,
potwierdzajg rosngce znaczenie tego rodzaju instrumentdw na unijnym rynku
finansowym. Specyfice ich dziatania poswiecony zostat z kolei rozdziat trzeci pracy.
Refleksja towarzyszgca lekturze tej czesci rozprawy, pozwala zgodzi¢ sie
z twierdzeniami Badacza, waznymi dla dalszych rozwazan o charakterze prawnym, iz
instrumenty typu ETC, oraz ETN sg projektowane w sposdb coraz bardziej zblizony do
funduszy ETF zaréwno w sensie formalnym, jak i funkcjonalnym, w odniesieniu do ich
konstrukcji, poziomu zabezpieczenia oraz infrastruktury obrotu. Doktorant wykazat
przy tym, iz praktyka doprowadzita do wyksztatcenia sie wspolnego rynkowego
standardu konstrukcji i funkcjonowania tej grupy instrumentéw, niezaleznego od
przypisywanej im etykiety, co nie pozostaje z pewnoscig bez wptywu na model ich
regulacji, ktoremu poswiecony zostat kolejny, czwarty rozdziat pracy. Stanowi on wraz
kolejnymi rozdziatami — pigtym i széstym — swego rodzaju drugg czes¢ pracy,
koncentrujgcg sie na szeroko rozumianych regulacyjnych uwarunkowaniach
odnoszgcych sie do instrumentéow ETF, ETC i ETN. Dwa ostatnie sposréd
wymienionych instrumentéow (ETC i ETN) analizowane sg w perspektywie unijnego
modelu regulacyjnego funduszy ETF. Model ten w prawie unijnym stanowi bowiem

normatywy rdzen konstrukcji produktu, funkcjonujgcego w okreslonym rezimie
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prawnym, w ktorym coraz wieksze znaczenie zaczynajg ogrywac zrodta prawa
z obszaru soft law oraz struktury unijnego nadzoru nad rynkiem finansowym (ESMA).
Autor zwraca w tej czesci pracy uwage na wazny z punktu widzenia jej tematu aspekt
relacji pomiedzy ETF postrzeganym jako instrument i jako fundusz inwestycyjny. Ma
to rowniez znaczenie w Swietle rozwazan poswieconych juz ,typowym” instrumentom
finansowym, tj. ETC i ETN, z uwzglednieniem ich specyfiki wynikajgcej miedzy innymi
z aktywow bazowych, w oparciu o ktére sg konstruowane, miejsca i sposobu obrotu

nimi, oraz co wazne, sposobu ujecia ich w ramy prawne.

Zagadnieniom tym Doktorant poswiecit trzy ostatnie rozdziaty recenzowanej
pracy, z ktorych siodmy odnosi sie do rynku polskiego. Analizy w nich zaprezentowane
budujg swoisty hybrydowy obraz struktur regulacyjnych gietdowych instrumentow
indeksowych. Otwartym pytaniem pozostaje to wynikajgce posrednio z tematu pracy,
a dotyczgce uwarunkowan rozwoju. Bowiem przy istnieniu dos¢ elastycznego
charakteru owych regulacji, czy sg one w takiej formie w stanie zapewni¢ rozwdéj tego
segmentu rynku? Czy raczej nie rodzg ryzyka prawnego i zwigzanej z nim niepewnosci
regulacyjnej? Dane ekonomiczne zaprezentowane przez Doktoranta, a wskazujgce
na systematyczny wzrost obrotu tytutowymi instrumentami indeksowymi, w potgczeniu
Z pogtebiong egzegezg regulacji, prowadzg czytelnika do wniosku, iz owo srodowisko
sprzyja stabilnemu rozwojowi tego obszaru rynku. Pozostaje oczywiscie watpliwosc,
czy tego rodzaju sytuacja moze byc¢ kwalifikowana jako forma niedoregulowania rynku,
czy tez przyktad sytuacji, w ktorej w rzeczywistosci to rynek (a dokfadnej, jego
uczestnicy) przyczynia sie do wzrostu jego samoregulacji. Czynigc to poprzez
mechanizm uzupetniania ram regulacyjnych przez np. wykorzystanie praktyki platform
obrotu. Bowiem, jak wykazat to Doktorant, w obszarach, w ktérych prawo unijne nie
ustanowito szczegdtowych wymogow, wyksztatcita sie praktyka europejskich gietd
papierow wartosciowych i samych emitentow. | co oczywiste, cho¢ nie moze by¢ ona
uznana za wigzgcg w rozumieniu koncepcji zrodet prawa, to jednak w srodowisku
zréznicowania pomiedzy poszczegolnymi platformami, potrafita wytworzy¢ faktycznie
funkcjonujgcy jednolity standard funkcjonowania funduszy ETF na rynku europejskim.
Stanowigc jednoczesnie dopetnienie harmonizacji realizowanej na poziomie prawa

unijnego i posrednio zapewniajgc rowniez poréownywalny standard ochrony inwestora.

Nie oznacza to oczywiscie, iz prawodawca unijny pozostaje catkowicie bierny.

Jego aktywnosc¢ zauwazalna jest na polu stosowania kilku kluczowych aktow prawnych
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(miedzy innymi dyrektywy AIFMD, regulacji MiFID, czy tez rozporzadzenia PRIIPs),
w tym w szczegdlnosci UCITS, poprzez ktdrg to regulacje wyznaczone zostaty granice
konstrukcyjne produktow mozliwych do zaoferowania w tej formule ETF. W rezultacie
wykreowana zostata przestrzen dla kolejnej grupy gietdowych instrumentow
indeksowych, o ktorych traktuje praca, tj. instrumentow typu ETC i ETN. Pozwalajg
one z Kkolei inwestorom uzyskaC ekspozycje na klasy aktywoéw niedostepne
w strukturze funduszowej. Zgodzi¢ nalezy sie z twierdzeniem Doktoranta, ktory
w swoich badaniach dowiodt, iz zalezno$¢ pomiedzy rezimem UCITS, a powstaniem
instrumentow typu ETC i ETN ma zatem charakter funkcjonalny: restrykcyjnos¢
pierwszego stanowita czynnik stymulujgcy rozwdj drugich. Teza ta z pewnoscig
mogtaby by¢ interesujgcym punktem wyjsciowym dla badan w odniesieniu do innych
obszaréw rynku i posrednio potwierdzeniem dla istnienia zjawiska dialektyki
regulacyjnej. Jego istota sprowadza sie do swoistej konkurencji pomiedzy regulatorem
a podmiotami regulowanymi, ktérej efektem ubocznym jest kreatywnos$¢ tych

ostatnich, przejawiajgca sie tworzeniem nowych innowacyjnych rozwigzan rynkowych.

Co ciekawe, efektem omdwionej w pracy asymetrii regulacyjnej nie musi byc
obnizenie lub brak okreslonego standardu ochrony inwestorow, lecz odmienny model
jego realizacji. Na poziomie konstrukcji produktu (ETC, ETN) kluczowe znaczenie
moga mie¢ przyktadowo mechanizmy ochrony inwestorow przed ryzykiem
niewypfacalnosci emitenta, w tym zasady wydzielenia aktywdédw oraz mechanizm
ograniczenia roszczen posiadaczy instrumentow wylgcznie do  aktywdow
z wyodrebnionej puli. W efekcie ochronie przed roszczeniami innych wierzycieli
emitenta poddana zostaje okreslona czes¢ tej puli i wylgcza przy tym mozliwosc
dochodzenia zaspokojenia z pozostatego majgtku emitenta. Zasadnicza rdznica, jak
udowodnit to Doktorant, wzgledem funduszy ETF dotyczy zrédta ochrony.
W funduszach ETF segregacja aktywow i ich wytgczenie z masy upadtosci nastepujg
ex lege, podczas, gdy w instrumentach typu ETC i ETN ochrona ma charakter
kontraktowy, a jej skutecznos¢ zalezy od prawa wiasciwego oraz przyjetej konstrukciji

zabezpieczenia.

Egzegeza przepisodw polskiego prawa rynku kapitatowego wyjasnita z kolei brak
wyksztatcenia sie na rynku polskim lokalnych instrumentéw typu ETC i ETN, ale
zarazem stanowita punkt wyjscia do zaprezentowania wnioskéw de lege ferenda.

Nalezy mie¢ nadzieje, iz doprowadzg one do niezbednych zmian, przyczyniajgc sie
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zarazem do wzmocnienia i rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Tym bardziej, iz
polskie wladze zabiegajg o udziat naszego kraju w budowaniu Unii Oszczednosci

i Inwestycji, o ktorej byta mowa na poczatku niniejszej recenzji.

Powyzsze ustalenia, bedgce w ocenie recenzenta jednymi z najistotniejszych,
pozwolity w jego ocenie zrealizowaé¢ mgr. Marcinowi Opoce zatozone przez niego cele
badawcze, jak réwniez udowodni¢ sformutowane na poczatku dysertacji tezy
badawcze, rozwijane w jej tresci i tworzgce spojny oraz przekonujgcy obraz

wspotczesnego unijnego rynku gietdowych instrumentow indeksowych.

W obrebie catego wywodu jego jezyk pozostawat precyzyjny, a stosowane
pojecia byly konsekwentnie definiowane i uzywane. Zauwazalna w pracy chec¢
kompleksowego i wyczerpujgcego omowienia zagadnienia zostata zrealizowana.
Pozwala to tym samym potwierdzi¢ sformutowang na wstepie recenzji pozytywng

ocene dysertacji autorstwa mgr. Marcina Opoki.

Ml Konkluzja

Zasadniczym celem recenzji przedtozonej rozprawy doktorskiej jest
rozstrzygniecie, czy zgodnie ze stosownymi przepisami stanowi ona oryginalne
rozwigzanie problemu naukowego, jak réwniez czy wykazuje ogding wiedze kandydata
do stopnia naukowego doktora w dyscyplinie nauki prawne oraz potwierdza

umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowe.

Szczegotowa lektura dysertacji potwierdza osiggniecie zatozonych przez
mgr. Marcina Opoke celéw badawczych, wyrazone w uzyskaniu potwierdzenia tez
sformutowanych na wstepie pracy. Rozprawa stanowi opracowanie problematyki
o wysokim znaczeniu praktycznym (wdrozeniowym) oraz teoretycznym dla prawa
rynku finansowego, w szczegdlnosci kapitatowego. Niewatpliwym atutem pracy jest jej
interdyscyplinarny charakter, wyrazajgcy sie w umiejetnosci fgczenia perspektywy

prawniczej z ekonomiczng.

Rozprawa doktorska jest wartosciowym i oryginalnym opracowaniem
naukowym, ktére w znaczgcym stopniu poszerza wiedze na temat funkcjonowania
oraz regulacji wspotczesnego rynku finansowego. Autor dowodzi w niej swej duzej
dojrzatosci naukowej oraz umiejetnosci krytycznego myslenia.
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Dobrze wiec sie stato, iz recenzowana praca powstata i zywic¢ nalezy nadzieje,
iz zostanie ona opublikowana w formie ksigzkowej. Jest ona bowiem rozprawg
poprawng pod katem warsztatu pisarskiego i naukowego, wyrdzniajgcg sie
wartosciami merytorycznymi i, jak zostato to wykazane wczesniej, charakteryzujgca

sie duzymi walorami praktycznymi. Widoczny jest w niej autorski charakter rozwazan.

Podsumowujgc stwierdzi¢ nalezy, iz recenzowana praca mgr. Marcina Opoki
dowodzi jego rozlegtej wiedzy w zakresie prawa rynku finansowego, zaréwno unijnego,
jak i polskiego, oraz spetnienia przez Doktoranta warunkdéw koniecznych do ubiegania

sie o stopien naukowy doktora, a nawet spetnienia ich z naddatkiem.

Podsumowujac nalezy uzna¢, iz recenzowana dysertacja mgr. Marcina
Opoki pt. ,,Regulacyjne uwarunkowania rozwoju gieldowych instrumentéw
indeksowych” stanowi oryginalne rozwigzanie zagadnienia naukowego,
wskazuje na ogolng wiedze teoretyczng Autora i potwierdza umiejetnosc¢
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Moze by¢ zatem, zgodnie
z brzmieniem stosownych przepiséw prawa, podstawg dopuszczenia
mgr. Marcina Opoki do publicznej obrony na Wydziale Prawa, Administracji
i Ekonomii Uniwersytetu Wroclawskiego, po spetnieniu przez niego innych

wymogow okreslonych prawem.

Majgc na uwadze oryginalny charakter rozprawy, wysoki poziom warsztatu
naukowego, doniostos¢ praktyczng sformutowanych ustalen oraz znaczgcy wkiad
w rozwoj nauki prawa, w szczegolnosci prawa rynku finansowego, wnioskuje

0 wyroznienie recenzowanej rozprawy doktorskiej.
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