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Niniejsza recenzja powstata na podstawie pisma Dyrektora Szkoty Doktorskiej Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie prof. dr hab. Stanistawa Popka z dnia 14 czerwca 2022 r.,
wystanego w imieniu Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w
Krakowie, powierzajacego mi funkcje¢ recenzenta w przewodzie doktorskim mgr Magdaleny
Sadowskiej, ktéra przygotowala rozprawe Stabilnos¢ i efektywnos¢ modeli bankowosci
spoldzielczej w krajach Unii Europejskiej pod kierunkiem naukowym prof. dr hab. Ewy
Miklaszewskiej (promotor) i dra Krzysztofa Kila (promotor pomocniczy). Zgodnie z Ustawg o
stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki z dnia 14
marca 2003 r. (Dz. U. 22017 r., poz. 1789) recenzja skupi si¢ w szczeg6lnosci na ocenie:

- znaczenia zdefiniowanego problemu naukowego oraz oryginalnosci jego rozwigzania,
- 0gblnej wiedzy teoretycznej Doktorantki w zakresie dyscypliny ekonomia i finanse,

- umiejetnosci 1 dojrzatosci Doktorantki w zakresie samodzielnego prowadzenia pracy
naukowe;j.

Ponadto ocenie poddana zostanie struktura pracy, jej zawarto$¢ merytoryczna, a konkluzje
finalng poprzedzg wybrane uwagi szczegdtowe.

Analiza struktury pracy

Recenzowana praca sktada sie¢ z spisu tresci, wykazu skrotow i skrotowcoOw, wstepu, pigciu
rozdzialéw, zakonczenia, bibliografii, wykazu rysunkéw, wykazu tabel, wykazu wykresow,
o$miu aneksow. Czes¢ zasadnicza zawiera 212 stron, natomiast catosé 247.

We wstepie pracy (6 stron) Doktorantka przedstawita ogodlne zarysowanie problemu
badawczego, cel gldwny, 8 celow szczegdtowych, 6 hipotez oraz strukture dysertacji.

Rozdziaty 1-5 (196 stron) zawieraja charakterystyke rozwoju europejskiej bankowosci
spoldzielczej, ogdlny przeglad problematyki stabilnosci i efektywnosci dziatalnosci bankowej,
modeli funkcjonowania spotdzielczych grup bankowych w Unii Europejskiej oraz analizy
stabilnosci i efektywnosci bankowosci spotdzielczej w wybranych krajach europejskich.




W zakonfczeniu (4 strony) znajduje sie przede wszystkim ustosunkowanie si¢ Doktorantki do
hipotez badawczych.

Og6lna struktura pracy odpowiada jej tytutowi i wyznaczonemu celowi gléwnemu oraz celom
pomocniczym. Dla lepszej przejrzystosci wydaje sie, ze korzystniejsze byloby nierozdzielanie
problematyki ewolucji i form bankowosci spotdzielczej od jej europejskich modeli. Zatem
umieszczenie rozdzialu trzeciego po pierwszym. Natomiast rozdzial drugi (jako trzeci)
rozpoczynatby problematyke stabilnosci i efektywnosci dziatalnosci bankowej. Ponadto
wskazane by bylo w nim wzmocnienie bezposrednich odniesiefi do bankowosci spotdzieleze;,
gdyz obecnie dzieje si¢ to w zasadzie posrednio, poprzez szersze przedstawienie zagadnien
zwiazanych z respektowaniem zasady proporcjonalnosci. W nowym ukladzie rozdzialy
czwarty i piaty zaczynatyby sie od ogdlnej charakterystyki determinant stabilnosci i
efektywnosci bankow (4.1 1 5.1), stanowiac naturalne pomosty pomigdzy tymi czesciami pracy,
a nowym rozdzialem trzecim (obecnie drugim).

Znaczenie zdefiniowanego problemu naukowego oraz oryginalnosci jego rozwigzania

Doktorantka podjela sie bardzo waznego i aktualnego problemu badawczego (teoretycznego i
aplikacyjnego) zaréwno w stosunku do Polski, jak i calej Europy. Ogélne zagadnienia
stabilnodci i efektywnosci sektora bankowego w zaleznosci od réznych czynnikéw opisane i
zbadane zostaty w wielu publikacjach, ktorych przeglad zawiera recenzowana praca. Mozna go
uznaé za szeroki i poprawny, aczkolwiek mimo dtugich okresow wzigtych pod uwage
(stabilno$é: od 1970 r, a efektywno$¢ od 1995 r.). to koriczg si¢ one w 2012 1 2009 r. (wobec
czasu zakonczenia dysertacji w 2022 r.). Opisanie powyzszych aspektow w odniesieniu do
bankowosci spoldzielczej jest juz bardziej aktualne. Jesli chodzi o analizowane wyniki
finansowe bankéw, to nie mam uwag co do ich aktualnosci — uwzglednienie roku 2020 r. jest
tu jak najbardziej whasciwe. Najwigksze znaczenie w ocenie pracy ma zbadanie problematyki
wplywu procesow integracyjnych sektora spoldzielczego na stabilnos¢ i efektywnosc.
Uzyskane rezultaty z pewno$cia nalezy uzna¢ za waznag probe wypelnienia ewidentnie
wystepujacej luki badawczej, trafnie zidentyfikowanej przez Doktorantke. Wykazata ona, ze
spojrzenie na poglad o jednoznaczno$ci powszechnie przyjmowanego, pozytywnego
oddzialywania integracji bankéw spéidzielczych na badane zagadnienia wymaga jednak
bardziej zniuansowanego podejscia i nie mozna mowi¢ o oczywistosci tej opinii. Postawiony
problem zostal rozwigzany w sposob spelniajacy kryteria oryginalnosci i zgodny ze sztuka
prowadzenia badan naukowych. Stanowi to gtéwny atut dysertacji.

W pracy sformutowano cel glowny jako identyfikacje wptywu modelu integracji bankowosci
spoldzielczej na stabilnos¢ i efektywnos¢ bankéw w wybranych krajach Unii Europejskiej.
Wsparty on zostal 8 celami pomocniczymi. W zasadzie wyznaczone cele zostaly osiggnigte. W
jakim stopniu je zrealizowano, czg$ciowo odzwierciedla to ocena weryfikacji hipotez
badawczych (patrz ponizej). Szkoda, ze w zakonczeniu nie ma odniesienia si¢ do tych kwestii
(praktycznie ograniczono sie do hipotez). Jedynie powtérzono tam sam cel glowny i dodano
krotki komentarz o wysokim stopniu ogolnosci. '

Odnoszac sie do poszczegdlnych hipotez nalezy stwierdzi¢, ze:

Hipoteza 1 na temat zréznicowania stopnia integracji bankowosci spotdzielczej — jest ona dos¢
oczywista, co wynika chociazby z odmiennych uwarunkowan ekonomicznych, historycznych,
kulturowych poszczegdlnych panstw i rozwoju ich sektoréw bankowych, w tym




spoldzielczych. Niemniej to zréznicowanie zostalo wykazane. Jednak w tym przypadku
bardziej intersujace bylyby kryteria, miary zintegrowania, oceny réznic itd. Te aspekty
czgSciowo w pracy wystepuja, ale brakuje tutaj uporzadkowania, nadania pewnych wag np. co
w wigkszym stopniu, a co w mniejszym decyduje o stopniu zintegrowania grupy bankéw.
Generalnie lepiej prezentuje si¢ przeglad modeli bankéw wedhug kryteriow regulacyjnych niz
w przypadku kryteriow ekonomicznych. Nawet wiecej tych ostatnich aspektoéw opisanych jest
w czgscel dotyczacej modeli bankowosci spotdzielczej w $wietle kryterium regulacyjnego - w
podrozdziale 3.1, a nie 3.2. Sytuacja ta prowadzi do stabosci wyrdznienia ekonomicznych
modeli spétdzielczych grup bankowych, co wiasnie zapowiada tytul trzeciego rozdziatu. W
praktyce Doktorantka przyjeta, ze o modelu pod katem regulacyjnym mozna méwi¢ w
kontekscie istnienia lub nie IPS-u, a pod katem ekonomicznym jest to poziom zintegrowania
grupy, co potem w badaniach panelowych wystapi w postaci zmiennych objasniajacych (IPS i
INTEGR).

Hipoteza 2 na temat ewolucji modeli bankéw spétdzielczych — zaprezentowany opis grup
bankowych potwierdza zmiany form i zaawansowania integracji (zwtaszcza po globalnym
kryzysie finansowym), ale takze i w tym przypadku wskazane bytoby wieksze uporzadkowanie
tego zagadnienia, ocenienie stopnia zachodzacych przemian, wskazanie zaleznosci, przyczyn
wystgpowania réznic. W zasadzie mamy do czynienia z opisem, miejscami o charakterze
fragmentarycznym, wynikajacym zapewne z ograniczen w dostepie do informacji na temat
poszczegodlnych grup bankowych.

Hipotezy 3 i 4 na temat wyzszej stabilnosci bankéw w modelu zintegrowanym i bedacych
czlonkami IPS — weryfikacja tych hipotez wskazuje na brak jednoznacznosci wynikow, a w
przypadku IPS-6w nawet stwierdzenie braku potwierdzenia hipotezy. Uwazam te rezultaty
badan za bardzo wazne i interesujace osiagniecie Doktorantki. W tym $wietle wnioski i
komentarze stad wyplywajace wydaja sie zbyt skromne. Nie zawieraja poglebionej analizy, co
niestety oslabia ostateczng ocene calej pracy.

Hipotezy 5 i 6 na temat wyzszej efektywnosci bankoéw spétdzielczych funkcjonujacych w
modelu zintegrowanym oraz w ramach IPS — ogdlna ocena weryfikacji tych hipotez
(pozytywna) jest zblizona do tej dotyczacej hipotez 3 i 4. Jednakze pojawia sie tu pewien
problem. Komentarze wskazuja na pozytywne zweryfikowanie hipotezy 5 i czesciowe
potwierdzenie hipotezy 6. Natomiast w nastepnym akapicie podsumowania znajduje si¢
stwierdzenie o ujemne;j zaleznosci zmiennych INTEGR i IPS z efektywnoscia badanych grup
bankéw za posrednictwem nieparametrycznej metody DEA. Takie rozbieznosci nie powinny
by¢ zaskoczeniem, gdyz przy zastosowaniu roznych metod badawczych nierzadko otrzymuje
si¢ rozne rezultaty. Kluczem jest jednak wtedy podjecie proby przeprowadzenia bardziej
poglebionej analizy tego stanu, wyjasnienia réznic, ich przyczyn. Zostalo to zrobione, ale w
stopniu nie w petni satysfakcjonujacym.

Reasumujgc oceniam zweryfikowanie postawionych hipotez w odniesieniu do pierwszej i
drugiej jako akceptowalne, natomiast pozostatych dosé wysoko (poza stabosciami interpretacji
uzyskanych wynikéw). Przyjeta metoda zastosowania statycznych modeli regresji danych
panelowych (z efektami losowymi) jest w pelni prawidtowa. Wobec istniejacych ograniczen,
rozumiem przyczyny odrzucenia modeli dynamicznych. Konstrukcja ostatecznego modelu jest
odpowiednia (w tym dobor i zakres danych, dobér i uzasadnienie przyjecia zmiennych
objasnianych i objasniajgcych). Nie ma tez podstaw do negowania uzyskanych wynikow




liczbowych. Zatem od strony zastosowania gtownej metody badawczej prace nalezy ceni¢
dobrze.

Interesujaco przedstawia si¢ efekt dodatkowego wysitku Doktorantki, dotyczacego zbadania
wplywu pandemii COVID-19 na banki spétdzielcze w kontekscie stabilnosci i efektywnosci.
Réwniez ta analiza nie daje jednoznacznego obrazu (mimo w zasadzie do$¢ klarownych
wynikéw liczbowych). W tej sytuacji podobnie, jak w przypadku poprzednich uwag, pozostaje
pewien niedosyt interpretacji uzyskanych rezultatow.

Reasumujac, jesli chodzi o oryginalnos¢ przyjetego sposobu rozwigzania problemu
badawczego, to zwlaszeza majac na wzgledzie bardzo rzetelne przygotowanie (w duzym
stopniu adaptacja modelu przygotowanego przez dra K. Kila — patrz komentarz w dalszej czgsci
recenzji) i przeprowadzenie badan panelowych, to moja ogdlna ocena jest pozytywna, mimo
wymienionych stabosci.

Ogélna wiedza teoretyczna Doktorantki w zakresie dyscypliny ekonomia i finanse

Doktorantka w swojej pracy wykazuje poglebiong wiedz¢ na temat funkcjonowania sektorow
bankowosci spotdzielczej w Unii Europejskiej oraz problematyki stabilnosei i efektywnosci
dziatalnosci bankowej, przy znacznej obszernosci tej problematyki.

Analiza kwestii stabilnosci i efektywnosci funkcjonowania bankow pozwolita na prawidtowa
konstrukcje gtéwnego narzedzia badawczego — modelu do badania panelowego.

Stabilnos¢:

Nie mam uwag do przyjecia wskaznikow stabilnosci (zmienne objasniane): Total Capital Ratio
(TCR), Tier I Ratio (T1R), Common Equity Tier I Ratio (CET1R), udziatu kapitalow wilasnych
w sumie bilansowej (TE/TA), wspotczynnika Z-Score. Podobnie, nie mam uwag do przyjecia
zmiennych objasniajacych makroekonomicznych: Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP), PKB, Herfindahl-Hirschman Index (HHI) — cho¢ szkoda, ze pOzniej trzeba bylo
zrezygnowa¢ z tego wskaznika — $rednia nominalna stopa procentowa (SP) oraz wielkos¢
sektora bankowego (SB) — tez szkoda, ze zostal potem pominigty, a takze zmiennych
objasniajacych mikroekonomicznych: wielkosci banku (In TA), naleznos$ci zagrozonych w
nalezno$ciach ogétem (NPL), poziomu ptynnych aktywow w relacji do catkowitych aktywow
(LA/TA), poziomu depozytow w stosunku do aktywéw D/A oraz poziomu rzadowych
papierow wartosciowych GOV SEC.

Efektywnos¢:

Za poprawne uwazam przyjecie wskaznikow efektywnosci (zmiennych objasnianych):
przecigtnej stopy zwrotu z aktywow (ROAA), przecigtnej stopy zwrotu z kapitalow wiasnych
(ROEA), wskaznika efektywnosci kosztowej (C/I), wskaznika Multi Level Performance Score
MLPS (autorskiej koncepcji E. Miklaszewskiej i K. Kila), miary Data Envelopment Analysis
(DEA), a takze makroekonomicznych zmiennych objasniajacych: HICP, PKB, HHI (podobna
uwaga jak poprzednio), SP, mikroekonomicznych zmiennych objasniajacych: In TA, NPL,
udziatu kredytéw w aktywach ogétem L/TA, relacji kredytow do depozytow LTD Ratio, udzial
dochodéw nieodsetkowych w przychodach operacyjnych NII/OR, kredytow dla
przedsiebiorstw w relacji do aktywow CL/TL (potem pominiete i chyba bez wiekszej szkody -
wedlug mojej opinii 0 matym znaczeniu) oraz GOV SEC.




Zatem, tak jak to zostalo juz wczesniej wspomniane, konstrukcje i zastosowanie
przygotowanego statycznego modelu regresji danych panelowych uwazam za wilasciwa do
zbadania problematyki stabilnosci i efektywnosci spétdzielezych grup bankowych w zaleznosci
od stopnia zintegrowania (zintegrowane lub nie) oraz zorganizowania si¢ tych podmiotow w
struktury ochrony instytucjonalnej IPS. Niemniej wyrazne nalezy stwierdzié, ze pierwowzor
zastosowanego modelu do badan panelowych zostal wczesniej opracowany i opublikowany
przez dra K. Kila (K. Kil, Stabilnos¢ finansowa bankéw spéldzielczych w Europie, [w:] E.
Miklaszewska, L. Kurklinski (red.), Modele bankowosci spéldzielczej na rynku europejskim i
ich ewolucja w okresie pokryzysowym. Wnioski dla Polski, ALTERUM, Warszawa 2017 oraz
K. Kil, Stabilnosé¢ finansowa bankow spotdzielczych w Polsce w swietle pokryzysowych zmian
regulacyjnych, Wydawnictwo POLTEXT, Warszawa 2018) — promotora pomocniczego. Zatem
wklad Doktorantki polega na adoptowaniu i modyfikacji tego modelu na potrzeby badania
wplywu czynnikéw integracyjnych na stabilnos¢ i efektywno$¢ bankowych grup
spotdzielczych, uzupelione o analize uwarunkowan kryzysu pandemicznego COVID-19.

Nadmieni¢ nalezy, ze praca zawiera rowniez proste analizy statystyczne wybranych kryteriow
stabilnosci 1 efektywnosci bankow spotdzielczych, wedtug kryteriow zastosowanych potem do
budowy modelu badania regresji danych panelowych. Niestety brakuje w podsumowaniu jasne;j
konfrontacji wynikéw uzyskanych za pomocg obu metod, czyli obrazu wytaniajgcego si¢ z
podrozdzialéw 4.2 i 4.3 oraz analogicznie 5.21 5 .3.

Resumujac, mimo zgloszonych zastrzezen, ogdlng wiedze teoretyczng Doktorantki (w tym
wykorzystania ilo§ciowych metod badawczych i osadzenia ich w konkretnej rzeczywistosci
gospodarczej) wykorzystang w rozprawie doktorskiej w zakresie dyscypliny ekonomia i finanse
oceniam pozytywnie.

Umiejetnosci i dojrzalosci Doktorantki w zakresie samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej

Niewatpliwie, jak to zostato juz podkreslone, silng strong pracy sg przeprowadzone badania
panelowe. Wskazuja one na umiejetnosei i dojrzato$¢ Doktorantki w zakresie samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej, zwlaszcza zastosowania bardziej zaawansowanych metod
ilosciowych. Ostabia t¢ opini¢ ocena umiejetnosci interpretowania uzyskanych wynikéw, ich
syntetyzowania 1 przedstawiania w uporzadkowany, logiczny sposéb. W pewnym stopniu
swiadczy o tym brak podsumowan rozdzialow 1, 2 i 3. W przypadku rozdziatow 4 i 5 funkcje
te czesciowo petnia podrozdzialy zawierajace wnioski z badan panelowych, co nalezy ocenic
na korzys¢ Doktorantki, ale w stosunku do catych rozdziatow rowniez brakuje podsumowan.
W tej sytuacji prosiloby si¢ o znacznie szersze ustosunkowanie sie do finalnych rezultatow
dysertacji w zakonczeniu. Komentarze tam zawarte w duzym stopniu sprowadzaja sie do
formalnej prezentacji wynikow

Sumaryczna ocena umiejetnosci i dojrzalosci Doktorantki w zakresie samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej pozwala na umiarkowanie pozytywng opinie.

Wybrane uwagi szczegolowe

1) S.23 —historia ewolucji polskiego sektora bankowosci spotdzielczej przedstawiona jest
bardzo skrétowo, co nie byloby zarzutem na tle potrzeby pokazania takze innych krajéw
(przy ograniczonych ramach pracy), ale w takiej sytuacji nalezy zwrdci¢ szczeg6lng
uwage na klarownos¢ tej prezentacji — w dysertacji na ten temat znajdujg sie fragmenty
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)
9)

dos¢ szczegdtowe, przy pominieciu innych waznych etapéw w rozwoju tego sektora, co
rzutuje na zrozumienie obecnego jego ksztattu.

S. 24 — informacja o wielko$ci bankowosci spétdzielczej w Europie Zachodniej —
referencja do 1 mld euro w stosunku do catych sektoréw jest niewlasciwa. Dla
przyktadu juz w 2015 r. 19 bankow spétdzielezych w Niemczech miato sumy bilansowe
wigksze niz 5 mld euro.

S. 26 — poréwnywanie modeli biznesowych bankow spétdzielczych (opartych o kredyty
i depozyty utrzymywane do terminu wymagalnosci originate-to-hold) i komercyjnych
(opartych na mozliwosci odsprzedawania kredytow originate-to-distribute) uwazam za
niewlasciwe. W Polsce banki komercyjne odsprzedajg kredyty, ale praktycznie tylko te
zle (co notabene robia tez niektére banki spotdzielcze), jednakze ich zasadniczy model
biznesowy przewiduje utrzymanie kredytow do czasu ich zapadalnosci.

S. 41 i nastepne — Krajowy Zwiazek Bankow Spoéldzielczych (KZBS) traktowany jest
w calej pracy jako grupa bankowa. Z cala pewnoscia nie jest to grupa bankowa (taka
jak BPS i SGB), a jest to formula zrzeszenia si¢ bankéw w izbie gospodarczej,
dodatkowo obejmujaca ich tylko czes¢. Domyslam si¢ przyczyny tego podejscia w
dysertacji, co pewnie wynika z przesylania danych statystycznych przez KZBS do
Europejskiego Stowarzyszenia Bankow Spétdzielczych, ktore pdzniej uzywane sg przez
Doktorantke do poréwnan. Jednakze sytuacja ta wymaga klarownego komentarza i
wyjasnienia tego niuansu. Zatem dane podawane jako KZBS nie dotycza grupy
bankowej, ani tez calego sektora bankowosci spotdzielczej w Polsce.

S. 45 —prawdopodobnie z powodu opisanego w pkt. 4 podana jest informacja, ze polskie
banki spotdzielcze w wyniku kryzysu finansowego zmniejszyly swoj udziat w rynku o
ok. 30%. Zdanie to jest nieprawdziwe w stosunku do calego sektora (by¢ moze w
stosunku do bankéw zrzeszonych w KZBS tak bylo, ale i tu mam watpliwosci).

S. 63 — w pierwszym akapicie jest napisane, Ze trzecia umowa kapitatowa (bazylejska)
sktada si¢ z Dyrektywy CRD IV i Rozporzadzenia CRR. W rzeczywistosci te dwa
unijne akty prawne realizuja postanowienia Bazylei III na terenie Unii Europejskiej.
Jest to drobny btad (mozna by powiedzie¢, ze prawie to samo), ale Swiadczy o braku
precyzji niektorych sformutowan.

S. 83 — odwotanie sie do analizy banku CAMEL, ale brakuje wyjasnienia jaka to jest
metoda oceny i nie ma tego skrotu w spisie na stronie 5.

S. 85 — blednie napisane nazwisko profesora Piotra Masiukiewicza.

S. 99 — sformutowanie ,,Wyplacenie wiascicielom udziatow z zysku z jednej strony
uszczupla zysk finansowy, ...” — wyplata dywidendy nie uszczupla zysku (wlasciwie
wyniku) finansowego, a zmniejsza tzw. zysk zatrzymany, czyli srodki pochodzace z
zysku, a zasilajgce fundusze whasne. Komentarz jak w pkt. 6.

10)S. 100 — zdanie: ,JPonadto banki spoldzielcze moga stanowi¢ konkurencje dla

bankowosci spotdzielczej w aspekcie wyptaty dywidend udzialowcom.” Komentarz:
nie rozumiem tego zdania, ewidentny btad w zapisie, ktory nie zostat wyeliminowany
na etapie korekty. -

11)S. 102 — na rysunku 3.1. pokazane sa strzatki w dét. Co one oznaczaja? Nie ma na ten

temat wyjasnienia.

12)S. 108 — wymieniony jest Urzad Nadzoru Rynku Finansowego (FMA — Financial

Market Authority) — prawdopodobnie chodzi o nadzor austriacki, ale nie ma na ten temat
wyjasnienia.



13)S. 169-170 — Zdania: ,,W przypadku ... zmiennej TE TA, istotny ujemny wpltyw miat
wspolezynnik okreslajacy poziom depozytow w relacji do sumy bilansowej.
Finansowanie oparte na depozytach powoduje konieczno$¢ ponoszenia kosztow
zwigzanych z utrzymaniem tych depozytow, a takze pozyskaniem klientow, co
negatywnie wplywa na miary stabilnosci. Wyzszy poziom depozytdéw powoduje
réwniez uzaleznienie banku od finansowania zewnetrznego pochodzacego ze srodkow
deponowanych przez klientow, co wywiera negatywny wplyw na jego
bezpieczenstwo”. Komentarz w tej postaci nie powinien si¢ pojawic. Istota bankowosci
jest transformacja depozytow w kredyty. Finansowanie za pomocg depozytow
(zwlaszcza detalicznych) uwaza si¢ za najbezpieczniejszy model dziatania banku — co
w prezentowanej analizie powinno by¢ wzigte pod uwage.

14) S. 172 — zdanie: ,, .. co wynika z mniejszej skali dzialalno$ci matych bankow, ktore tym
samym nie podejmujg bardziej ryzykownych inwestycji 1 posiadajg wieksza mozliwosé
optymalizacji struktury kapitatowej.” — z pierwsza czescig zdania si¢ w pelni zgadzam,
ale na temat optymalizacji struktury kapitalowej mam odmienne zdanie. Wigkszym
bankom tatwiej jest aktywnie ksztattowal strukture kapitatowa, chociazby poprzez
emisj¢ dtugu podporzadkowanego, mozliwego do zaliczenia do funduszy wiasnych. Ze
wzgledu na koszty emisji mate banki sa tego praktycznie pozbawione.

Konkluzja finalna

Podsumowujac calo$¢ recenzji i biorgec pod uwage wymogi Ustawy o stopniach naukowych i
tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki z dnia 14 marca 2003 r. (Dz. U. z
2017 r., poz. 1789) stwierdzam, ze mimo zgloszonych uwag przedtozona rozprawa doktorska
spelnia kryteria ustawowe i wnioskuje do Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie o dopuszczenie Doktorantki, mgr Magdaleny Sadowskiej, do
publicznej obrony.
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