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Recenzja

rozprawy doktorskiej mgr. Aleksandra Loiykowsi(iego pt. ,Nieréwne traktowanie
zrodel finansowania w systemie podatkowym”, przygotowanej pod kierunkiem
naukowym dr. hab. Marcina Jamorozego, prof. SGH, przy udziale promotora
pomocniczego dr Anny Leszczylowskiej, w Kolegium Zarzadzania i Finansow w Szkole

Gléwnej Handlowej w Warszawie

Podstawe sporzadzenia recenzji stanowi powolanie mnie na recenzenta rozprawy
doktorskiej mgr. Aleksandra Lozykowskiego przez Rad¢ Naukows dyscypliny ekonomia
i finanse Szkoly Glownej Handlowej w Warszawie uchwala nr 957 z dnia 22 maja 2024 r.,
0 czym powiadomiona zostalam pismem Przewodniczacego Rady Naukowej Pana
prof. dr. hab. Bogumita Kaminskiego.

Dokonujac oceny dysertacji uwzgledniam wymolgi okreslone w art. 13 ust. 1 ustawy
z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule
w zakresie sztuki (Dz. U. 2017, poz. 1789 z pozn. zm.), zgodnie z ktérymi rozprawa
doktorska powinna stanowi¢ oryginalne rozwiazanie problemu naukowego oraz wykazywaé
ogélng wiedz¢ teoretyczna kandydata w danej dyscyplinie naukowej i umiejetnosé
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.

Niniejsza recenzja sklada si¢ z trzech czg$ci. mianowicie: oceny pracy od strony

merytorycznej, od strony formalnej oraz konkluzji.

Ocena strony merytorycznej

1. Problematyka badawcza, cele i hipoteza rozprawy
Dysertacja dotyczy dwoch bardzo istotnych kategorii: (1) systemu podatkowego oraz

(2) zrodet finansowania przedsigbiorstwa, a $cislej — oddziatywania pierwszej z nich na druga.
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W literaturze przedmiotu dominuje poglad. ze opodatkowanie ma wplyw na strukture kapitatu
przedsigbiorstw, natomiast ocena stopnia znaczenia tego czynnika pozostaje przedmiotem
dyskusji. Prawo zaliczenia do podatkowych kosztow uzyskania przychodow kosztow
zwigzanych z finansowaniem dluznym. przy braku takiej mozliwosci w przypadku
finansowania wiasnego, powoduje zjawisko podatkowej dyskryminacji kapitalu wlasnego. Za
kluczowa kwesti¢ nalezy zatem uzna¢ tutaj problem nieréwnego traktowania réznych zrodet
finansowania w uregulowaniach podatkow dochodowych, na ktérym to Doktorant trafnie
skoncentrowal swoj wysilek badawcezy. Range podjetej tematyki potwierdzaja liczne badania
i analizy. ktorvch wyniki prezentowane sg od kilkudziesigciu lat w literaturze Swiatowej.
Problematyka ta nie zostala jednak wyczerpana, o czym $wiadcza weiaz publikowane kolejne
opracowania. Opiniowana dysertacjé wlasciwie wpisuje si¢ w ten wazny nurt badawczy.
Skonkretyzowanie za$ badan do skutkow zmiany klasycznego modelu opodatkowania na
model opodatkowania dochodéw w momencie ich dystrybucji w warunkach polskich stanowi
wypelnienie istniejacych luk badawczych, tak w aspekcie przedmiotowym, jak
i podmiotowym, a takze terytorialnym. Tym samym zaproponowane w dziele ujgcie nalezy
uznaé¢ za nowatorskie i oryginalne. Podkreslenia wymaga rowniez wyjatkowa aktualnos¢
rozwazanego problemu, badania dotycza bowiem ryczaltu od dochodow spolek, czyli
rozwigzania funkcjonujacego w polskim systemie podatkowym od 2021 roku. W tym
kontekscie podnies¢ nalezy pionierski charakter badan przeprowadzonych przez Autora oraz
ich walory aplikacyjne, w szczegdlnosci dla praktyki stosowania i stanowienia okreslonego
instrumentarium podatkowego. Reasumujac. podjety problem badawczy, jako oryginalny,
nowatorski, aktualny, wazny — 2a10Wno Z teorio-poznawczego, jak 1 praktycznego punktu
widzenia — oceniam jako stosowny przedmiot rozprawy doktorskie;j.

Celem opiniowanej dysertacji jest ,wykazanie, czy i w jakim stopniu system
podatkowy wplywa na decyzje podatnikow co do wyboru zrodet finansowania™. Realizacji
tego celu. okreslonego jako glowny, stuzy¢ maja cele pomocnicze, ktorych Autor wyznaczyt
sze$¢ (s. 12), przy czym pierwsze cztery przypisano do czgsci teoretyczne] rozprawy,
a pozostale dwa — do empirycznej. W pracy przyjeto nastgpujaca hipoteze gléwna: ,.zmiana
formy opodatkowania na niedyskryminujaca kapitatu wlasnego jest pozytywnie skorelowana
ze zwigkszeniem udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu aktywow spotki™. Autor, oprocz
celow i hipotezy, wprowadzil jeszcze Kkategori¢ pytan badawczych, ktorych wskazat
dwanascie. Pytania te uznaje za cenny element dziela, gdyz, z jednej strony, konkretyzujg

problem badawczy, a z drugiej — im;;likujq cele pracy. Konkludujace stwierdzam, ze okreslone



w rozprawie cele i hipoteza sa umiejetnie sformulowane, poprawnie koresponduja ze soba,

klarownie zarysowuja oryginalne postgpowanie badawcze w obszarze podjetej problematyki.

2. Metody badawcze

Osiggnigcie celow pracy oraz zweryfikowanie przyjetej hipotezy wymagato
zastosowania roznych metod badawczych. Recenzowana rozprawa oparta jest na trafnie —
z punktu widzenia rozpatrywanego problemu badawczego — dobranych zrodlach, w tym
zwartej i artykulowej literaturze przedmiotu. Dokonana przez Doktoranta kwerenda jest
imponujgca, zarbwno pod wzgledem ilosciowym, jak i jakosciowym. Lacznie siegnieto do
ponad 340 zrédet, wsrdéd nich dominuja (okolo 66%) pozycje zagraniczne w jezyku
angielskim. Przeprowadzono studia literaturowe w bardzo szerokim zakresie, obejmujacym
dorobek swiatowy. Zgromadzone i poprawnie wykorzystane opracowania naukowe stanowia
dowdd, ze Autor bardzo dobrze zna stan wiedzy w rozwazanej tematyce oraz potwierdzaja
umiejetnos¢ stosowania metody krytycznej analizy literatury przedmiotu.

Zrédtami  dla  dociekan dotyczacych konstrukeji i funkcjonowania systemu
podatkowego uczyniono odpowiednie akty prawne unijne, polskie i innych wybranych
panstw, orzecznictwo Trybunatlu Sprawiedliwosci Unii  Europejskiej, wyroki sadow
administracyjnych i pisma administracji skarbowej. Liczba tych dokumentow, wraz
z projektami aktow normatywnych, raportami réznych ihstytucji. w tym migdzynarodowych,
I innymi opracowaniami, wynosi 112. Podziw budzi ogrom pracy oraz wnikliwos¢. jakich
wymagato od Autora zgromadzenie wskazanych materialow. W warstwie analizy okreslonych
regulacji Doktorant umiejgtnie zastosowal metody charakterystyczne dla nauk prawnych,
takie jak: logiczno-jezykowa. dogmatyczna i prawnoporownawcza.

Prawidlowo dobrane, pod wzgledem zakresu podmiotowego, przedmiotowego oraz
czasowego, dane empiryczne objeto  wieloaspektowymi  analizami  opisowymi
1 poréwnawczymi. Hipoteza badawcza poddana zostala weryfikacji zgodnie z metodami
ewaluacji wplywu, przy czym badanie ma charakter ewaluacji retrospektywnej.
z  zastosowaniem  podejscia  quasi-eksperymentalnego. Wykorzystana na  etapie
skonkretyzowanego postgpowania badawczego metoda analizy ekonometrycznej roznicy
w roznicach postuzyla do oszacowania wplywu roniqzaﬁ dotyczacych opodatkowania
dochodow na decyzje podatnikow w sferze wyboru zrodet finansowania. Metodyke oraz
zakres zrealizowanych badan uznaj¢ za oryginalne. Podkre$li¢ nalezy tez, ze sa one dobrze
uargumentowane na gruncie dotychczasowego dorobku naukowego i adekwatne do podjetego

problemu badawczego.



3. Struktura i zawartos¢ merytoryczna rozprawy

Praca doktorska mgr. Aleksandra Lozykowskiego jest obszernym opracowaniem,
liczacym 280 stron standardowego wydruku. Czgs$¢ teoretyczna oraz analityczno-badawcza
zawarte zostaly na 261 stronach, na pozostatych za$ ujeto bibliografi¢ oraz spisy rysunkow
i tabel. Dysertacja podzielona zostala na cztery rozdzialy, ktdre poprzedzono wstgpem oraz
opatrzono zakonczeniem. W rozdziale pierwszym wprowadzono podzial wyodrebniajac
wylacznie podrozdzialy, natomiast w pozostalych rozdzialach wybrane podrozdziaty
podzielono na punkty. Struktura rozprawy jest poprawna, kolejne czastki logiczne dziela
stosownie nastepujg po sobie. tworzac zwarta. podporzadkowana tematowi catos¢.

Rozdzial pierwszy rozpoczynaja rozwazania dotyczace zrodel finansowania
przedsigbiorstwa. Autor wychodzi od pojecia kapitalu przedsigbiorstwa, dokonujac
syntetycznego przegladu definicji tej kategorii oraz wskazujac na jej relacje z pojeciem
finansowania. Nastepnie, w nawigzaniu do réznych klasyfikacji prezentowanych w literaturze
przedmiotu, scharakteryzowano finansowanie wiasne (kapital wlasny) i finansowanie dtuzne
(kapital dtuzny). Podjeto rowniez wazna kwesti¢ struktury finansowania przedsigbiorstwa,
przy czym szczegdlng uwage zwrocono na jej determinanty, w tym na czynnik podatkowy.
Autor przedstawil wskazane zagadnienie na gruncie wielu wzajemnie uzupetniajacych sig
teorii. Stusznie skoncentrowal sie na teoriach rynku niedoskonalego w dwoch podejsciach —
dynamicznym i statycznym. Stosowne miejsce w dalszej czesci rozdziatu zajeta tematyka
neutralnosci podatkowej. Najpierw rozwazono ja w ujeciu ogolnym. z przyjeciem kontekstu
zasad podatkowych, a nastgpnie rozwini¢to problematyke konsekwencji naruszenia
neutralnosci opodatkowania, w tym‘zjawiska dyskryminacji podatkowej. Ostatni podrozdziat
skonkretyzowano do dyskryminacji podatkowej kapitalu wlasnego w klasycznym systemie
opodatkowania dochodow przedsiebiorstw oraz ramowo wskazano mozliwosci jej
ograniczania. Oceniajac ogdlnie, rozdzial pierwszy. co do zasady. nie wnosi nowych tresci do
istniejacego stanu wiedzy w rozpatrywanej problematyce. Uzna¢ go jednak nalezy za
stosowne wprowadzenie do dalszego postgpowania badawczego oraz szczegolowego
rozwinigcia rozpatrywanego problemu. Podkreslenia wymaga réwniez, ze zawiera on
uporzadkowanie terminologiczne, ktore jest bardzo istotne dla dalszych wywodow.

W rozdziale drugim przedmiotem wieloaspektowych analiz uczyniono skutki wyboru
7rodel finansowania przedsigbiorstw w klasycznym systemie opodatkowania dochodow.
W pierwszej kolejnoéci dokonano analizy znaczenia formy organizacyjno-prawnej, w jakie]

prowadzona jest dzialalno$¢ gospodarcza. dla oceny wskazanych skutkow. Wnioski z tej
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czgsci ukierunkowaly przekroj podmiotowy dalszych rozwazan, ktore z punktu widzenia
przedmiotowego podzielono wedlug zroédel finansowania na: (1) finansowanie kapitalem
wilasnym, (2) obcym i (3) finansowanie hybrydowe. Identyfikacja skutkéw podatkowych —
zarowno na poziomie spotki kapitalowej, jak i na poziomie wspolnikéw — dokonana zostala
w zwigzku z wniesieniem/przekazaniem okreslonych srodkow pienieznych oraz zwrotem
z zainwestowanego/przekazanego kapitalu. Za wyjatkowo cenna uznaje ocene pordwnawcza
poziomu obcigzen podatkowych przychodow generowanych na rzecz réznych kategorii
wspolnikow z tytulu finansowania wlasnego i dluznego. Rozpoznane nieréwne podatkowo
traktowanie zrodel finansowania moze wywolywaé okreslone reakcje podatnikow. ktora to
kwesti¢ stusznie rozwinigto w kolejnym fragmencie‘ tekstu. Autor przeprowadza takze
dojrzaty dyskurs w temacie przyczyn dyskryminacji kapitalu wilasnego w klasycznym
systemie opodatkowania dochodow. Ostatnig cz¢s$¢ rozdziatu drugiego stanowi omowienie
potencjalnych skutkow tej dyskryminacji, z rozréznieniem na skutek pierwotny, czyli
znieksztalcenie  struktury kapitalu przedsigbiorstwa, oraz skutki wtérne, w tym
makroekonomiczne. Reasumujac, rozdziat drugi oceniam bardzo wysoko, a to miedzy innymi
za sprawa odpowiedniego doboru rozpatrywanych zagadnien, solidnego osadzenia wywodow
w dotychczasowym dorobku nauki, umiejetnego polaczenia uporzadkowanych analiz skutkow
okreslonych rozwigzan podatkowych z refleksja teoretyczng. Stanowi on nie tylko
wartosciowg podbudowe do nastgpnych krokow badawczych, ale tworzy tez ich zarys.
Rozdzial trzeci poswigcono problematyce przeciwdzialania nierownemu podatkowo
traktowaniu zrodet finansowania. Rozwazaniami ob_igto rozwigzania ukierunkowane na
zmniejszenie atrakcyjnosci finansowania dtuznego. Istot¢ mozliwych do zastosowania w tym
zakresie instrumentéw stanowi ograniczenie prawa do uznawania za podatkowe koszty
uzyskania przychodéw kosztow ponoszonych w zwigzku z tym rodzajem finansowania. Autor
bardzo szczegélowo analizuje przedmiotowe instrumenty w podziale na bezposrednie
i posrednie. Kolejng grupe rozpatrywanych rozwiazan stanowia te, ktore ukierunkowane sa na
zwigkszenie atrakcyjnoscei finansowania wlasnego. Za punkt wyjscia analiz w tym obszarze
tematycznym Autor trafnie przyjal cztery glowne koncepcje korekty klasycznego systemu
podatkowego zmierzajace do zneutralizowania jego wplywu na wybor zrodet finansowania.
Ograniczenie zjawiska dyskryminacji kapitalu wlasnego moze zosta¢ rowniez dokonane przez
stosowanie podatku od zyskow dystrybuowanych. Instrument ten zajmuje stosowne miejsce
w dalszych wywodach, w ramach ktorych zaprezentowano i oceniono nie tylko rozwigzania
stosowane w Polsce, ale takze w Estonii. Gruzji i na Lotwie. W ogolnej ocenie rozdziat trzeci

uznaj¢ za wigcej niz bardzo dobry. Podjeta problematyke opracowano w oryginalnym ujeciu
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z ponadstandardowa wnikliwoscia. Imponuje zakres analiz obejmujacy stan wiedzy
teoretycznej, przeglad dotychczasolwych badan, okreslone regulacje podatkowe polskie,
miedzynarodowe oraz wybranych panstw. Kazdy podrozdzial, niezaleznie od istotnego
znaczenia z punktu widzenia rozpatrywanej w dysertacji tematyki, stanowi wartos¢ dodang
sam w sobie i moglby by¢ przedmiotem odrgbnej publikacji w piSmiennictwie naukowym.

Czwarty, ostatni rozdzial podporzadkowano weryfikacji zalozonej hipotezy dziefa,
przedstawiono w nim empiryczne badania wlasne Autora. Rozpoczgto od prezentacji metody
badawczej wraz z uzasadnieniem merytorycznym jej wyboru. nawigzujagcym do metod
wykorzystywanych w innych badaniach dotyczacych skutkow regulacji podatkowych oraz
kwestii dostepnosci danych. Analiza objeto bardzo liczna grupe spotek, wynoszaca prawie
50 tys.. z ktorych, po usunigciu wartosci brakujacych oraz ekstremalnych, wyloniono probg
badawcza o liczebnosci okoto 36,5 tys., z czego okoto 0.5% stanowily podmioty, ktore
w 2021 roku wybraly ryczalt od dochodow spolek. W badaniu wzigto pod uwage wiele,
autorsko trafnie dobranych zmiennych, pozwalajacych: (1) okresli¢ wielkosé spotki, jej
ptynnos¢ finansowg, rentownos$¢ i stopien wykorzystania majatku trwalego oraz (2) oceni¢
strukture finansowania spotki, w tym przez ustalenie stosunku kolejno kapitalu wiasnego,
zakltadowego i pozostalego kapitalu wlasnego do aktywow ogodtem i aktywow trwalych.
Poprawnie przeprowadzone postgpowanie badawcze uprawnilo Autora do sformutowania
okreslonych wnioskow czastkowych, a dalej do ich uogolnienia. zgodnie z ktorym przyjeta
hipoteza zostala zweryfikowana negatywnie. Szczegolnie cenne jest poszukiwanie przyczyn
zidentyfikowania korelacji odwrotnej od spodziewanej, co w konsekwencji pozwolito na
wskazanie pewnych propozycji zmian w obowiazujacych rozwiazaniach. Przedstawione
w rozdziale czwartym osiqgnie:cia badawcze istotnie wzbogacaja stan wiedzy
w rozpatrywanej problematyce. Autor zaprezentowal bowiem wyniki dotyczace
funkcjonowania nowego w realiach polskich instrumentu, jakim jest ryczalt od dochodow
spotek. Jednoczesnie nalezy odnotowaé Jego wklad do metodologii nauki o finansach,
wniesiony poprzez nowatorskie zastosowanie okreslonych metod i narzedzi do badan
z zakresu oddzialywania finansow publicznych na finanse przedsigbiorstw.

Prace wienczy zakonczenie. Synteza osiagnigtych rezultatow badawczych jest
szczegolnie istotnym elementem dysertacji doktorskiej. Swiadczy ona bowiem o waznej
umiejetnosci dokonywania uogolnien, ktorej posiadania dowiodl Autor opiniowanego dziela.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, 7e recenzowana rozprawa ma charakter opisowo-
analityczny, uwzgledniajacy zaréwno aspekt porownawczy, jak i funkcjonalny. Zawiera wiele

warto$ciowych i tworczych watkow w wymiarze teoretycznym oraz aplikacyjnym. Zalozone
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przez Doktoranta cele badawcze zostaly osiagniete, a przyjeta hipoteza zweryfikowana.
Dysertacja, jako oryginalne dzielo naukowe na temat nierdwnego traktowania zrodet
finansowania przedsigbiorstw w systemie podatkowym, zmniejsza luke w dotychczasowym
dorobku finanséw publicznych. Nie sposob nie podkresli¢ pasji badawczej Autora, ktora
ujawnia si¢ wnikliwosciag w calym postgpowaniu badawczym. Osiagniete rezultaty stanowia
cenng inspiracje do dalszych badan i poszukiwan, tak w teorii. jak i praktyce.

Lektura pracy, niezaleznie od jednoznacznie pozytywnej oceny dziela, nasuwa pewne
krytyczne spostrzezenia, przy czym nie sa one ani liczne. ani znacznej wagi.

W pierwszej kolejnosci pragne podnies¢ kwestie dotyczaca tytutu rozprawy. Moim
zdaniem nalezalo doprecyzowaé okreslenie Zrodef ﬁnansowania. czyli wskazaé¢ Zrddel
Jinansowania kogo lub czego. Gdyby to ode mnie zalezato, tytul dziela bylby nastepujacy:
Nierowne traktowanie Zrodel finansowania przedsighiorstwa w  systemie podatkowym.
Dodatkowo okreslenie Zrodla finansowania przedsiebiorstwa Autor wprowadzil w tytule
rozdziatu pierwszego i dobrze byloby konsekwentnie uzy¢ je rowniez w tytutach dwéch
nastepnych rozdziatow, czego niestety nie uczyniono.

W wielu fragmentach rozwazan Autor nawigzuje do rezultatow wezesniejszych badan
dotyczacych funkcjonowania okre$lonych rozwigzan, przykladowo: przeglad badan
empirycznych z zakresu wplywu ulgi na kapital wlasny na strukture finansowania (s. 195-
197). Dokonane przeglady mozna byto uzupelni¢ prezentacjami tabelarycznymi, w ktérych
syntetycznie podaje si¢, miedzy innymi, autorow okre$lonych badan, tytul, miejsce i rok
publikacji wynikow, cele i metody badawcze. Zestawienia takie weszly do kanonu dziet
naukowych. znaczgco wplywaja na przejrzystos¢ wywodow, zwickszaja tez ich walory
porownawcze.

W czedei pierwszej niniejszej recenzji pozylywnie ocenitam — co oczywiscie
podtrzymujg — okreslenie celow i hipotezy rozprawy. Elementy te standardowo okresla sie we
wstepie dziela, tak tez uczyniono. Watpliwosci nasuwa zatem nastepujacy fragment tekstu,
ktory pojawia si¢ w rozdziale drugim (s. 59): .Wnioski z analizy przeprowadzonej
w rozdziale pozwola na weryfikacje hipotezy. czy system podatkowy nieréwno traktuje
zrodla finansowania oraz oceng skali tego zjawiska™. Obok skonstatowania, ze takiej hipotezy

we wstepie nie podano, odnotowac¢ nalezy, iz hipoteza nie moze by¢ sformulowana w formie

pytajace;j.



Ocena strony formalnej

Recenzowana rozprawa zostala przygotowana bardzo starannie pod wzgledem
edytorskim. Przypisy sa sporzadzone z pelnym zachowaniem okreslonych standardow,
w dziele zadbano o stosowne udokumentowanie wywoddow. Autor zamiescit w pracy 16 tabel
oraz 4 rysunki, wszystkie te prezentacje zostaly poprawnie opracowane. Sposrod nielicznych
uwag, jakie mozna zglosi¢ pod adresem strony redakcyjno-technicznej dysertacji, pozwalam
sobie podnie$¢ nastepujace:

- w opracowanym co do zasady poprawnie zestawieniu bibliograficznym (Bibliografia,
s. 262-279), znalazly si¢ pewne usterki, m.in. dla wigkszosci pozycji zwartych nie podano
nazwy wydawnictwa, w czesci Pozycje zwarte zamieszezono kilka pozycji artykutowych (np.
poz. 53). w czesci Artvkuly naukowe w niektorych przypadkach brak roku publikacji (np. poz.
113);

- nie zawsze zastosowano jednolita zasade odsylania do tabel i rysunkow, zgodnie z ktora
nawiazanie w tresci nastgpuje przed zamieszczeniem danej prezentacji, a nie po (np. s. 87-
90):

- w rozprawie pojawiajg si¢ w pewnych kontekstach okreslenia typu ,.ponizej”, ..powyzej”

(np. s. 193), ktore raza w dziele naukowym.

Konkluzja

Przedstawiona do recenzji praca stanowi oryginalne rozwiazanie istotnego problemu
naukowego o duzym znaczeniu dla praktyki. Pan mgr Aleksander Lozykowski wykazal si¢
w rozprawie ogolng wiedza teoretyczng w dyscyplinie finanse (obecnie ekonomia i finanse).
Praca stanowi wklad w rozwoj tej dyscypliny. Przedstawione w opracowaniu rozwazania,
zastosowane metody badawcze, zakres studiow literatury i innych zrodel, dowodza. ze Autor
potrafi prowadzi¢ badania naukowe, w szczegolnosei postugiwac si¢ naukowymi metodami
pracy, tym samym potwierdzona zostala Jego umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej.

W konkluzji stwierdzam, ze fozprawa doktorska mgr. Aleksandra Lozykowskiego pt.
.Nierowne traktowanie zrodet finansowania w systemie podatkowym”, zaréwno pod

wzgledem merytorycznym, jak i formalnym. odpowiada wymogom ustawowym stawianym
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dysertacjom doktorskim oraz uzasadnia nadanie Autorowi stopnia naukowego doktora
w dziedzinie nauk ekonomicznych (obecnie spolecznych), w dyscyplinie finanse (obecnie

ekonomia i finanse). W zwiazku z tym:
wnosze o dopuszczenie pracy Pana mgr. Aleksandra Lozykowskiego do publicznej
obrony w dziedzinie nauk ekonomicznych (obecnie spolecznych) w dyscyplinie finanse

(obecnie ekonomia i finanse).

Ponadto biorgc pod uwage szczegotowo wyartykulowane przeze mnie w niniejszej recenzji

ponadstandardowe walory dysertacji wnioskuj¢ o jej wyro6znienie.

v/ R

Katowice, 31 lipca 2024 r.



