prof. dr hab. Krzysztof Borowski Warszawa dnia 09.06.2021
Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie

Instytut Ryzyka i Rynkéw Finansowych

Recenzja dorobku dr Artura Sajnoga w zwigzku z postepowaniem w sprawie nadania

stopnia doktora habilitowanego

Niniejsza recenzja zostala sporzadzona przy uwzglednieniu zasad zawartych w:
a) Ustawie z 20 lipca 2018 r. prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018 r. poz.
1668 z pézn. zm.), artykuty 219-221.
b) Postanowieniu Komisji UL do spraw stopni naukowych z dnia 17 maja 2021 r. w

sprawie powotania komisji habilitacyjnej w postgpowaniu dr. Artura Sajndga

Informacje ogolne

Dr Artur Sajndég ukonczyl w marcu 2003 r. studia magisterskie na kierunku Finanse i
bankowos¢ na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytet £.odzkiego, za§ w 2010 1.
uzyskat stopiefi doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym Uniwersytetu L.odzkiego (tytut rozprawy doktorskiej: ,,Czynniki ksztattujace
diugookresows rentowno$¢ kapitatu wlasnego gietdowych spélek akeyjnych”, promotor: prof.
dr Jan Duraj, recenzenci: prof. Ryszard Borowiecki oraz prof, Tadeusz Janusz).

Od dnia 01.09.2017 dr Artur Sajnéw pracuje jako adiunkt w Katedrze Finanséw i Inwestycji
Migdzynarodowych, na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu E6dzkiego.

Ocena osiggnigcia naukowego: ,,Wynik calkowity — jako$¢ i uzZyteczno§¢ w procesie

podejmowania decyzji inwestycyjnych”,

Jako osiggnigcie navkowe w swoim dorobku dr Artur Sajndg przedstawil monografie pt.
,» Wynik catkowity — jakos¢ 1 uzytecznosS¢ w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych”,
Monografia wydana zostata przez Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, w Lodzi w 2020 r.
(457 stron). Recenzentem wydawniczym monografii byla prof. Magdalena Jerzemowska z
Katedry Finanséw Przedsigbiorstw, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski. Wskazanie tej

monografii jako osiggni¢cia naukowego jest zgodne z art. 219, ust.1, pkt. 2, lita) oraz ust. 2
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Ustawy z 20 lipca 2018 r. prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018 r. poz. 1668 z
pozn. zm.).

Gltéwnym celem badawczy monografii jest ocena jako$ci informacyjnej i uzytecznosci
decyzyjnej kategorii wyniku catkowitego w pordéwnaniu z kategorig wyniku finansowego

spétek akeyjnych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartodciowych (GPW) w Warszawie.

Praca sktada sie z siedmiu rozdzialéw. Habilitant postawit tacznie szes¢ hipotez badawczych.
W pierwszym rozdziale Autor zaprezentowal najwazniejsze nurty teorii ekonomii 1 finansow,
istotnych dla pojmowania kapitatu finansowego oraz zysku. Drugi rozdziat zawiera przeglad
pogladéw na temat wyniku finansowego przedsigbiorstw, ze szczegblnym uwzglednieniem
dwu konkurencyjnych koncepcji — biezacego zysku operacyjnego (zysk netto) 1 zysku
catkowitego. W tym samym rozdziale zamieszczone zostaly wymogi MSSF w zakresie
zawartoéci i struktury sprawozdania z wyniku calkowitego z uwzglednieniem, m.in. stosowanej
terminologii czy tez uymowania kosztow. W rozdziale trzecim Habilitant zamieécit rozwazania
teoretyczne na temat roli i znaczenia informacji, kluczowych w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych, polityki informacyjnej spotek gietdowych, a w dalszej czgdci tego samego
rozdzialu wyniki badania empirycznego nt. jakodci informacyjnej wyniku catkowitego
publikowanego przez analizowane spétki, notowane na GPW w Warszawie. W kolejnym
rozdziale Autor dokonuje analizy literatury przedmiotu oraz prezentowanych w niej pogladow,
zastanawiajac si¢ ktory z wynikow, tj. catkowity czy tez netto, ma istotne znaczenie dla
odbiorcéw raportéw finansowych. Rozwazania z rozdzialu czwartego zostaly w rozdziale
piatym przeniesione na rynek polski. Habilitant zamieszcza wyniki badafi ankietowych
przeprowadzonych w$réd trzech grup respondentow (inwestordw instytucjonalnych,
indywidualnych i analitykéw gieldowych). Autor postuguje si¢ w tym rozdziale czgscia
wynikéw analiz uzyskanych w ramach realizowanego w latach 2019-2020 projektu
badawczego ,,Atrybuty i przypadiosci kategorii wyniku catkowitego dla beneficjentow
sprawozdan finansowych”, finansowanego ze $rodkéw NCN (DEC-2018/02/XHS4/02420).
Przedostatni rozdzial monografii poswiccony zostal efektywnosci ekonomicznej
przedsigbiorstw i sposobdw jej pomiaru, a takze determinantom rentowno$ci przedsigbiorstwa.
Najwaznicjszym fragmentem tego rozdziatu sg wyniki badaf empirycznych zrealizowanych
przez Autora nt. wptywu wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto na efektywnosc
ekonomiczng spolek, ktérych akcje notowane s na GPW w Warszawie. Autor posluggje sig
tutaj nastepujacymi metodami: klasyczne wspétczynniki rentowno$ci, metoda graniczne;

analizy danych (DEA), wieloczynnikowa ocena rentownosci analizowanych spdtek



gieldowych. W ostatnim, siodmym rozdziale, Autor zamieszcza wyniki zmaterializowanych
wieloaspektowych badan empirycznych, dotyczacych wyniku catkowitego i jego wplywu na
warto$¢ rynkowa analizowanych spotek, a takze rozwaza skuteczno$¢ predykeji aplikowanych
modeli. Badania empiryczne koncentruja sie na sile oraz kierunkach zaleznoéci pomigdzy
wynikiem calkowitym 'przedsie;biorstwa oraz jego wynikiem finansowym, Ponadto w analizie
uwzglednione zostaly: warto§é rynkowa kapitatu wlasnego i catkowita warto§é rynkowa spotek
kwotowanych na GPW w Warszawie.

Hipotezy badawcze zostaly zweryfikowane w nastepujgcych rozdziatach: trzecim (I)),

czwartym (Ha), piatym (Ha), széstym (Hs) i sioédmym (Hs i He).

Autor podjgl w swoje rozprawie habilitacyjnej jeden z kluczowych eclementéw szeroko
rozumianej analizy fundamentalnej, wpisujacy si¢ w obecnie modng problematykg SEG.

Oceniajgc przyjeta strukturg rozdzialdw uwazam, Ze zostata ona uksztaltowana w

sposdb wladciwy. Na uwage zashuguje przyjety okres badaczy 2009-2018 oraz ogrom
wykonanej przez Habilitanta pracy. Chcialbym jednak zglosi¢ pewne uwagi co do zawartoéci
monografii:

1. Zabraklo mi wyraznie zaznaczonego wlasnego zdania Habilitanta w kwestii
definicji kapitatu. Na str. 30, Autor bezkrytycznie zamieszcza definicjg kapitalu M.
Dobija, w ktorej czytamy: ,Kapital jest wiec kategorig abstrakcyjng, oznaczajaca
potencjalng zdolnoé¢ obiektu do wykonania pracy, czyli kategorii mierzalnej w
jednostkach pracy, gdzie taka jednostka oznacza iloraz jednostki mocy i liczby
jednostek czasu pracy”. Definicja ta, jak pisze Habilitant, lgczy nauki ekonomiczne
t fizyczne, jednak moim zdaniem, przytoczone w definicji sformutowanie dotyczace
kapitatu jako kategorii abstrakcyjnej, biorac pod uwage fakt, iz sam obiekt moze by¢
zardbwno materialny jak 1 abstrakcyjny, wymaga zajecia stanowiska przez
samodzielnego pracownika nauki (in spe).

2. We wzorach na str. 38 i 39 Autor zapewne ma na myséli dlug (D), od ktdérego
przedsigbiorstwo placi odsetki, a nie caty diug (w tym np. kredyt kupiecki lub dtug,
od ktdrego podmiot nie musi placi¢ odsetek).

3. W tabeli 1.3 (str. 37) oraz na stronie 39 wystgpuje niespdjnos$¢ w opisie wskaznika
EBITDA.

4. W tabeli 4.7 Autor ukazuje migdzysektorowe zrdéznicowanie ksztattowania sie CI
(wynik catkowity) wzgledem NI (wynik finansowy netto) dla badanych spolek, w
latach 2009-2018, jednak nie wyjasniajac dlaczego odsetek przypadkéw, kiedy CI




roznit sie od NI, byt najwiekszy w takich branzach jak: paliwa i energia czy tez

chemia i surowce.

. Nie do kofica jestem przekonany, z¢ podawanie statystyk opisowych CIi NI w mln

zl za lata 2009 — 2018 dla 349 spélek ma sens (tabela 4.8). Zwlaszcza, ze

przedsicbiorstwa te nalezg do roznych, czesto diametralnie odmiennych branz. Ta
sama uwaga dotyczy oméwienia wynikéw zaprezentowanych w tabeli 4.8., danych

w tabeli 4.9 i dyskusji wynikow z tej ostatniej tabeli. By¢ moze warto byloby

rozwazyé analize statystyk, kiedy wielkosci CI i NI podawane bylyby w ujeciu

procentowym (np. w stosunku do $redniej wartoéci kapitatu wlasnego lub innej
zmiennej). Wowczas  istnialaby  mozliwo§é  przeprowadzenia  analiz
migdzybranzowych czy tez uwzglednienia specyfiki samej spdtki czy tez branzy

(,,growth” lub ,,value”). Podobne uwagi mozna uczyni¢ w stosunku do rozwazan

odnoszgcych sie do RoA(CI) oraz RoA(NI) - tabele 6.8 1 6.11, RoE(CI) i RoE(NI)

—tabele 6.14 1 6.18. Czy stusznym jest podawanie statystyk opisowych wskaznikow

P/E i P/BV analizowanych spolek w latach 2009-2018, bez wlasciwego komentarza

(str. 317-318)7 Jaka wartoé¢ informacyjng ma analiza sredniej wielkosci MC, EV,

P/E 1 P/BV badanych spotek w podziale na sektory w latach 2009-20187

. W monografii wyraznie brakuje rozréznienia na wskazniki, stosowane przez Autora,

W ujeciu ex post (bazujgce na danych z raportéw finansowych) i ex ante (obliczone

na podstawie prognozowancgo tempa wzrostu firmy czy tez polityki

dywidendowej). Jestem §wiadom, faktu, Zze Habilitant koncentruje si¢ gléwnie na tej
pierwszej grupie wskaznikéw, jednak chociaz krétka informacja na temat drugiej
grupy wskaznikow, powinna zostac zmieszczona.

. Zastrzezenia dotyczace przeprowadzonego badania ankietowego:

A) Nie wyjaséniono, co rozumie si¢ w badanu przez inwestoréw instytucjonalnych i
dlaczego wiekszy odsetek, w tej grupie stanowity kobiety, kiedy to wigkszo$¢
tego typu instytucji ma problem z wypetnieniem tzw. parytetu.

B) Nie wyjasniono rdznicy migdzy inwestorami instytucjonalnymi, a analitykami
gieldowymi, ktérzy zatrudnieni sa w domach maklerskich. Autor, co prawda
zastrzega sie, ze jest to proba dostepnosciowa i celowa, jednak nie podane
zostaly kryteria eksperckiego doboru respondentéw ankiety, co mozna uznac za
niedociggniecie.

C) Watpliwosci co do samego kwestionariusza ankiety (zatacznik 4):



e Dlaczego w pytaniu 1.1 nie uwzgledniono czynnikéw emocjonalnych czy tez
biezacych informacji przesylanych przez sp6iki?

¢ Dlaczego w pytaniu L4 nie uwzgledniono takich wspolczynnikéw jak

 EV/EBITDA czy EV/EBIT? W tym samym pytaniu warto§¢ EPS jest
wyrazana w zlotych, a znalazla sie wérdd wielkoéci stanowigcych iloraz dwu
wielkoéci (wynik jest wielkodcig beznominatows): jak P/E, C/WK itd....

o W pytaniu 1.6 warto§é EVA (wyrazana w jednostkach monetarnych, tj.
wielko§¢ nominatowa) znajduje si¢ wérdd wskaznikoéw, uzyskiwanych jako
iloraz dwu wielkoSci ekonomicznych (wynik jest wiclkoScig
beznominatowsg).

e W pytaniu II.2 nie do kofica wiadomo co znaczy: ,,zawsze”, ,,zazwyczaj”,
,,czasami”, ,bardzo rzadko”.

e W pytaniu IV .4 o stan wiedzy i do§wiadczenia mozna mie¢ watpliwosci przy
zaznaczaniu takich opcji jak: ,,ponadprzecictny, ,,bardzo dobry”, ,.dobry”,
»przecigtny”, ,,znikomy/Zzaden”.

e W ankiecie brakuje pytah pozwalajacych oceni¢ horyzont inwestycyjnych
ankietowanych osob, jak réwniez poziom ich awersji do ryzyka, co moze

rzutowac na interpretacje wynikow.

Pewnym mniedostatkiem monografii jest prezentowanie przez Habilitanta wynikéw
otrzymanych obliczefi / analiz bez dogl¢bnej proby ich wyjasnienia i wskazania czynnikow

ekonomicznych odpowiedzialnych za taki, a nie inny stan rzeczy.

Tematyke podjeta w monografii habilitacyjnej, jak i sam spos6b rozwigzania problemu
oceniam pozytywnie. Réwnie pozytywniec oceniam warsztat matematyczny Habilitanta.
Przyjete metody badawcze nie budzg istotnych watpliwosci i zostaty dobrane w sposob

umozliwiajacy osiggniecie postawionych celow.

Pozostaly dorobek publikacyjny po uzyskaniu stopnia doktora

Dorobek publikacyjny dr Artura Sajnoga, po uzyskaniu stopnia doktora obejmuje tacznie 59
publikacji ekonomicznych, w tym autorstwo monografii naukowej, wspélautorstwo 4
monografii naukowych, wspoélredakcje monografti naukowej, autorstwo 32 artykutow
naukowych (w tym 5 w jezyku angielskim), wspétautorstwo 8 artykulow naukowych (w tym 5




w jezyku angielskim), autorstwo 12 rozdzialow w monografiach navkowych (w tym 4 w jezyku
angielskim) oraz wspdlautorstwo rozdzialu w monografii naukowej (w j. angielskim).
Dorobek Habilitanta obejmuje 2 artykuly w czasopismach z bazy JCR, 3 artykuly w
czasopismach z bazy Scopus, 5 artykuléw w czasopismach indeksowanych w bazie Web of
Science oraz 22 artykuly w czasopismach z listy ERTH PLUS. Dorobek publikacyjny
Habilitanta zostal przez Niego oceniony na 1224,2 pkt. (liczonych wedlug wykazow z 2019 i
2020 r.) lub 564,7 pkt (wedlug wykazéw z 2016 i 2017 r.). Sumaryczny Impact Factor
publikacji Habilitanta wynosi 2,118 pkt, a faczna liczba cytowan byla réwna 68 (Google
Scholar), 6 (Web of Science), S (Scopus), 41 (Research Gate). Indeks Hirscha na dzief
08.02.2021 wynosit: 4 (Google Scholar), 2 (Web of Science), 1 (Scopus} i 3 (Research Gate).

Habilitant charakteryzujgc swoj dorobek naukowy wskazal na nastgpujace obszary badawcze:
Obszar 1: Charakterystyka zmian poziomu i struktury kapitalu wtasnego spélek publicznych.
W publikacjach Autor przeprowadzit analiz¢ poziomu i struktury kapitalu wlasnego, jako
istotnych zmiennych pozwalajgcych na formutowanie i kontrolg strategii finansowych spoélek
publicznych. W ramach tego obszaru badawczego Autor napisat Iacznie 15 publikacji, w tym

dwie we wspolautorstwie oraz dwie w jezyku angielskim.

Obszar 2: Mechanizmy ksztaltowania efektywnosci 1 wartosci rynkowej gieldowych spolek
akcyjnych. W ramach tego nurts Autor dokonuje badan nad problematyks gospodarowania
zainwestowanym kapitatem, z punktu widzenia uzyskiwanych przez przedsigbiorstwa
wynikéw finansowych, a takze ze wzgledu na stosowane przez inwestoréw techniki doboru
spotek do portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem metod wypracowanych przez analize
fundamentalng. Badania empiryczne obj¢ly zaréwno spélki notowane na GPW w Warszawie
jak i na gieldzie we Frankfurcie, co jednoznacznie wskazuje na ich migdzynarodowy kontekst.
W ramach tego nurtu badawczego wyrézni¢ mozna lacznie 11 publikacii, w tym trzy we

wspotautorstwie, dwie w jezyku angielskim.

Obszar 3: Miejsce koncepcji wyniku catkowitege w ocenie funkcjonowania spolek
publicznych. Ten obszar badawczy mozna uznaé za przygotowanie do napisania i
opublikowania rozprawy habilitacyjnej, wskazanej przez Habilitanta jako gldwne osiagnigcie
naukowe. W ramach tego obszaru badawczego Habilitant wymienia 16 publikacji, ktérych jest
jedynym Autorem, z czego jedna zostata opublikowana w jezyku angielskim. Moze szkoda, ze

w najwazniejszym obszarze badawczym, anglojezyczny dorobek habilitanta jest tak skromy.
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Podsumowujac obszary badawcze habilitanta mozna dostrzec wyrazng koncentracje na szeroko
rozumianej tematyce analizy fundamentalnej, odnoszacej si¢ do spétek notowanych na GPW

w Warszawie jak na gieldzie we Frankfurcie.

Ponadto Autor wskazuje dwa inne, mniej wazne obszary badawcze, zwigzane z problematyka
Family Office oraz zbyt czgstg publikacjg informacji finansowych (short termism), w ramach
ktoérych Autor przygotowal i wydal facznie trzy publikacje, wszystkie we wspdlautorstwie, z
czego dwie w jezyku angielskim.

Prace Habilitanta publikowane byly zardwno w wydawnictwach o zasiggu migdzynarodowym,
jak rowniez w liczacych sig¢ journalach, wydawanych w glownych oérodkach akademickich
Polski.

Pozostaly dorobek badawczy Habilitanta oceniam pozytywnie — wielko$¢ tego dorobku, jak i
zroznicowanie tematyki, poruszanej w pracach naukowych w pelni uzasadniajg uzyskanie przez

Niego stopnia doktor habilitowanego.

Aktywnos¢ konferencyjna

Od czasu uzyskania stopnia doktora, Habilitant wzigl udzial w 37 konferencjach naukowych, z
czego, w trakcie 35 wyglosil referaty (3 konferencje zagraniczne, 18 migdzynarodowych i 14
ogoblnopolskich), z czego 6 bylo przygotowanych w jezyku angielskim.

Ten obszar dzialalnosci Habilitanta zastuguje na pozytywna ocene.

Uczestnictwo w pracach zespolow badawczych

Habilitant zrealizowal jeden grant finansowany ze §rodkow NCN (MINIATURA 2), w ktdrym
pelnit funkcje kierownika. Ponadto byl kierownikiem w czterech projektach badawczych
finansowanych ze §rodkéw Uniwersytetu Lodzkiego.

Habilitant pelni role opiekuna w dwu Studenckich Grantach Badawczych Uniwersytetu
}.6dzkiego.

Ten obszar dziatalnosci Habilitaﬁta zastuguje na umiarkowanie pozytywna ocene.
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Wspolpraca miedzynarodowa

Habilitant prowadzi wspolprace migdzynarodowa z uniwersytetami na Ukrainie i Niemczech,
a takze bral udzial w projekcie naukowym NCN Sonata 13 (2017/26/D/HS4/00223) pt.
Comaprative evaluation of the predictive power of comprehensive income of Polish and
German stock companies (Berlin School of Economics and Law).

Habilitant odby? staz naukowy na Justus-Liebig-Universitit GieBen w Niemczech (w 2019 r.}.
Innym stazem naukowym, tym razem krajowym byt staz na UE w Krakowie (w 2020 1.)

Na uwage zastluguje takze aktywno§¢ habilitanta w ramach wymiany Erasmus+ z

uniwersytetem Regensburg w Niemczech.

Ten obszar dzialalnoéci Habilitanta zastuguje na pozytywna oceng.

Osiggniecia dydaktyczne

Habilitant prowadzi zajecia dydaktyczne na Wydziale Ekonomiczno — Socjologicznym
Uniwersytetu Eédzkiego na studiach I i II stopnia na kierunkach: Finanse i biznes
micdzynarodowy, Finanse i rachunkowo$¢, Ekonomia, Logistyka, Analiza gospodarcza.
Ponadto Habilitant prowadzit zajecia w Filii UL w Tomaszowie Mazowieckim na kierunku
Zarzadzanie 0 specjalnosei Rachunkowo$¢ i zarzadzanie finansami.
Warto podkresli¢ prowadzenie przez Habilitanta zaje¢ dydaktycznych w jezyku niemieckim
nas kierunku Finanse i rachunkowo$¢ na studiach stacjonarnych II stopnia na UL.

Habilitant jest takze promotorem 44 prac magisterskich oraz 100 prac licencjackich, z kt6rych
jedna praca magisterska zdobyla II miejsce w konkursie na najlepsza prace magistersky z
zakresu nauk ekonomicznych (PTE O/ Lédz, rok akademicki 2018/2019), a inna praca
magisterska uzyskala I wyréznienie w konkursie o Nagrodg Dyrektora Instytutu Ekspertyz
Ekonomicznych i Finansowych w Lodzi (rok akademicki 2018/2019).

Habilitant pelni rol¢ promotora pomocniczego w dwu przewodach doktorskich.
Ukoronowaniem edukacyjnej dziatalnoéci Habilitanta jest otrzymanie przez niego wielu nagrod
i nominacji.

Ponadto Habilitant bierze czynny udzial w szkoleniach przeprowadzanych dla biznesu, pelni
role opiekuna naukowego SKIN Enactus University of Lodz, opickuna specjalnosci Ekonomika
i finansowanie dzialalno$ci gospodarczej na kierunku Ekonomia na UL, czionka Rady
Konsultacyjnej na kierunku Logistyka, czlonka Rady Wydzialu Ekonomiczno -

Socjologicznego UL, i innych.



Na koniec warto tez odnotowaé liczny udzial Habilitanta w wydarzeniach popularyzujacych

nauke.
Ten obszar dziatalnosci Habilitanta oceniam pozytywnic.

Konkluzja
Ogolny dorobek dr Artura Sajnéga uwazam za:

a) W obszarze naukowo-badawczym — za pozytywny

b) W ramach aktywnos$ci konferencyjnej — za pozytywny

¢) W ramach wspdlpracy migdzynarodowej — za pozytywny
co prowadzi do konkluzji, Ze wypadkowa ocena jest rOwniez pozytywna.
Jest to dorobek posiadajgcy warto§¢ naukows, poszerzajacy istniejgcy zaséb wiedzy, gléwnie
w zakresie empirii. Dorobek ten przyczynia si¢ do rozwoju oraz popularyzacji subdyscypliny,
kt6ra mozna okresli¢ jako analiz¢ fundamentalng. Nalezy przy tym podkreslic, ze Habilitant
nalezy do nielicznych badaczy w Polsce, kiérzy podjgli tematyke badania z zakresu tzw.
wyniku calkowitego. Moim zdaniem zbyt male jest, w przypadku artykutow naukowych ich
umigdzynarodowienie. Cigzar niektérych mankamentéw dostrzezonych w Jego dorobku, o
ktérych wspomniano powyzej, jest jednak zdecydowanie mnigjszy od pozytywdw, co w

konsekwencji rzutuje na pozytywna oceneg catodci osiggni¢¢ Habilitanta,

Reasumujac: w moje ocenie dr Artur Sajnog spelnia warunki przedstawione w ustawie z
20 lipca 2018 r. prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018 r. poz. 1668 z pozn.
zm.) i dlatego tez wnosz¢ o dopuszczenie wniosku Habilitanta do dalszego procedowania
w postepowaniu habilitacyjnym w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i

finanse.

Z powazaniem







