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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. Bogustawa Wactawika
pt. ,Rola instrumentéw pochodnych w stabilizowaniu wynikéw finansowych spotek

notowanych na gietdzie”

Promotorem recenzowanej rozprawy jest dr hab. Joanna Krasodomska, prof. UE
w Krakowie, ktora przejeta obowiazki po $p. prof. dr. hab. Bronistawie Micherdzie. Rozprawa
doktorska przekazana do recenzji obejmuje 308 stron.

Przedmiotem recenzji, zgodnie z §6 ust. 4 Rozporzadzenia Ministra Nauki
i Szkolnictwa Wyzszego z 19 stycznia 2018 r. w sprawie szczegdélowego trybu
i warunkéw przeprowadzania czynno$ci w przewodzie doktorskim, w postepowaniu habili-
tacyjnym oraz w postepowaniu o nadanie tytutu profesora (Dz. U. z 2018 r. poz. 261 ze zm.),
jest szczegdlowo uzasadniona ocena spelnienia przez rozprawe warunkéw okreslonych
w art. 13 ust. 1 ustawy z 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz
o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z 2017 r. poz. 1789 ze zm., dalej: ustawa).

W $wietle przywotanej ustawy rozprawa doktorska powinna:

1) stanowic oryginalne rozwiazanie problemu naukowego,

2) dowodzi¢ ogdlnej wiedzy teoretycznej Kandydata w danej dyscyplinie naukowej,

3) potwierdzac¢ umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.
Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. Bogustawa Wactawika sklada sie z nastepujacych czesci,
odnoszacych sie do wskazanych wczeéniej warunkdéw:

1. Dobor obszaru badan, problem badawczy i zwigzany z nim temat rozprawy.
Ocena merytoryczna tresci rozprawy.
Ocena strony formalnej rozprawy i stosowanych zrddet.

Pytania otwarte.

S I

Whnioski koncowe.
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1. Dobor obszaru badan, problem badawczy i zwiazany z nim temat rozprawy

Temat rozprawy ,Rola instrumentéw pochodnych w stabilizowaniu wynikow finan-
sowych spdtek notowanych na gieldzie” dobrze komunikuje jej tres¢. Mozna stwierdzié, ze
tematyka ograniczania wplywu ryzyka na poziom wyniku finansowego jest zagadnieniem
aktualnym od kilkunastu lat. Rzeczywistos¢ ekonomiczna ostatnich dwdch lat sprawia, ze te-
mat ten dodatkowo zyskat na znaczeniu zardwno w ujeciu praktycznym, jak tez naukowym.
Niespodziewane zmiany otoczenia biznesowego wywotane pandemia i zbrojna agresja Rosji
na Ukraing silnie oddziatuja na gospodarke w skali makro i mikro. Niestabilnos¢ na rynkach
walutowych, wahania cen surowcoéw oraz rosnaca inflacja sktaniaja przedsigbiorcéw do po-
szukiwania rozwigzan majacych na celu tagodzenie skutkéw ryzyka oraz optymalizacje kosz-
tow. Wiele podmiotéw posiadajacych w swoich portfelach instrumenty finansowe, w tym in-
strumenty pochodne, ma watpliwosci co do ich ujecia i prezentacji w sprawozdaniu finanso-
wym. Mozna zatem stwierdzi¢, ze rachunkowos¢ instrumentéw finansowych stanowi zagad-
nienie o istotnym obecnie znaczeniu praktycznym, a takze jest obszarem badawczym z duzym
potencjatem. Na tym tle nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, ze dobor tematyki jest trafny i od-
powiadajacy potrzebom nauki i praktyki rachunkowosci. Ponadto warto doceni¢ odwage
Doktoranta, ktory wybrat nietatwe zagadnienie, wymagajace znajomosci ztozonych standar-
déw rachunkowosci, a takze szerokiej wiedzy z obszaru finanséw i rynkéw finansowych.

Problem badawczy opisany w rozprawie zostal wtasciwie zidentyfikowany i przedsta-
wiony. Autor przyznaje, ze poruszana tematyka zostata szeroko przedstawiona w literaturze
zagranicznej. Wymaga jednak uzupelnienia na gruncie literatury krajowej, na podstawie da-
nych pochodzacej z polskiego runku. W sposob klarowny identyfikuje luke badawcza, ktdéra

niniejsza rozprawa — zdaniem recenzenta — w duzym stopniu wypelnia.

2. Ocena merytoryczna tresci rozprawy
Rozprawa obejmuje wstep, pie¢ rozdziatow oraz zakonczenie. Strukture oraz tres¢
wstepu nalezy ocenic¢ pozytywnie. Juz we wstepie zostaly zidentyfikowane przez Doktoranta
nurty badawcze, co umozliwito zidentyfikowanie luki badawczej. Dobdr obszaru badan zostat
w sposdb przekonujacy uzasadniony. Pozytywnie nalezy oceni¢ przedstawienie tta zagadnie-

nia, przed przejsciem do zagadnien z obszaru rachunkowosci.
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Cel gléwny pracy sformulowano nastepujaco: ,przedstawienie istoty instrumentdéw
pochodnych, dotyczacych ich regulacji prawa bilansowego i rachunkowosci zabezpieczen,
oraz wskazanie ich znaczenia dla ograniczania zmiennosci wyniku finansowego przedsigbior-
stwa”. W opinii recenzenta Autor niepotrzebnie wskazuje tak wiele elementéw celu gtéw-
nego, a mianowicie:

1. wskazanie istoty instrumentéw pochodnych,

2. przedstawienie regulacji prawa bilansowego, w tym rachunkowosci zabezpieczen,

3. wskazanie znaczenia instrumentow pochodnych przy ograniczaniu zmiennosci wy-
niku finansowego przedsigbiorstwa.

Zdaniem recenzenta wystarczajace bytoby ograniczenie si¢ przy formutowaniu celu
gléwnego do jego ostatniego elementu. Tym bardziej, ze wszystkie elementy celu gtéwnego
sa uwzglednione w celach czastkowych, ktore sg jasne i wlasciwie sformutowane.

Wszystkie hipotezy badawcze sa weryfikowane w czesci empirycznej pracy. Sposob
sformutowania hipotez badawczych i ich powigzanie z celami i struktura pracy nie budzi za-
strzezen. Opis metod badawczych we wstepie jest wystarczajacy, tym bardziej, ze zostat on
uzupelniony w czesci empirycznej rozprawy.

Rozwazania w rozdziale pierwszym dotycza istoty ryzyka zwigzanego z prowadze-
niem dziatalnosci gospodarczej. Przeglad literatury z obszaru ekonomii i finanséw dotyczacej
ryzyka $wiadczy o umiejetnej selekcji przez Doktoranta bogatego materiatu Zréodtowego. Do-
brze, ze Autor prezentuje wlasne stanowisko, na przyktad dotyczace neutralnej definicji ry-
zyka. Plusem jest takze wlasciwe wykorzystanie form graficznych, stanowiacych wzbogacenie
narracji. Definicja zarzadzania ryzykiem (s. 32) wydaje sie nieco zbyt uproszczona, mozna bo-
wiem dyskutowad, czy ograniczanie ryzyka powinno ograniczac si¢ do przysztosci. Ryzyko i
niepewno$¢ istniejg rowniez w momencie podejmowania decyzji biznesowych. Rys. 10 ilu-
struje nieco zbyt oczywista zalezno$¢. Rozdziat ten pozostawia ogolnie dobre wrazenie, tres¢
jest poprawna merytorycznie i spdjna.

W drugim rozdziale Autor w umiejetny sposob przedstawia geneze i ewolucje rozwia-
zan rachunkowosci dotyczacych instrumentow finansowych. Przedstawienie genezy i podsta-
wowych regulacji MSSF 9 jest w pelni uzasadnione, gdyz tworzy ramy rozwazan w kolejnych
rozdziatach. Na s. 77 Autor stwierdza, ze zmiany wynikajace z MSSF 9 moga w negatywny

sposob wptynac na sytuacje finansowa i majatkowa przedsiebiorstw. Dobrze, ze nie jest to
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stwierdzenie ex catherda, ale wniosek ptynacy z badan, na ktdre Autor si¢ powotuje. Na rys. 27
przedstawiono ogdlny model szacowania odpiséw z tytutu utraty wartosci aktywow finanso-
wych. Model ten ma zastosowanie do aktywoéw wycenianych w zamortyzowanym koszcie, co
— zdaniem recenzenta — wymagatoby doprecyzowania w tresci. Na s. 78 jest mowa o konse-
kwencjach wdrozenia MSSF nr 9 w postaci wzrostu poziomu rezerw. Bardziej odpowiednie
w odniesieniu do aktywdéw byloby uzycie okreslenia ,,odpisy aktualizujace warto$¢". W pod-
rozdziale 2.2. przedstawiono polskie uregulowania dotyczace instrumentéw finansowych.
Warto byloby zamies$ci¢ syntetyczne poréwnanie obowiazujacych polskich regulacji z MSSF
9, wraz z elementami oceny przydatnosci polskich rozwigzan. Na s. 96, piszac o rodzajach
ryzyka w MSSF 7, celowe bytoby nawigzanie do tematyki ryzyka przedstawionej w rozdziale
pierwszym rozprawy. Na s. 104, w odwotaniu do koncepcji wiernego i rzetelnego obrazu, bra-
kuje powotlania si¢ na bogate Zrddla literaturowe dotyczace tej tematyki. Rozdzial zostat pod-
sumowany dos¢ ogolnikowo.

Trzeci rozdzial rozpoczyna si¢ od przedstawienia znaczenia wyceny w rachunkowo-
Sci. Wskazane byloby szersze odniesienie si¢ do zagranicznych Zrddet literaturowych. Bardzo
interesujace jest zestawienie zawarte w tab. 23 odnoszace si¢ do relacji wyceny i paradygma-
tow w rachunkowosci. W podrozdziale 3.2. przedstawiono wiele modeli wyceny instrumen-
tow pochodnych. Tylko do czesci z nich nawigzano w dalszych czeéciach rozprawy. Dobrze
opisano kolejne kroki procesu zabezpieczania si¢ jednostki przed ryzykiem walutowym, a
takze strategie opcyjne. Brakuje podsumowania rozwazan zawartych w tym rozdziale. Kon-
czy si¢ on syntetycznym omoéwieniem podatkowych konsekwencji stosowania instrumentow
pochodnych zabezpieczajacych.

Czwarty rozdzial jest poswiecony tresci ekonomicznej wyniku finansowego. Mozna
odnies¢ wrazenie pewnej nieciaglosci tresci. Autor przedstawia rézne poglady na temat kapi-
talu i zysku. Przeglad ten jest przygotowany poprawnie, jednak warto byloby bardziej $cisle
powiazac go z tematyka instrumentéw finansowych. Brakuje natomiast stanowiska Autora
rozprawy, ktory z pogladow najbardziej przystaje do opisywanego obszaru i za ktérym Autor
si¢ opowiada. Jest to zagadnienie szczegdlnie istotne biorac pod uwage watpliwosci zwiazane
z klasyfikacje instrumentdw finansowych do przedstawiajacych i nieprzedstawiajacych prawo
do kapitatu. Rozwazania dotyczace EVA, klasyfikacji Zrodet finansowania jednostki, klasyfi-

kacji kosztow czy rodzajéw kapitalu mozna bylo pominaé¢ bez szkody dla tresci pracy.
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Aktualne sa natomiast rozwazania dotyczace rachunkowosci inflacyjnej. Nieco poza gtéwnym
nurtem rozwazan jest podrozdziat 4.2, bedacy w istocie zbiorem pogladéw na temat szeroko
rozumianego wyniku finansowego. Podobnie jak wczesniej, cze$¢ tresci nie miesci sie¢ w glow-
nym nurcie rozwazan. Warto bylo natomiast mocniej zaakcentowac kwesti¢ kreatywnej ra-
chunkowosci, mylonej dos$¢ czesto w literaturze z oszustwami ksiggowymi. Podrozdziat 4.3.
odnosi si¢ do elementéw i zmiennosci wyniku finansowego i zawiera rozwazania niezbedne
do osiagniecia zatozonego celu rozprawy. Na podkres$lenie zastuguje szerokie przywotanie
i skomentowanie wynikow badan dotyczacych zarzadzania wynikiem finansowym. Sposob
narracji w tym rozdziale nie zawsze jest uporzadkowany, poniewaz watki o ogélnym charak-
terze przeplataja sie z rozwazaniami dotyczacymi zastosowania wybranych instrumentéw fi-
nansowych w celu ksztaltowania wynikow jednostki. Rozbudowany opis zasad ujmowania
instrumentoéw zabezpieczajacych wedlug MSSF 9 jest w pelni uzasadniony. Stwierdzenie na
s. 216, ze rachunkowos$¢ zabezpieczen ,nie moze by¢ stosowana w skonsolidowanym spra-
wozdaniu finansowym grupy kapitatowej" jest skrotem myslowym i moze prowadzi¢ do nie-
porozumien.

Rozdzial piaty rozpoczyna si¢ od przegladu badan dotyczacych wykorzystania instru-
mentdw pochodnych przez podmioty spoza sektora finansowego. Na poczatku tego rozdziatu
brakuje wyjasnienia, ktére podmioty sg zaliczane do sektora niefinansowego, na przyklad z
zastosowaniem klasyfikacji stosowanej w rachunkowosci bankéw. Przeglad literatury zawiera
syntetyczne wnioski w szesciu nastepujacych obszarach badawczych:

1. stosowanie instrumentdw pochodnych a stabilizowanie wyniku finansowego,
wdrozenie rachunkowosci zabezpieczen a zmiennos¢ wyniku finansowego,
regulacje prawa bilansowego (...) a zmienno$¢ wyniku finansowego,
stosowanie instrumentéw pochodnych a ryzyko przedsigbiorstwa,

wykorzystanie instrumentow pochodnych do zarzadzania wynikami,

S T

wplyw stosowania instrumentéw pochodnych na warto$¢ rynkowaq przedsiebior-
stwa.

W tym przegladzie przywotano przede wszystkim opracowania zagraniczne, w tym
dotyczace skutkow wdrozenia MSSF 9. Autor przywoluje rowniez inne obszary badawcze do-

tyczace rachunkowosci pochodnych, ktére nie sg poglebione w rozprawie, poniewaz w



Strona6z9

mniejszym stopniu sa zwigzane z ujmowaniem tych instrumentéw w sprawozdaniach finan-

sowych. Uzasadnienie takiego podejscia jest — zdaniem recenzenta — w petni uzasadnione.

Cze$¢ empiryczna rozprawy rozpoczyna si¢ w podrozdziale 5.2. Na poczatku tej czesci

Autor wyijasnia, ze w badaniu skupiono si¢ na nastepujacych kwestiach:

1. rola instrumentow pochodnych w stabilizowaniu wynikéw finansowych,

2. konsekwencje wdrozenia rachunkowosci zabezpieczen,

3. wplyw wdrozenie MSSF 9 na zmiennos¢ wyniku finansowego.

Zakres badan zostal ograniczony do spotek spoza sektora finansowego, notowanych

na GPW w Warszawie. Dobor proby badawczej, obejmujacej 241 spotek, zostat wiasciwie uza-

sadniony. Badaniem objeto dane pochodzace z kwartalnych sprawozdan finansowych za lata

2016-2019. Poddanie analizie danych kwartalnych, a takze wykluczenie z badan sprawozdan

finansowych z okresu pandemii jest logicznym rozwiazaniem i rowniez poparte wiasciwymi

argumentami. Plusem jest przywotanie wnioskéw z badan o podobnym charakterze, przepro-

wadzonych na podstawie innych danych (np. Beneda, Cambell i in., czy Ozga) w celu sformu-

fowania hipotez badawczych. Hipotezy te, jak juz wczesniej wspomniano, sa weryfikowalne

ilogiczne. Sa one nastepujace:

1.

spolki stosujace instrumenty pochodne w celach zabezpieczajacych cechuja sie niz-
sza zmiennoscig wyniku finansowego na poziomie wyniku netto niz spotki, ktore
nie stosuja instrumentow pochodnych,

stosowanie instrumentéw pochodnych w celach zabezpieczajacych wptywa w spo-
sOb statystycznie istotny na obnizenie zmiennosci wyniku finansowego na pozio-
mie wyniku netto,

spolki, ktore stosuja instrumenty pochodne i jednocze$nie wdrozyly zasady ra-
chunkowosci zabezpieczen, cechuja si¢ nizsza zmiennoscia wyniku finansowego
na poziomie wyniku netto niz spolki, ktdre stosuja instrumenty pochodne, ale nie
wdrozyly modelu rachunkowosci zabezpieczen,

stosowanie rachunkowosci zabezpieczenn wptywa w sposdb statystycznie istotny
na obnizenie zmiennosci wyniku finansowego na poziomie wyniku netto,
wdrozenie do sprawozdawczosci finansowej Miedzynarodowego Standardu Spra-
wozdawczosci Finansowej nr 9, Instrumenty finansowe” przyczynito sie do zwigk-

szenia zmiennosci wyniku finansowego spotek na poziomie wyniku netto.
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Juz wstepne wnioski (s. 241) dotyczace wspdlnych cech podmiotow stosujacych instru-
menty finansowe sg wartosciowym materiatem badawczym. Plusem jest rowniez poréwnanie
uzyskanych wynikéw z rezultatami innych badan odnoszacych sie do stosowania instrumen-
tow pochodnych w innych krajach. Wartosciowe jest rowniez zestawienie zawarte w tab. 63,
informujace o celach zawierania transakcji z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych, o
rodzajach stosowanych instrumentéw a takze o rodzajach zabezpieczanego ryzyka. Zebranie
tych danych wymagato niezwykle pracochtonnego studiowania obszernych czesci opisowych
sprawozdan finansowych. Nalezy doceni¢ duzy wktad pracy Autora, a syntetyczna prezenta-
cje wynikow i umiejetna ich analize.

Metodyka przyjeta do weryfikacji hipotez zostala odpowiednio dobrana i wiasciwie
wyjasniona. Sposéb weryfikacji hipotez $wiadczy o znajomosci przez Autora narzedzi staty-
stycznych. Rozdziat empiryczny konczy treSciwe podsumowanie, zawierajace jasno sformu-
fowane wnioski wraz z odniesieniem si¢ do wczesniejszych badan polskich i zagranicznych.
Czes¢ empiryczna rozprawy, zardbwno w warstwie literaturowej, jak tez w czesci analitycznej
pozytywnie wyrdznia si¢ na tle pozostatych czesci pracy i zastuguje na wysoka ocene.

W zakonczeniu Autor opisuje uzyskane wyniki badan, stwierdzajac ze cztery pierwsze
hipotezy zostaly zweryfikowane pozytywnie. Nie udalo si¢ natomiast potwierdzi¢, ze wdro-
zenie MSSF 9 przyczynito sie¢ do zwigekszenia zmiennosci wyniku finansowego spotek na po-
ziomie wyniku netto. Mozna si¢ spodziewad, ze taka zaleznos¢ zostanie zaobserwowana
w dtuzszym okresie. Biorac pod uwage obecne uwarunkowania gospodarcze, zwiazane z pan-
demia i wojna w Ukrainie, spodziewany efekt moze by¢ widoczny dopiero za kilka lat. Plusem
rozprawy jest rowniez wskazanie ograniczen zwigzanych z przeprowadzonym badaniem

a takze wskazanie ich dalszych kierunkow.

3. Ocena strony formalnej rozprawy i stosowanych Zrodel
Rozprawa zostala przygotowana z duza starannoscia. Ze wzgledu na aktualng tres¢
oraz na wartosciowq cze$¢ empiryczng zastluguje ona na publikacje w formie monografii.
Przed publikacja wskazane jest usuniecie drobnych mankamentoéw, zauwazonych przez re-
cenzenta podczas lektury. Naleza do nich:
— 5. 26 - nieaktualny publikator tekstu jednolitego ustawy o podatku dochodowym od os6b

prawnych (powinien by¢ Dz. U. z 2021 r. poz. 1800 ze zm.),
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— s.26 - niezbyt poprawne sformufowanie "obligacje ptaca dyskonto",

— s.41 - zamiast "powiedziano" powinno by¢ "napisano”,

— 5.58 -jest "ilos¢ przedsiebiorstw" powinna by¢ "liczba przedsigbiorstw",

— s.71-w MSR 17 (obecnie nieobowigzujacy) nie bylo mowy o modelu biznesowym,

— 5. 81 - nieaktualny publikator ustawy o rachunkowosci (powinien by¢ Dz.U. z 2021 r. poz.
217 ze zm.),

— 5.122 -jest "odrywa" zamiast "odgrywa",

— 5.140 - jest "opcje" zamiast "opcyjne",

— 5. 148 - nieaktualny publikator ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych (jak. s.
26),

— 5.151 - jest "Marchewska" powinno by¢ "Marchewka",

— s.157 - Autor powotuje si¢ na nieobowiazujace od 2018 r. ZatozZenia koncepcyjne MSSF. W
nowych zatozeniach w odniesieniu do opisywanej kwestii tres¢ jest analogiczna (obecny
par. 4.63),

— 5.169 - jest "Ignatowicz" powinno by¢ "Ignatowski",

— 5.230 - zamiast rys. 60 powinien by¢ rys. 61,

— s.235 - zamiast "ciezko" powinno by¢ "trudno”,

— 8.237 - zamiast "ilo$¢" powinna by¢ "liczba",
y

Spis literatury obejmuje 523 opracowania (ksiazki, rozdziaty i artykulty w czasopi-
smach naukowych). Autor nie ogranicza si¢ do opracowan anglojezycznych, ale siega rowniez
do publikacji polskojezycznych, w tym do artykuldw napisanych przez autorytety polskiej
rachunkowosci, jak na przyklad prof. E. Burzym, prof. M. Dobija, prof. M. Gmytrasiewicz czy
prof. K. Sawicki. Lista pozycji, z ktorych Autor skorzystat jest imponujaca i nie pozostawia

niedosytu.

4. Pytania otwarte
Po przestudiowaniu rozprawy nasuwaja si¢ nastepujace pytania:
1. Ostatnie dwa lata to nowa rzeczywistos¢ gospodarcza. Czy zdaniem Doktoranta obecna
niepewno$¢ towarzyszaca dziatalnosci gospodarczej przetozy sie na bardziej powszechne
zastosowanie instrumentéw pochodnych? Jaki bedzie szacowany przez Doktoranta popyt

i podaz na tym rynku?
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2. Jaki powinien by¢ kierunek zmian polskich regulacji dotyczacych rachunkowosci instru-
mentdw finansowych? Czy regulacje te powinny by¢ w wigekszym stopniu zgodne z MSSF
9?

3. Zjakimi niebezpieczenstwami dla podmiotéw sporzadzajacych sprawozdania finansowe
i dla uzytkownikéw tych raportéw wiaze si¢ wycena instrumentéw finansowych w war-

tosci godziwej?

5. Wnioski koncowe

Recenzent stwierdza, ze:

1. rozprawa stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego — problem zostat
jasno sformutowany, badania wiasciwie uporzadkowane i zwiericzone logicznie
uargumentowanymi wnioskami,

2. Kandydat legitymuje si¢ odpowiednim warsztatem naukowym i wiedza teore-
tyczna w dyscyplinie finanse (obecnie ,,ekonomia i finanse”) — swiadczy o tym sze-
rokie nawigzanie do przeprowadzonych badan w Polsce i zagranica, a takze wska-
zanie luki badawczej i kierunkéw dalszych badan,

3. rozprawa potwierdza posiadanie przez Kandydata ogdlnej wiedzy teoretycznej
w dyscyplinie finanse (obecnie , ekonomia i finanse”) — rozwazania nie ograniczaja
sie do kwestii zwigzanych z rachunkowoscia, ale poruszaja kwestie dotyczace teo-
rii ekonomii i finanséw (na przyktad rozwazania dotyczace zysku i kapitatu).

Wymienione stwierdzenia prowadza do wniosku, ZzZe recenzowana rozprawa
w pelni spelnia wymagania okreslone w art. 13 ust. 1 ustawy i moze by¢ podstawa ubiegania
sie 0 przyznanie stopnia naukowego doktora. W zwiazku z tym, recenzent zwraca si¢ wnio-
skiem o dopuszczenie mgr. Bogustawa Wactawika do publicznej obrony rozprawy doktor-
skiej w Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie.

Biorac pod uwage walory merytoryczne pracy, a w szczegdlnosci wysoki poziom badan
empirycznych i sposob formulowania wnioskow, recenzent wnioskuje o wyrdznienie roz-
prawy  wedlug  zasad  przewidzianych ~w  Uniwersytecie = Ekonomicznym

w Krakowie.

Stawislas Howko



