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Recenzja

rozprawy doktorskiej Pana magistra Marcina Kwasniewskiego ,Wptyw podziatu wartoéci
nominalnej akcji na decyzje inwestycyjne inwestoréw indywidualnych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie” napisanej pod kierunkiem Prof dr hab.
Mieczystawa Putawskiego

Podstawa prawna sporzadzenia recenzji

Uchwata nr 613 z dnia 25.01.2023 Rady Naukowe] dyscypliny ekonomia i finanse o powofaniu
dr hab. Krzysztofa Kalickiego prof. ALK na recenzenta niniejszej rozprawy doktorskiej. [Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce z 3.7.2018 r. (Dz.U. 2018 r. poz. 1669), recenzent ocenla, czy
rozprawa doktorska stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego oraz dowodzi
ogolnej wiedzy teoretycznej doktoranta w zakresie ekonomii, a takze umiejetnosci
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.]

Podstawa faktyczna recenzji

Recenzja sporzadzona zostata na podstawie oceny rozprawy doktorskiej przedtozonej przez
wnioskodawcg. Praca liczy 228 stron (247 przypiséw, 57 tabel) oraz spis tresci i bogata
bibliografie.

Wybor tematu

Obrét gietdowy we wspdtczesnym $wiecie odzwierciedla aktywnosé inwestoréw, jest
barometrem gospodarek, miejscem alokowania oszczednosci, wyceny instrumentéw
finansowych, informacji ekonomicznej etc. Autor wskazuje, jakie znaczenie dla rynkéw
gietdowych maja splity akcji - spetniajace wiele funkeji z punktu widzenia emitenta i
inwestorow. Liczne badania w USA i innych krajach podejmowaty problem wptywu podziatu
akcji na zachowania inwestycyjne akcjonariuszy. Na podjecie takich badar czekata réwniez
gietda w Warszawie. Wybdr tematu i zadanie, jakie postawit przed sobg doktorant, s
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wspétczesnie bardzo wazne i aktualne. Autor podjat pogtebiong analize skutkéw podziatu
wartoéci nominalnej akcji oraz reakcji na takie wydarzenia inwestoréw. Wybdr tematu i teza
pracy wnosi réwniez wiele do teoretycznej dyskusji czy rynki sa efektywne, czy raczej
przewazajg czynniki behawioralne. Z tego wzgledu wybdr tematu pracy nalezy uznac za
wazny i trafny.

Teza rozprawy doktorskiej

Autor sformutowat w rozprawie doktorskiej nastepujaca tezg: W latach 1993-2019 inwestorzy
indywidualni dokonujacy transakcji nabycia akcji przed podziatem ich wartoéci nominalnej
osiggali ponadprzecietne stopy zwrotu, a nabywajacy akcje w dniu splitu notowali w okresie
kolejnych 10 i 20 sesji giefdowych nizsze stopy zwrotu, badz ponosili straty w poréwnaniu do
stopy zwrotu osiagnietej przez indeks szerokiego rynku — WIG. Autor formutuje jednoczesnie
do zweryfikowania 3 hipotezy badawcze:

Hipoteza 1. Wyniki inwestycji w akcje spotek dokonujacych podziatu wartosci nominalnej oraz
stopy zwrotu indeksu WIG sg jednakowe.

Hipoteza 2 Stopa zwrotu z inwestycji w akcje spdtek przed dokonaniem splitu jest
statystycznie wyzsza niz inwestycja w WIG

Hipoteza 3. Stopa zwrotu z inwestycji w akcje po podziale jest statystycznie nizsza niz
inwestycja w indeks WIG.

Potwierdzenie hipotez 2 i 3 oznaczaé bedzie udowodnienie wczesniej sformutowanej tezy.

Jednoczeénie wskazuje sie, ze efekt splitu jest wywotywany efektem zachowan stadnych
inwestoréw w fazie poprzedzajacej dzier podziatu wartosci nominalnej akgji.

Badania podjete w rozprawie majg w odniesieniu do gietdy w Warszawie charakter
nowatorski, jako, ze tak sprecyzowane badania nie byly dotychczas i na te skale
podejmowane, a jego wyniki maja podwdjne znaczenie — z jednej strony potwierdzajg efekty
behawioralnych zachowar inwestoréw na gietdzie w Warszawie, z drugiej za$ sa wktadem do
rozstrzygania sporu teoretycznego migdzy paradygmatem teorii rynkéw efektywnych i
teoriami behawioralnymi.

Lektura rozprawy doktorskiej wskazuje, ze Autor bardzo konsekwentnie prowadzi logiczng
analize w celu weryfikacji hipotez i ostatecznego udowodnienia sformutowanej tezy. Tak wigc
kluczowy dla oceny pracy doktorskiej aspekt, jakim jest postawienie i udowodnienie tezy oraz
potwierdzenie hipotez badawczych 213 zostat spetniony.

Metodyka badan doktorskich

Autor w sposéb moze nadmiernie syntetyczny we wstepie zarysowuje metodyke badar
przyjetej w rozprawie doktorskiej, nieco wiecej mozna przeczytaé na temat rozdziatu IV —w
ktérym analizowane sa dane empiryczne. Plan pracy nie pozostawia jednak watpliwosci, jaka
éciezke analizy wybiera Autor rozprawy.



AKADEMIA

LEONA KOZMINSKIEGO

Struktura rozprawy doktorskiej

Struktura recenzowanej rozprawy jest co do zasady prawidtowa. Praca sktada sie ze wstepu i
czesci teoretycznej — rozdziaty I-lil oraz czeéci empirycznej — rozdziat IV,

Autor w | rozdziale przeprowadza dobrze ugruntowany wywdéd dotyczacy funkcjonowania
gietd w gospodarce rynkowej, tworzenia i etapowego rozwoju Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie — z podkresleniem waznych wydarzer — zmian sposobu
kwotowan, nowych instrumentéw finansowych, podpisanie aliaséw z wiodacymi gietdami,
dopuszczenie krétkich transakcji, zakwalifikowanie gietdy do instytucji Developed Markets
oraz uruchomienia pierwszych splitdw — co jest istotne z punktu widzenia realizowanego
zadania badawczego. Gietda uzyskata wazng role lidera w Europie Srodkowej ale w opinii
recenzenta skala jej dziatania i rola w finansowaniu gospodarki jest ciagle ograniczona, Czego
dowodzi sam Autor pokazujac zmiany liczby rachunkéw inwestycyjnych czy skale obrotéw.
Ten stan rzeczy moze wptywa¢ na poziom zaufania inwestoréw i ich zachowan gietdowych.

Chociaz rozdziat pierwszy jest wprowadzajacym to sadze, ze zbyt szerokie spojrzenie na
gletde w Warszawie robi czasami wrazenie odchodzenia od gtéwnego watku pracy. Natomiast
za wazng czgs¢ analizy uwazam analize skali operacji, udziatu inwestoréw indywidualnych
[nota bene malejacego] bo na nich koncentruje sig tytut pracy. Niestety wiele czynnikéw
globalnych, regulacyjnych, technicznych, podatkowych etc. spowodowato ostabianie roli
inwestorow indywidualnych i wzrostu inwestordw zagranicznych. Bardzo interesujaca bytaby
analiza przyczyn takiego ksztattu struktury inwestoréw i funduszy trafiajacych na ten rynek.

Niewatpliwie wazng czescig zwigzang z podstawowym nurtem badawczym jest analiza
nominalnej wartosci akcji [minimalnej 1 grosz] oraz zaprezentowana segmentacja spotek
wedtug wybranych kryteriéw — kapitalizacji ponizej i powyzej jednego mld PLN, poziomu P/E
— segment ponizej sredniej i powyzej, wptywu skali wyptacanych dywidend na nominalna
wartos$¢ akeji, czy na przedziaf rynkowej ceny. Wydaije sig jednak, ze konkluzywno$¢ analiz jest
nieco ograniczona, ze wzgledu na zmienno$¢ miedzyokresowa wynikdw gietdowych,
réznicach w cyklach koniunkturalnych, sposobach technicznych dziatania GPW., Zmienna
ztozonos¢ sytuacji inwestoréw gietdowych w czasie sktania Autora do hipotezy, ze inwestorzy
mogg w swoim zachowaniu behawioralnym uwzglednia¢ wspomniane czynniki w sposéb
mniej systematyczny.

Zaletg pracy jest konsekwentna w kolejnych rozdziatach - krytyczna analiza podstawowych
mechanizmow wynikajacych ze stosowania przez emitentéw podziatéw akcji.

Rozdziat Il definiuje split akeji i procedury gietdowe wprowadzajace podziat wartosci
nominalnej akcji w zycie, a takze prezentuje liczne hipotezy natury behawioralnej oraz
specyficzne cechy inwestoréw indywidualnych wskazujace na sposéb ich zachowania i
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Warto podkresli¢, ze Autor wzbogaca prace o przeglad
analiz zachowar inwestoréw na innych znaczacych i reprezentatywnych gietdach
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europejskich oraz pozaeuropejskich, co pozwala uwzglednié zréznicowanie gietd w aspekcie
geograficznym, kulturowym, regulacyjnym, skali operacji etc.

Logicznym punktem wyjscia jest nawiazanie do teorii rynkéw efektywnych i wskazanie, ze
sam split nie powinien, jako dziafanie techniczne, kreowaé zmiany wartosci akcji, ale
obserwacje i badania rynkéw powoduja, ze dalsza uwaga Autora jest poswigcona wplywowi
etap6w procesu podziatu wartoéci nominalnej akcji na anomalie rynkowe. Ze splitem akcji
taczy sie wiele najbardziej popularnych hipotez celéw realizacji takich dziatanh przez
emitentéw — hipoteza sygnalizacji, optymalnego przedziatu cenowego, poprawy pltynnosci,
ticku w hotowaniach kursowych. Zatozenia dotyczace poszczegdlnych etapéw Autor bardzo
szeroko konfrontuje z cytowanymi badaniami dotyczacymi reakcji kurséw na ogtoszenie lub
realizacje splitu wskazujac na role zwigkszenia ptynnoéci rynku, wzrostu zainteresowania
akcjami, osigganiem atrakcyjnego przedziatu cenowego, osigganiem innych celow
marketingowych np. wigzacych split z dywidenda, przyciagganie mniej doswiadczonych
inwestoréw lub uwzglednienie skali portfela, czy okresu inwestowania na gietdzie, gtebokosci
analiz etc. Autor ilustruje poszczegélne tezy bogatym materiatem teoretycznym i
empirycznym. Wskazuje on takze na duza zmiennoé¢ liczby splitéw rocznie na gietdzie w
Warszawie [okoto 120 ogétem], co stanowi umiarkowang baze statystyczng dia
prowadzonego badania.

Uwazam, ze duzg zaletg pracy jest przeglad reakcji inwestoréw na split na réznych gietdach w
éwiecie. Konkluzje z przeprowadzonych badan nie s kompletnie symetryczne [inaczej USA,
Grecja, Hiszpania, Indie.. a inaczej Niemcy, Turcja, Wielka Brytania], chociaz wiele badai
potwierdza pozytywna reakcje akeji na ogtoszenie zamiaru przeprowadzenia splitu lub tuz
przed splitem. Taka analiza pokazuje w jak ztozonych uktadach czynnikéw ekonomicznych,
2wyczajowych, koniunkturalnych, kulturowych, celéw korporacji dokonywane sg podziaty
nominalnej wartosci akcji ograniczajac konkluzywnos¢ teoretycznych badan, ktéra mogtaby
przeksztatcié w weryfikowalny model.

Rozdziat Il wprost konfrontuje hipoteze efektywnosci rynkéw z teoriami behawioralnymi. W
pierwszej kolejnosci Autor dokonuje syntetycznego przegladu gtéwnych zatozefi hipotezy o
rynkach efektywnych — podkreslajac ich restrykcyjnoéé. W szczegdlnosci koncentruje sie na
podstawowych cechach — roli nowych informacji i czasu reakcji, na losowosci zmian cen akcji,
niemozliwoéci osiagniecia ponadprzecietnych stép zwrotu, na racjonalnych i profesjonalnych
inwestorach. Wazne jest odréznienie podstawowych zatozeri od rynku doskonatego. Autor
stusznie poddaje w watpliwo$¢ realno$é¢ i zgodnos¢ zatozen z rzeczywistoscig gospodarczg —z
efektywnoscig informacyjna, alokacyjng i transakeyjna. Ale tez trzeba podkresli¢, ze trudno
przytoczyé poglady, ktére kwestionowatyby hiesystematyczno$é bteddw decyzyjnych. Nie
jestem przekonany, ze E.Fama zakfadat, iz rynek o stabej efektywnosci ewolucyjnie
przechodzit w rynek semi-silny i silny raczej, rdznicowat je ze wzgledu na efektywnos¢
informacyjna. Autor stusznie wskazuje, ze paradygmat rynkow efektywnych podlega od
dekad podwazaniu. Thomas Kuhn 1962, wskazywat, ze mafe i rosnace odchylenia od danego
paradygmatu kumuluja sie az dochodzi do jego zmiany. Wydaje sig, ze mimo pojawienia sig
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teorii chaosu, czy rynku koherentnego to jednak teoria rynkéw efektywnych nie zostata
zupetnie pogrzebana. Wiele stusznie cytowanych badari nad efektywnoscia rynkéw nie dawato
kardynalnych podstaw do odrzucenia hipotezy o efektywnosci rynkéw — szczegdblnie w
odniesieniu do wersji semi-silnej. Wydaje mi sie, ze Autor stawia na str. 116 zarzut E.Fama’ie
dotyczacy braku zdefiniowania czynnika psychologicznego uwzgledniajacego okreslone
zachowania inwestoréw. Wydaje mi sig taki zarzut nieuzasadniony, poniewaz absolutnie
racjonalny inwestor jest fundamentem teorii. Krytycy teorii rynkéw efektywnych wtasnie jako
punkt wyjscia wskazali, ze cztowiek w petni racjonalny nie istnieje, lecz mamy w rzeczywistosci
do czynienia z cztowiekiem behawioralnym, o zupetnie innej charakterystyce niz homo
oeconomicus,

Krytycy wskazuja na wiele zjawisk, ktére podwazaja systematycznie dziatajaca teorie rynkow
efektywnych — bariki spekulacyjne, grube ogony rozktadéw prawdopodobienstwa, brak
losowych zmian kurséw akeji, pojawianie sig efektéw pamieci cen, czy niestabilnosci
parametrow rozktadow, inside trading etc.

W kontrze do teorii rynkéw efektywnych rozwijaty sie badania i eksperymenty zakorzenione w
analizach wptywu specyfiki mézgu cztowieka oraz jego profili psychologicznych tworzacych
baze rozwoju teorii behawioralnych. Rozwijajgca sie nauka jest wazna réwnies z punktu
widzenia poznania proceséw decyzyjnych —w tym powigzanych z podziatem nominalnej
wartosci akcji. Autor omawia i wykazuje gtebokg znajomosé nowych konceptéw
behawioralnych. Zaczyna od teorii perspektywy [D. Kahneman, ATversky] wskazujgc na
mechanizm psychologiczny, ktéry wykazuje asymetrie miedzy awersja do ryzyka w odniesieniu
do zysku i sktonno$¢ do ryzyka w przypadku strat oraz wskazanych przez nich efektéw
pewnosci, odwrdcenia, czy izolacji.

Racjonalno$¢ decyzji jest tez podwazana przez schematy podejmowania decyzji przez
inwestorow wedtug statej zasady — heurystyki - nadmierna pewno$é siebie, optymizm, putapka
potwierdzenia, ztudzenie kontroli, dostgpnosci, reprezentatywnosci, zakotwiczenia, wielkich
liczb,

Autor stusznie rozdziela heurystyki od analiz réznych efektéw, ktére obserwuje sie na rynkach
finansowych — efekty sezonowe, daty, korica miesigca, tygodnia, efekt P/E, P/BV, informacyjne,
IPO, efekt momentum oraz strategie kontrariariskie, zachowania stadne racjonalnych i
nieracjonalnych decydentdéw etc.

W tym fragmencie pracy zabrakto mi jakiego$ podsumowania whioskéw z dokonanego
przegladu, ktdry uwypuklatby, ze wiele z heurystyk, efektéw i strategii behawioralnych nie daje
jednoznacznych potwierdzeri lub mozliwosci przejécia od specyficznych obserwacji do jakichs
modeli operacyjnych. Reakcje inwestorédw nie sa jednoznaczne, nie moina ujednolicaé
wnioskow, czesto eksperymenty przynosity przeciwstawne wnioski, a mechanizmy
wnioskowania w danym kontekscie analiz behawioralnych zasadzajq sie na bardzo réznych i
niespojnych przestankach.



AKADEMIA
LEONA KOZMINSKIEGO

Zgadzam sig z Autorem, ze rozwazania r6znych koncepcji behawioralnych mogg i podwazaja
teorie rynkéw efektywnych, ale tez maja swoje stabosci.

Teorie behawioralne dostarczaja takze innych licznych dodwiadczen | opiséw anomalii
[oczekiwana inflacja, wiek inwestora, pewnosé siebie, efekty izolacji, odbicia, framingu,
percepcji, pamieci, daty etc.], co powoduje, ze wskazanie tak wielu przyczyn hie spina sig w
weryfikowalny model o okredlonych parametrach, ktéry mogtby by testowany w zakresie
prawdziwosci i aplikacyjnosci w mierzeniu/przewidywaniu cen akgji, czy stop zwrotu. Taki
whaénie zarzut w stosunku do metod deskryptywnych podnidst w swojej mowie noblowskiej
E. Fama w 2013 roku , “the behavioral literature has not put forth a full blown model for
prices and returns that can be tested and potentially rejected— the acid test for any model
proposed as a replacement for another model.”?

Sam E. Fama uwazat, ze informacja o splicie byta wtaczona w ceng akeji przed faktycznym
splitem i nie dawata dalszych reakeji po dokonaniu sie splitu — czyli zgodnie z teorig rynkow
efektywnych - reakcja szybka i kompletna. Problemem byto ustalenie czasu, w ktorym
nastepuje dostosowanie i na ile wielomiesigczny okres nie moze byé interpretowany jako
sprzeczny z teoria rynkow efektywnych.

Spor o efektywnosc rynkéw nie jest rozstrzygniety — chociaz eksperymenty i teorie
behawioralne podwazajg koncepcje efektywnosci, ale nawet czotowi zwolennicy teorii
behawioralnych uznaja, ze rynki przez okoto 92% czasu zachowuja sie jak efektywne?, Trzeba
tes zwrécié uwage, ze poszczegdlne splity zachodza w bardzo odmiennych warunkach - -
rynkowych — w r6znych fazach koniunktury lub okresach pokryzysowych, szczegdlnych emocji
rynkowych, czy zmieniajacych sig regulacjach etc.

Wydaje mi sig, ze Autor tez tego ostatecznie nie rozstrzyga pozostawiajac czytelnikowi finalng
interpretacjg analiz ilosciowych.

Rozdziat IV przedstawia autorskie i oryginalne badanie weryfikujace czy split ma wptyw na
wycene wartosci akeji, czy wyceny podazaja za koncepcjg rynkéw efektywnych, czy tez
zachodza zmiany w okresie od ogtoszenia podziatu wartoéci nominalinej akcji do zamkniecia
tego procesu. Podstawa do badania jest 126 splitéw z lat 1993-2019, ktére dokonywane byty
w skali od 1:2 do 1:107. Autor dokonuje pogtebionej analizy splitéw w réznych aspektach —
éredniej skali, uptywu czasu, wspétzaleznosci dochodowoéci indekséw gietdowych i zmian
cen akcji objetych splitami. Autor wyprowadza wniosek, ,ze wraz z umacnianiem sie trendu
wzrostowego na GPW [2000-2007] rosta wielkoéé wspétczynnika podziatu”. Uwatza tez, ,ze
zmniejszenie wartosci nominalnej akcji w wielu przypadkach skutkowato wrecz skokowymi
zmianami kapitalizacji spotek”. Stwierdza tez, ze podziat wartoéci nominalnej akeji wptywa
pozytywnie na decyzje inwestycyjne”. Mysle jednak, ze analiza deskryptywna bez analizy

1 E,Fama, Two Pillars of Asset Pricing Prize Lecture, December 8, 2013 by Eugene F. Fama Booth School,
University of Chicago, Chicago, IL, USA

2 Richard H. Thaler Zachowania niepoprawne Tworzenie ekonomii behawioralnej . Media rodzina ,
2018 Poznan
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regresji, czy korelacji jest nieco mniej przekonujaca. Na korzys¢ Autora przemawia bardzo
detaliczny opis zmian rodzaju notowar | splitéw w poszczegdlnych okresach.

Z punktu widzenia stawianych hipotez zestawienia tabel dla poszczegolnych grup spétek
wskazuja, ze na 10 sesji przed splitem stopa zwrotu byta wyisza niz z WIG. Stopa zwrotu po
splicie dla tej samej grupy spétek po 50% rosta i 50% spadafa. Dla kolejnej grupy efekt
wzrostu kurséw akcji przed splitem byt zdecydowanie mniej wyrazny niz spadek po splicie.
Natomiast wraz z rozwojem gietdy w przypadku kolejnych grup akcji proporcja spoétek o
rosngcym 10 sesji przed splitem zwrocie z akcji w stosunku do zwrotu z indeksu WIG
wyraznie rosta w sumie ksztattowata sie na poziomie okoto 70%. Co oznacza, ze potwierdzita
sig hipoteza 2, Podobnie nizsza stopa zwrotu akcji nabywanych po splicie w ciggu 10 sesji w
stosunku do zwrotu z WIG potwierdzita hipoteze 2 [65%)]. Podobne wyniki daty badania
sporzadzone przez Autora dla 20 sesji przed i po splicie — potwierdzajac formalnie przyjete
hipotezy oraz dowodzgc tezy postawionej w pracy przez Autora.

Zalety rozprawy doktorskiej

Oproécz potwierdzenia sformu’rowanyéh hipotez i tezy dotyczacej wptywu splitu na zmiany
wartodci cen waloréw przed i po splicie, Autor sformutowat tez wiele tez dotyczacych
przyczyn i skutkéw dokonywania podziatu wartosci akeji dopatrujac sie licznych efektéw
omawianych w czgsci poswieconej analizom behawioralnym. Za pozytywna strone pracy
uwazam takze poréwnanie wynikéw analiz podobnych probleméw w przypadku wielu
waznych gietd z rynkdw migdzynarodowych wskazujacych na rézne mechanizmy
ksztattowania sie decyzji inwestoréw w réznych krajach. Autor wykazuje tez w pracy bardzo
dobre rozeznanie w literaturze przedmiotu i konkluzjach przeprowadzanych badar. W sumie
uwazam, Ze badania Autora sg waznym wktadem w dyskusje, ktéra sie toczy miedzy
zwolennikami teorii rynkéw efektywnych i koncepcjami behawioralnymi.

Jezeli mozna bytoby sobie pozwoli¢ na drobng krytyke to szkoda, ze Autor nie zastosowat
bardziej pogtebionych narzedzi statystyczno-ekonometrycznych, chociaz mozna to czesciowo
zrozumiec biorac pod uwage, jakg ewolucje ilosciowa, organizacyjng i jakosciowg przeszta w
tym czasie GPW,.

Z punktu widzenia postawionych w celéw pracy celéw i tez struktura pracy jest logiczna a
jezyk jasny, chociaz Autor podejmuje temat bardzo sformalizowany i w pewnym sensie
hermetyczny. Generalnie praca jest napisana jasnym i precyzyjnym jezykiem, starannie
zredagowana - bez btedéw jezykowych czy interpunkeyjnych. Pozwole sobie tylko na mata
uwagg dotyczaca strony 58 - nie napisatbym ,zgodnie z teorig o efektywnosci rynkéw” ale
raczej ,z teorig rynkow efektywnych”. Sadze tez, ze daje sie zauwazyd, iz wigkszosé
cytowanych badan dotyczy okreséw sprzed wielu lat,

Konkluzje

Rozprawa doktorska stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego w odniesieniu do
gietdy w Warszawie oraz dowodzi szerokiej, ogodlnej wiedzy teoretycznej doktoranta w
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sakresie ekonomii, a takze umiejgtnosci, w przysztosci, samodzielnego prowadzenia pracy

naukowe;j.

Podsumowujac uwazam pracg za ciekawa, ambitng, wartosciowq,
merytorycznym, a wyniki sa ze wsz

o wysokim poziomie

ech miar interesujace. Warto podkreslic, ze Autor

precyzyjnie dowiddt swojej sformutowanej na poczatku pracy tezy oraz dwéch krytycznych
hipotez roboczych. Podsumowujac, recenzowana praca spetnia wszystkie kryteria wiasciwe dla
rozpraw doktorskich, co uzasadnia postawienie wniosku o przyjecie rozprawy doktorskiej,
dopuszczenie jej do publicznej obrony i kontynuowanie czynnosci w ramach przewodu

doktorskiego Pana magistra Marcina Kwasniewskiego.

Z wyrazami szacunku

/dr hab. Krzysztof Kalicki prof. Alk/



