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1. Okreslenie trafnosci wyboru i oryginalnosci problemu badawczego

Rozprawa doktorska autorstwa mgr Katarzyny Daniluk podejmuje wysoce aktualny i
zlozony temat, tj. jakosci replikacji indeksow przez pasywne fundusze ETF stosujace strategie
ESG. Temat ten jest ulokowany na styku dwoch kluczowych i dynamicznie rozwijajacych si¢
obszarow wspolczesnych finanséw: inwestowania pasywnego oraz inwestowania z
uwzglednieniem czynnikow Srodowiskowych, spotecznych i fadu korporacyjnego. Wybor
tematu nalezy uzna¢ za w peli trafny, zarowno z punktu widzenia aktualnych trendéw
rynkowych, jak i1 potrzeb badan naukowych, gdyz taczy on zagadnienie o wysokiej doniostosci
praktycznej z wcigz mato rozpoznanym aspektem metodologicznym.

Oryginalno$¢ problemu badawczego polega na odej$ciu od dominujacego w literaturze nurtu
badan nad relacja ESG—stopa zwrotu lub ESG-ryzyko na rzecz analizy tracking ability,
rozumianej jako zdolno$¢ ETF-Ow do wiernego odwzorowania stop zwrotu indeksow
bazowych. Autorka trafnie identyfikuje luke badawcza polegajaca na niedostatecznym
rozpoznaniu wptywu integracji kryteriow ESG — realizowanej poprzez konstrukcje indeksow 1
ich replikacje¢ — na operacyjng jako$¢ pasywnych produktow inwestycyjnych. Szczegodlnie
istotne jest to w kontekscie rynku europejskiego, ktory stanowi globalne centrum rozwoju ETF-
Ow ESG oraz funkcjonuje w szczegolnym, silnie regulowanym otoczeniu instytucjonalnym.

Na podkres$lenie zasluguje takze precyzyjne sformutowanie problemu badawczego, ktory
nie ogranicza si¢ do prostego poréwnania wynikow ETF-0w ESG i tradycyjnych, lecz obejmuje

rowniez identyfikacje determinant tracking error w ujeciu dynamicznym. Takie podejs$cie



pozwala Autorce wyj$¢ poza opis roznic i podja¢ probe wyjasnienia mechanizmow lezacych u
ich podstaw. W rezultacie rozprawa nie tylko uzupelnia istniejaca literature empiryczna,
lecz takze wnosi wartosciowy wklad w dyskusj¢ nad konsekwencjami instytucjonalizacji

ESG dla funkcjonowania pasywnych instrumentow finansowych.

2. Ocena merytoryczna pracy
2.1. Uklad i konstrukcja pracy

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska jest napisana w jezyku angielskim i — Ku
mojej uciesze — nie jest bardzo obszerna. Liczy 183 strony, w tym streszczenie, wstep, cztery
logicznie uporzadkowane rozdziaty, zakonczenie, bogata bibliografi¢ (opisang na 14 stronach),
oraz spisy tabel i rysunkow. Po jej przeczytaniu stwierdzam, ze prezentuje istotne zagadnienia
W sposob kompaktowy, co uznaje za duzg zalete.

Tytul dysertacji przyciaga uwage czytelnika, cho¢ — moim zdaniem — jest zbyt szeroki
i niepotrzebnie dwucztonowy. W zasadzie jest to tytul i podtytul. Ta dwucztonowos$¢ sugeruje
wigkszy nacisk na ogdlne zagadnienia inwestowania ESG i1 zarzadzania pasywnego niz
faktycznie ma to miejsce w czeéci empirycznej. Tytut powinien by¢ bardziej doprecyzowany,
tak aby wyraznie akcentowat zasadniczy problem badawczy, jakim jest analiza tracking ability
pasywnych ETF-6w ESG na rynku europejskim. Mozna by zostawi¢ podtytut pracy jako tytut
gtéwny, jednak:

e dodatabym do niego Evidence from the European Market, bo na tym rynku koncentruje

si¢ Doktorantka;

e zastanowilabym si¢ nad:

o aspektem poréwnawczym testowany w hipotezie H1 nt. funduszy ESG i nie-ESG i
pisa¢ np. o Tracking error in ESG and non-ESG (conventional) equity ETFs:
Evidence from the European Market;

o determinantach tracking error w tych funduszach (determinants of tracking error in
passive ESG equity ETFs.

Sadzg, ze dobry tytul obejmujacy powyzsze moglby brzmieé: Tracking ability and
benchmark replication of passive ESG equity ETFs: Evidence from the European Market. Zdaje
sobie sprawe, ze czton ,,Evidence from European Market” znajduje si¢ w tytule rozdzialu
czwartego, a tytutu pracy i rozdzialdéw nie mozna powtarza¢. Jednak uszczegétowitabym tytut
calej pracy wg powyzszej sugestii, a w tytule rozdzialu czwartego napisata prosto: o zdolnosci
do nasladowania stop zwrotu pasywnych ETF ESG ,,w Europie” lub ,,na rynku europejskim”

(in Europe lub in European market).



Ogolna struktura pracy jest zrozumiala i podporzadkowana wytyczonym celom
badawczym, co dowodzi dojrzalosci naukowej oraz umiejetnosci stawiania i
rozwiazywania problemu badawczego przez Doktorantke. Uktad kolejnych rozdziatow jest

logiczny i1 pozwala na weryfikacj¢ postawionych w pracy hipotez gléwnych i szczegotowych.

2.2.  Cele i hipotezy pracy

Przyjeta konstrukcja metodologiczna (cel gtowny i szczegdlowe pracy, hipotezy glowne i
pomocnicze/szczegotowe) majag wigza¢ ze sobg warstwe¢ poznawczg pracy — rozwazania
teoretyczne — z jej czgscig metodyczng i empiryczng.

Cele recenzowanej rozprawy zostaly sformutowane w sposob jasny i logicznie powigzany z
zasadniczym problemem badawczym. Autorka precyzyjnie identyfikuje luk¢ w literaturze, a
nast¢pnie przektada ja na mierzalny 1 empirycznie weryfikowalny cel gtowny, jakim jest ocena
jakosci replikacji indekséw przez pasywne ETF-y ESG w poréwnaniu z ich tradycyjnymi
odpowiednikami oraz identyfikacja czynnikow wptywajacych na poziom tracking error. Cel
ten jest jednoznaczny, adekwatny do zastosowanej metodyki oraz mozliwy do realizacji
w oparciu 0 zgromadzone dane. Pokazuje on rowniez, ze Doktorantka jest dociekliwa jako
badaczka.

Cele szczegdlowe zostaly poprawnie wyprowadzone z celu gtownego 1 tworza spojny ciag
analityczny: od poréwnania poziomu tracking error pomiedzy ETF-ami ESG i nie-ESG, przez
analizg jego dynamiki, az po identyfikacj¢ determinant tracking error w ujeciu panelowym. Na
pozytywna ocene zasluguje fakt, ze cele szczegoétowe nie maja wylacznie charakteru
opisowego, lecz wprost prowadzg do testowania zalezno$ci przyczynowo-skutkowych, co
uzasadnia zastosowanie bardziej zaawansowanych narzedzi ekonometrycznych.

Hipotezy gléwne zostaty sformulowane w sposob jasny i testowalny. Pierwsza z nich
dotyczy istnienia r6znic w poziomie tracking error pomiedzy ETF-ami ESG i tradycyjnymi,
druga natomiast zaktada odmienno$¢ determinant tracking error w obu grupach funduszy. Obie
hipotezy sa logicznie uzasadnione zar6wno z punktu widzenia teorii inwestowania pasywnego,
jak i istoty indekséw ESG, ktore moga ro6zni¢ si¢ stopniem dywersyfikacji, strukturg portfela
oraz kosztami replikacji. Szczegoélnie istotne jest to, ze Autorka nie ogranicza si¢ do testowania
roéznic poziomoéw, lecz podejmuje probe analizy mechanizméw lezacych u ich podstaw.

Hipotezy szczegdbtowe (HS1-HS5) zostaly sformutowane poprawnie i1 odpowiadaja
bezposrednio zmiennym uwzglednionym w modelu empirycznym. Obejmujga one zaréwno
dynamike tracking error (autokorelacja), jak i wpltyw kosztow, wielkosci aktywow, czasu

funkcjonowania funduszu oraz zmienno$ci benchmarku. Ich konstrukcja $wiadczy o dobrym



rozeznaniu Autorki w literaturze przedmiotu i pozwala na jednoznaczne przypisanie wynikow
empirycznych do poszczegélnych hipotez.

Jako recenzentka zauwazami, ze druga hipoteza gtowna — dotyczaca réznic w
determinantach tracking error pomiedzy ETF-ami ESG i nie-ESG — jest metodologicznie
wymagajaca, zwlaszcza przy relatywnie ograniczonej liczbie funduszy ESG w probie oraz przy
binarnym ujeciu zmiennej ESG. Po namysle stwierdzam, ze odrzucenie tej hipotezy w toku
analizy empirycznej nie stanowi slabo$ci pracy, lecz przeciwnie — §wiadczy o rzetelno$ci
badawczej Autorki 1 wilasciwej interpretacji wynikow. Jednocze$nie sugeruje ono, ze
podobienstwa w mechanizmach ksztaltowania tracking error moga by¢ silniejsze niz roznice

wynikajace z implementacji kryteriow ESG.

2.3.  Szczegolowa ocena merytoryczna pracy

Struktura rozprawy jest wewnetrznie spojna i podporzadkowana realizacji celow
badawczych.

Wstep zawiera wszystkie wymagane w pracy naukowej elementy: uzasadnienie wyboru
tematu, cele gtowny i cele szczegétowe pracy, hipotez¢ gtowng i hipotezy oraz metody
badawcze stuzace ich weryfikacji. Nastepnie Autorka przedstawia ograniczenia swoich badan
oraz ich wktad do literatury. Wstegp konczy opis struktury pracy.

Rozdzial pierwszy pt. Passive portfolio management stanowi teoretyczne wprowadzenie do
problematyki inwestowania pasywnego i zarzadzania portfelem inwestycyjnym, opierajac sig
na takich klasycznych koncepcjach finansow, jak teoria portfela H. Markowitza, hipoteza rynku
efektywnego E. Famy oraz modeli rownowagi rynku kapitatlowego. Autorka prezentuje te
zagadnienia w sposob poprawny 1 uporzadkowany, wykazujac dobrg znajomos$¢ kanonicznych
podstaw teorii finanséw oraz ich znaczenia dla rozwoju strategii pasywnych. Szczegdlnie trafne
jest zaakcentowanie znaczenia kosztow i ich roli w dtugookresowej przewadze inwestowania
pasywnego.

Z perspektywy aktualnego stanu badan mozna jednak wskazaé istotne teoretyczne
ograniczenie tego rozdziatlu, polegajace na braku odniesienia do hipotezy adaptacyjnej
efektywnosci rynku (Adaptive Markets Hypothesis) zaproponowanej przez Andrew Lo (2004).
Koncepcja ta, coraz szerzej wspierana badaniami empirycznymi, stanowi istotne uzupelnienie
klasycznej hipotezy rynku efektywnego, zwlaszcza w kontek$cie zmienno$ci warunkow
rynkowych, ewolucji zachowan inwestorow oraz cyklicznych zmian w efektywnosci strategii

inwestycyjnych. Jej uwzglednienie mogloby wzmocni¢ teoretyczne podstawy pracy,



szczegllnie w czesci dotyczgcej zmienno$ci tracking error w czasie oraz zasadnosci
zastosowania modeli dynamicznych.

Brak odniesienia do adaptacyjnego ujecia efektywnosci rynku nie podwaza poprawnosci
przedstawionych rozwazan, lecz ogranicza ich aktualno$¢ teoretyczng. Odwotanie si¢ do
koncepcji AMH pozwolitoby bowiem lepiej uzasadni¢ empiryczne podejscie Autorki, w
ktorym tracking error traktowany jest jako zjawisko dynamiczne, zalezne od zmieniajgcych si¢
warunkow rynkowych, a nie jako stala cecha instrumentu finansowego.

Wzwigzku z tym mam do Doktorantki nast¢pujace pytanie:

1. Jak odniostaby Pani podjety w rozprawie problem badawczy oraz otrzymane wyniki do
hipotezy adaptacyjnej efektywnosci rynku Andrew Lo (2004), zgodnie z ktorg efektywnosé

rynku nie jest stata, lecz zmienia si¢ w czasie w odpowiedzi na warunki rynkowe i

zachowania uczestnikdw rynku?

W rozdziale drugim zatytulowanym ESG investing Doktorantka podejmuje udang probeg
uporzadkowania pojecia inwestowania ESG, omawiajac jego geneze, strategie inwestycyjne
oraz kontekst regulacyjny, w szczegolnosci w odniesieniu do rynku europejskiego. Rozdziat
ten pozwala tez zrozumie¢ istote indeksow ESG oraz potencjalne mechanizmy wptywu
kryteriow ESG na strukture portfela i jego replikowalnos$¢. Autorka poprawnie identyfikuje
wielowymiarowy charakter ESG 1 wskazuje na niejednoznacznos$¢ wynikoéw dotychczasowych
badan empirycznych.

Rozdzial trzeci jest zatytutowany Benchmark replication in ETFs. W tresci rozdziatu w
sposob kompleksowy, ale kompaktowy, co uwazam za zalete, Doktorantka koncentruje sie na
charakterystyce ETF-6w, stad — moim zdaniem — taki powinien by¢ tytul tego rozdziatu.
Obecny tytut jest zbyt waski. Na poczatku rozdziatu czytelnik dowiaduje si¢ o genezie rynku
ETF i réznicy migdzy funduszami indeksowymi a ETF. Nastgpnie zglgbia prosto
zaprezenotwane tajniki mechanizmu funkcjonowania rynku pierwotnego i wtornego ETF,
rodzaje replikacji indeksow gietdowych, wycene ETF oraz ich ptynnos¢. Dalej zaznajamia si¢
z zaletai funduszy ETF oraz przegladem literatury na temat cech i determinant §ledzenia przez
ETF stop zwrotu z indeksow gietdowych.

Po przeczytaniu tego rozdziatu stwierdzam nastepujace:

e rozdziat ten powinien by¢ rozdzialem drugim (przed ETF Investing), cho¢by ze wzgledu na
fakt, ze z teoretycznego punktu widzenia praca dotyczy funduszy ETF, a nie istoty ESG.
Nasuwa mi si¢ tu pytanie do Doktorantki, ktére — mam nadziej¢ — rozwieje juz na etapie

prezentacji autoreferatu:



2. co lub kto jest podmiotem i przedmiotem Pani pracy doktorskiej?

e W rozdziale brakuje szerszego, cho¢by syntetycznego, opisu rozwoju rynku ETF na §wiecie
lub w Europie — taki opis bytby wskazany w zasadzie jako odrgbny rozdziat, najpewniej po
rozdziale o ESG a przed rozdzialem empirycznym. W ramach takiego rozdziatu nalezatoby
— na tle globlanych trendow rozwoju rynku ETF — umiesci¢ analizowane fundusze ESG.
Dodam, ze obecny rozdziat 0 ESG konczy si¢ rozwazaniami nt. indeksow ESG — te sg
aktywami bazowymi do funduszy ETF opartych na tych indeksach. Zatem zanim o ESG
ETF, powinna by¢ mowa o samych ETF (stad lepsze bytoby przesuniecie rozdziatu o ETF
przed rozdziatem o ESG), a nastgpnie o rynku ETF i ESG ETF — takiego rozdziatu w pracy
brakuje. Uwazam ten brak za najwigksza wadg¢ pracy. W zwigzku z tym brakiem licze¢ na
to, ze w trakcie obrony pracy doktorskiej dowiem si¢ od Doktorantki:

3. €O sgdzi o tak dynamicznym rozwoju globalnego rynku ETF-0w na swiecie i jakie
zagrozenia dla Swiatowego rynku finansowego widzi ze strony tych funduszy jako

akcjonariuszy i inwestoréw?

Rozdziat czwarty pt. Tracking Ability of Passive ESG Equity ETFs — Evidence from the
European Market stanowi zasadniczg czg$¢ empiryczng rozprawy i jednocze$nie jej
najwazniejszy wktad naukowy. Autorka przedstawia w nim projekt badania, kryteria doboru
proby, definicje zmiennych oraz zastosowane metody analizy iloSciowej, a nastgpnie prezentuje
i interpretuje uzyskane wyniki. Uklad rozdziatu jest przejrzysty i logiczny: kolejne
podrozdzialy prowadzg czytelnika od opisu danych i1 statystyki opisowej, przez analize
poréwnawcza, az po estymacj¢ modeli panelowych.

Na szczegolng uwage zastuguje staranno$¢ doboru proby badawczej. Autorka w sposdb
konsekwentny stosuje kryteria selekcji funduszy, dazgc do maksymalnej poréwnywalnosci
ETF-6w ESG i ich tradycyjnych odpowiednikow. Zastosowanie parowania funduszy o
zblizonej ekspozycji geograficznej i indeksowej nalezy uznac za istotng zalet¢ badania, gdyz
ogranicza ono wptyw czynnikow niezwigzanych bezposrednio z integracja kryteriow ESG.
Opis proby jest czytelny 1 wystarczajaco szczegdtowy, a przedstawiona statystyka opisowa
pozwala dobrze zorientowac si¢ w strukturze danych.

Metodologia badania zostata dobrana w sposdb $wiadomy 1 uzasadniony. Autorka
przeprowadza analiz¢ poréwnawczg poziomow tracking error z wykorzystaniem testow
statystycznych, a nastgpnie stosuje modele panelowe, przechodzgc — po przeprowadzeniu
odpowiednich testow diagnostycznych — do dynamicznego modelu Arellano—Bonda. Na

pozytywng ocen¢ zastuguje fakt, ze wybor narzgdzi ekonometrycznych nie jest arbitralny, lecz



poprzedzony sprawdzeniem zatozen modeli i wlasciwosci danych. Autorka w swym wywodzie

pokazuje, ze sprawnie posluguje si¢ zaawansowanymi metodami iloSciowymi i potrafi je

poprawnie interpretowac.

Wyniki empiryczne zostaly zaprezentowane w sposob uporzadkowany 1 spojny z
postawionymi hipotezami badawczymi. Kandydatka konsekwentnie odnosi uzyskane rezultaty
do celow pracy, jasno wskazujac, ktore hipotezy znajduja potwierdzenie, a ktore nie. Na uwage
zashuguje ostrozno$¢ interpretacyjna — réznice pomiedzy ETF-ami ESG i tradycyjnymi sg
analizowane nie tylko pod katem istotnosci statystycznej, lecz takze w kontekscie ich znaczenia
ekonomicznego. Rozdzial czwarty nie ogranicza si¢ zatem do prezentacji wynikow, lecz
zawiera rOwniez ich rzeczowa i wywazong interpretacje.

Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, ze rozdziat czwarty ma charakter silnie skoncentrowany na
analizie ilo$ciowej, przy stosunkowo ograniczonej dyskusji implikacji uzyskanych wynikow
dla funkcjonowania rynku ETF jako catosci. W szczegdlnosci wyniki mogltyby zostac silniej
osadzone w kontekscie specyfiki rynku europejskiego oraz jego odmienno$ci wzgledem rynku
amerykanskiego, co mogloby wzbogaci¢ interpretacje empiryczna, cho¢ nie jest to warunek
konieczny dla poprawnosci samego badania.

Po przeczytaniu tego rozdzialu nasuwaja mi si¢ nastgpujace pytania:

4. Wyniki wskazujg na stosunkowo niewielkie, cho¢ statystycznie istotne roznice w tracking
error pomiedzy ETF-ami ESG i tradycyjnymi. Jak Pani ocenia znaczenie tych roznic z
perspektywy praktycznej — emitentdw ETF oraz inwestorow instytucjonalnych?

5. W modelach empirycznych traktuje Pani tracking error jako zmienng dynamiczng,
wykazujgcq istotng autoregresje. Jakie mechanizmy rynkowe lub instytucjonalne — Pani
zdaniem — mogq sta¢ za tq dynamikqg w przypadku pasywnych ETF-ow, zwlaszcza w

okresach zmieniajgcych sie warunkow rynkowych?

W zakonczeniu rozprawy Doktorantka podsumowata przeprowadzone badanie,
zweryfikowata hipotezy i zawarta syntez¢ najwazniejszych wynikow. Przedstawita tez

ograniczenia swojego badania oraz asumpt do dalszych badan.

3. Ocena strony formalnej pracy

Od strony formalnej praca jest przygotowana starannie. Stwierdzam nieliczne bledy
interpunkcyjne i bledy jezykowe, np. pkt. 3.3.4. powinien by¢ zatytulowany Universality, a nie
Versality. Inne drobne bledy jezykowe wynikajg najpewniej z thumaczenia z jezyka polskiego

na angielski. Mniemam jednak, ze sg nieuniknione przy prawie 200. stronnicowej pracy.



Tabele i rysunki, ktorych liczba jest duza (odpowiednio 50 oraz 26), w sposéb czytelny
ilustrujg prezentowane tresci. Sa opisane tytutami i posiadajg zrodta. Podobnie poprawny jest
spis bibliografii zajmujacy prawie 14 stron. Zawiera on publikacje zwarte i artykutowe oraz
zrodla internetowe w jezyku angielskim. Taka liczba jest uzasadniona i wystarczajaco
przedstawia poruszany problem badawczy. Wykaz bibliograficzny jest skonstruowany
poprawnie. Autorka dopilnowal zgodno$ci lat wydania, numeréw stron przy pozycjach
artykutowych, w pelni opisal tez pozycje bibliograficzne (wydawnictwo, miasto). Wykazane w
bibliografii pozycje byly podane jako zrodta w tekscie rozprawy. Zauwazam, ze cytowane

pozycje majg rozng wartos¢ punktowa i sg bardzo waznymi przyczynkami w badanej materii.

4. Ocena ogdlna i konkluzja

Podjety w recenzowanej rozprawie doktorskiej napisanej przez mgr Katarzyne Daniluk
problem badawczy jest interesujacy, ztozony i wazny zarowno pod wzgledem naukowym,
metodycznym, jak i aplikacyjnym.

Do najwazniejszych zalet tej pracy nalezy zaliczy¢ trafny i aktualny wybor problemu
badawczego, precyzyjne sformutowanie celéw i hipotez oraz konsekwentne podporzadkowanie
struktury pracy ich weryfikacji. Autorka wykazata si¢ bardzo dobra orientacja w literaturze
przedmiotu, umiejetnosciag krytycznego jej wykorzystania oraz wysokimi kompetencjami
metodologicznymi, w szczegdlnosci w zakresie doboru 1 stosowania zaawansowanych narzedzi
ekonometrycznych. Na podkreslenie zasluguje roéwniez staranno$¢ konstrukcji badania
empirycznego, zwlaszcza dobor proby funduszy i ostroznos¢ interpretacyjna w formutowaniu
wnioskow, a takze umiejetno$¢ rozrdézniania istotnoSci statystycznej 1 znaczenia
ekonomicznego uzyskanych wynikow.

Jednoczesnie w pracy mozna wskaza¢ pewne stabsze strony, ktore jednak nie podwazaja jej
zasadnicze] wartos$ci naukowej. Najistotniejszym mankamentem jest brak odrgbnego, chocby
syntetycznego, ujecia rynku ETF w wymiarze globalnym lub europejskim, co utrudnia
pehiejsze osadzenie analizowanych funduszy ESG w szerszym kontekscie rozwoju tego
segmentu rynku finansowego. W konsekwencji czytelnik nie otrzymuje wyraznego obrazu
miejsca badanych ETF-6w ESG na tle dynamicznych zmian zachodzacych na rynku ETF jako
calo$ci. Pewien niedosyt moze réwniez budzi¢ ograniczona dyskusja implikacji uzyskanych
wynikow dla funkcjonowania rynku finansowego oraz dla roli ETF-Ow jako coraz
istotniejszych uczestnikoOw rynku kapitatowego. W warstwie teoretycznej wskaza¢ mozna takze

na brak odniesienia do nowszych uje¢ efektywnosci rynku, takich jak hipoteza adaptacyjnej



efektywnosci, co mogtoby dodatkowo wzmocni¢ interpretacje empiryczng dynamiki tracking
error.

Wskazane uwagi krytyczne maja jednak charakter uzupeiniajacy i rozwojowy, a nie
fundamentalny. Nie podwazajg one ani poprawnosci zastosowanej metodologii, ani trafhos$ci
sformutowanych wnioskow, lecz raczej wskazuja potencjalne kierunki pogtebienia analiz i
dalszych badan. Cato$ciowo rozprawe nalezy oceni¢ jako prace spelniajaca wymagania
stawiane dysertacjom doktorskim w dyscyplinie ekonomia i finanse, wnoszacg istotny wktad
empiryczny do badan nad pasywnym inwestowaniem 1 funduszami ETF ESG oraz swiadczaca
o samodzielnos$ci i dojrzatosci badawczej Autorki.

Reasumujac, zwazywszy na catoksztatt zawartych w rozprawie rozwazan, stwierdzam, ze
recenzowana rozprawa spelnia wymogi merytoryczne i formalne stawiane rozprawom
doktorskim zgodnie z art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym

i nauce i zglaszam wniosek o dopuszczenia jej do publicznej obrony.
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Katarzyna lzabela Perez
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