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Recenzja pracy doktorskiej Magistra Inzyniera Marcina Stanucha pt.
»Model oceny inwestycji gieldowych oparty na rozwigzaniach informatyczno-

ekonometrycznych”

Przedstawiana recenzja jest przygotowana z uwzglednieniem przepiséw Ustawy z dnia 20
lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie Wyzszym i nauce.

Jak wskazuje ustawa (art. 187):

»1. Rozprawa doktorska prezentuje ogolng wiedzg teoretyczng kandydata w dyscyplinie albo
dyscyplinach oraz umiejetnogé samodzielnego prowadzenia pracy naukowej lub artystycznej.
2. Przedmiotem rozprawy doktorskiej jest oryginalne rozwigzanie problemu naukowego,
oryginalne rozwigzanie w zakresie zastosowania wynikéw wiasnych badan naukowych w
sferze gospodarczej lub spolecznej albo oryginalne dokonanie artystyczne.

3. Rozprawe doktorskg moze stanowi¢ praca pisemna, w tym monografia naukowa, zbior
opublikowanych i powigzanych tematycznie artykutéw naukowych, praca projektowa,
konstrukcyjna, technologiczna, wdrozeniowa lub artystyczna, a takze samodzielna i

wyodrebniona czes¢ pracy zbiorowe;j.”
W recenzji odniosg si¢ do tych regulacji.

Tematyka recenzowanej rozprawy doktorskiej obejmuje inwestycje na rynku akcji. Jest to
dos¢ standardowa problematyka, od wielu lat nalezaca do gléwnego nurtu badan dotyczacych
rynku finansowego. Ma to znaczenie zaréwno teoretyczne, jak i praktyczne. Ta rozprawa
koncentruje si¢ na polskim publicznym rynku kapitalowym, reprezentowanym przez Gielde

Papierow Wartosciowych w Warszawie. Pozytywnie oceniam wybor obszaru pracy.

Rozprawa doktorska Magistra Stanucha liczy 284 strony. Jest podzielona na pieé rozdziatow,

zawiera wstep, zakonczenie, spis literatury oraz zataczniki (w sumie 20 stron).

Obecnie syntetycznie przedstawie tresc poszczegdlnych rozdziatéw, dokonujac jednoczesnie

oceny zawartosci tych rozdziatow.



Rozdzial pierwszy to wprowadzenie do inwestycji na rynku akcji. Co prawda tytut tego
rozdziatu méwi o inwestowaniu na rynkach kapitalowych, ale jego zawartosé dotyczy jedynie
rynku akeji, pominiete zostaty instrumenty dtuzne, a na $wiecie ten segment jest wyraznie
wigkszy co do wielkosci aktywow w poréwnaniu z rynkiem akcji. Tytul powinien by¢
dostosowany do tresci.

Rozdzial ten zawiera trzy odrebne podrozdziaty, pierwszy dotyczy gield, drugi — kwestii
etycznych w inwestowaniu, trzeci — stabilnosci systemu finansowego. Wybér tych zagadnien

oceniam pozytywnie. Rozwazania majg charakter dydaktyczno-informacyijny i tak oceniam

ten rozdziat.

Szczegotowe uwagi dotyczace tego rozdziatu 3 nastepujace:

- za wklad Autora wykraczajacy poza standardowa dydaktyke uznaje rysunek 1.10 i
towarzyszace mu wyjasnienia (str. 37);

- za wklad Autora wykraczajacy poza standardowg dydaktyke uznaje rozwazania o
manipulacji (str. 52-53);

- tabele 1.1 1 1.3 — jesli przytaczane sa rozne okreslenia, warto bylo siggna¢ po pozycie z
klasycznej literatury swiatowej (nie tylko krajowej), a takze dokonaé poréwnania i krytycznej
analizy tych definicji;

- tabela 1.2 — warto bylo uaktualni¢ dane poza luty 2023 (WFE uaktualnia je prawie na
biezaco);

- nie jest jasne, dlaczego przytaczane sa bardzo techniczne szczegbly dotyczace konstrukeji
indeksow gietdowych, nie ma to znaczenia dla rozwazan rozprawy;

- str. 23—26 — Autor podaje bardzo elementarne informacje dotyczace akcji, te zagadnienia
omawiane sa na 1-szym roku studiéw licencjackich, nie jest jasne, dlaczego znalazly siec w
rozprawie doktorskiej;

- rozwazania o etycznych aspektach inwestowania sg potrzebne, ale zabraklo mi wspomnienia
o kodeksach etycznych (chocby Kanon Dobrych Praktyk opublikowany przez KNF), czy tez
zasadach tadu korporacyjnego (choéby te opublikowane na GPW);

- str. 35 — zabraklo informacji, ze WIG-ESG od czerwca 2024 juz nie jest publikowany, znana
jest tez przyczyna;

- pomyst zamieszczenia tabeli 1.5 oceniam pozytywnie, jednak porownywanie rynkow w
sytuacji réznych okreséw danych budzi watpliwosci;

- rysunek 1.15 — szkoda, ze zabraklto przedstawienia danych po roku 2020.



Rozdziat drugi dotyczy narzedzi i strategii stosowanych przez inwestoréw na rynku akcji.

Sktada si¢ z trzech podrozdziatow.

Pierwszy podrozdziat dotyczy zagadnienia nazwanego przez Autora analizg finansowa. Jest to
jednak mocno zawezone rozumienie tego pojecia. Nie liczac fragmentu o modelach analizy
dyskryminacyjnej, rozwazania sq ograniczone do analizy czeéci sprawozdania finansowego,
czyli bilansu i rachunku zyskow i strat i sprowadzajg sie do kilkunastu wskaznikéw (4 grupy).
Analiza finansowa, tak jak jest traktowana w inwestycjach, jest to szersze pojecie. W analizie
finansowej inwestorzy nie podejmuja decyzji na podstawie tych wskaznikéw (jest to etap
bardzo wstepny).

Oto szczeglowe uwagi do tego podrozdziahu:

1. Jedli bierzemy pod uwage sprawozdanie finansowe, to w pracy zabraklo
jakiegokolwiek odniesienia do najwazniejszej czesci, czyli sprawozdania z
przeptywéw  pienieznych. Analitycy finansowi uwazaja kategori¢ przeptywu
pieni¢znego netto za wazniejsza niz zysk netto (ktéry jest podatny na niedostatki
podejscia ksiggowego). Zabraklo tez tu odniesieri do wyceny akcji.

2. Str. 62163, w tym tabela 2.1 i 2.2, to elementarna dydaktyka z 1 lub 2 roku studiow
licencjackich, podobnie calo$é rozwazan na str. 67-74, nie jest jasne po co to
Zamieszczono w rozprawie doktorskiej; wystarczyto kilka zdan i powolania na
literature.

3. W rozwazaniach dotyczacych wskaznikéw finansowych pojawiajg siec w kilku

Autor zamieszcza to co prawda na podstawie literatury, ale s3 to powazne bledy
(niestety powielane tez na zajeciach na czgsci uczelni). Jak wiadomo, do tego, aby
uznaé, czy warto$¢ wskaznika moze by¢ uznana za pozytywny sygnal, musi byé
przeprowadzona analiza, ze wzgledu na: sektor, faze cyklu, dynamike itd., a nie
poréwnanie z arbitralng wartoscia.

4. Tabela 2.3 zawiera definicje kondycji finansowej, ale te definicje nic nie wnosza,
oparte sg na starych pozycjach, a jedna z pozycji nie pochodzi z nauk ekonomicznych.

Szkoda, Ze raczej nie rozwinigto kwestii z pozycji M. Zaleskiej (str. 65).

Drugi podrozdziat dotyczy analizy technicznej. Te narzedzia sa stosowane, zwlaszcza na
pewnych rynkach (w przypadku akcji sa to racze] mniej rozwiniete rynki). Oczywiscie

dotyczy to inwestycji krétkoterminowych. Ten podrozdziat ma pewna wartos¢ informacyjna.



Jednak mozna bylo pomingé bardzo szczegotowe elementarne rozwazania o narzedziach
analizy technicznej, np. prezentacje tzw. formacji technicznych.
Dobrze za to, ze Autor podkresla role wskaznikéw technicznych w poréwnaniu z formacjami

technicznymi. Za pewien wklad uwazam przytoczenie na str. 79-83 badan.

Trzeci  podrozdziat dotyczy strategii inwestycyjnych. Jednak w obecnej postaci
przedstawienie jest wybidrcze. Szczegbtowo oméwiona jest strategia dywidendowa, oceniam
to pozytywnie. Zawarte sg tu z kolei szczegOly techniczne o samej dywidendzie — jest to
zbyteczne. Jest wzmiankowanie o strategiach pasywnych, gléwnie »Kup 1 trzymaj”. Na str.
107 jedynie wymienione s3 3 strategie.

Zabraklo mi bardziej poglebionej dyskusji na temat réznych strategii poruszanych w
literature, chocby strategie ,.growth investing” i ,,value investing”, wedlug réznych kryteriow.
Wiadomo, Ze strategia inwestowania musi by¢ dopasowana do profilu inwestora.

Na koficu zawartych jest kilka ,,zasad”, ale ma to charakter »blogowy” i w tej postaci nie
powinny si¢ znalez¢é w pracy doktorskiej. Oczywiscie takie »zasady” moga mie¢ podstawy
naukowe, wynikajace z badan, ale to nie znalazto si¢ w pracy.

Uwazam, ze ten trzeci podrozdziat mégt by¢ usuniety bez szkody dla pracy.

Rozdzial trzeci zaczyna nas przyblizaé do kluczowej tresci rozprawy, gdyz odnosi si¢ do

elementéw wptywajacych na rynek akcji.

Pierwszy podrozdzial omawia czynniki ekonomiczne. Jest to wazne z punktu widzenia
tematyki pracy. Pozytywnie oceniam oméwienie tych zagadnien (str. 109-124) na podstawie
literatury, chociaz dobrze bytoby omawiajac badania innych autoréw dodaé wiecej nowszych
pozycji. Pewnym wkladem jest tabela 3.1, nalezy jednak pamieta¢, ze sa to badania z réznych

okresow i roznych rynkow.

Drugi podrozdziat dotyczy ryzyka. Uwazam, ze rozwazania zyskatyby na wartosci, gdyby:

- Autor si¢gnat po klasyczne okreslenia ryzyka w miejsce wybidrezych (rysunek 3.2);

- Autor przedstawil systematyzacje miar ryzyka, a nie poprzestat na odchyleniu
standardowym i wartosci zagrozonej;

- Autor skrécit elementarne znane rozwazania o wspotczynniku beta (str. 137-138).



Trzeci podrozdzial dotyczy waznego  zagadnienia, mianowicie wplywu rekomendacji
analitykéw na dochéd inwestoréw (str. 147-153). Uwazam to za wklad Autora, jednak ten
wkiad bylby wiekszy, gdyby byly przytoczone nowsze badania. W miejsce rysunku 3.6

powinny by¢ powotane nowsze badania ze zrodet Swiatowych.

Rozdzial czwarty to pierwszy z dwoch rozdziatéw, w ktérych przedstawione sa badania
wiasne Autora. Rozdziat ten przedstawia kwestie metodyczne badan empirycznych, ktére sa
zawarte w rozdziale pigtym. Rozdzial ten w sposob naturalny zostat podzielony na trzy

podrozdziaty.

Pierwszy podrozdziat zawiera przedstawienie problemu badawczego, celéw i hipotez.

Autor przeprowadza badania empiryczne, ktore majg okresli¢c wplyw trzech szeroko
rozumianych grup czynnikow na kursy akcji wybranych spétek GPW w Warszawie. Te grupy
czynnikéw to: kilka zmiennych makroekonomicznych, polityka dywidendy oraz kondycja
finansowa spo6lki. Tak zdefiniowany problem badawczy jest jak najbardziej wilasciwy.
Wskazywatem juz na powazne watpliwosci co do samego pojecia ,.kondycja finansowa”.
Oprocz tego problemu badawczego jest tez problem badania nicktérych narzedzi analizy
technicznej, badanie niektérych efektow kalendarzowych oraz badanie wptywu rekomendacji
analitykéw na kursy akcji. Sa to zagadnienia znane i rozpatrywane w teorii i empirii, dlatego

warto jest tez bada¢ je dla rynku polskiego. Dobrze, ze Autor podjat si¢ tego zadania.

Cel gtéwny zostat sformutowany bardzo ambitnie jako ,stworzenie modelu oceny inwestycji
gietdowych pozwalajacym na sprawne podejmowanie dzialan w zakresie ulokowania kapitatu
w spotki notowane na GPW?. Jest to bardzo ogélny, a jednoczesnie wiele obiecujacy cel. Do
tej kwestii ustosunkuje sie w dalszej czesci recenzji.

Oprocz tego sformutowanych zostalo 5 celow szezegolowych. Sposrod nich cele 1, 2 i 4 maja
charakter w pewnym sensie dydaktyczny. Celem pracy doktorskiej nie jest przeciez poznanie
podstawowej wiedzy niezbednej, aby w ogdle przystapi¢ do pracy nad rozprawg doktorskg.
Natomiast cele 3 i 5 nie budza watpliwosci, gdyz sq one realizowane w pracy.

W dalszej kolejnosci sformutowana zostata hipoteza gléwna oraz pig¢ hipotez pomocniczych.
Hipoteza gtéwna odnosi sie do zagadnienia, ktére Autor nazywa analizg finansowg. Powyzej
Jjuz odniostem si¢ do tej kwestii, budzi to olbrzymie zastrzezenia.

Jesli chodzi o hipotezy pomocnicze, to nie budzi zastrzezef tresé hipotez 2, 3 i 4. Z kolei

hipotezy 11 5 nic nie wnosza, bo wiadomo, ze takie zaleznosci zachodza, a nie ma tu zadnych



konkretow o sile i kierunku tej zaleznosci. Skonkretyzowanie tresci tych hipotez na pewno

byloby wskazane.

Drugi podrozdziat przedstawia dane zastosowane w badaniu empirycznym. Zakladajgc, ze
koncentrujemy si¢ tylko na spétkach wehodzacych w sktad WIG20, ten fragment nie budzi
zastrzezef. By¢ moze prezentacja spolek — w sumie 46 — na str. 155-163 mogla byé
przesunigta do zalacznika, gdyz te szczegblowe informacje nie sg wykorzystywane w
badaniach empirycznych.

Jest tez lista zmiennych, ktéra odpowiada obszarom wybranym przez Autora. Jest 6
obszaréw, wezesniej opisanych w pracy. W sumie jest 35 zmiennych, ale az 16 to wskazniki z
bilansu i rachunku zyskow i strat, wady tych wskaznikéw wskazatem juz wczesniej.

W tym podrozdziale przedstawiony jest ogélny schemat badan prowadzonych z
zastosowaniem standardowych metod ekonometrycznych. Jest on spojny i nie budzi

zastrzezen, Autor $wiadomie zaprojektowat ten proces.

Trzeci podrozdzial na kilku stronach omawia standardowe metody ekonometryczne, znane z
podstawowej dydaktyki. Tytul tego podrozdziahu nie odpowiada tresci, gdyz Autor nie odnosi
tych metod do oceny inwestycji gietdowych.

Pigty rozdziat to badania empiryczne przeprowadzone przez Autora, wedtug schematu i z
zastosowaniem danych przedstawionych w rozdziale czwartym.

Pierwszy podrozdzial zawiera badania korelacji oraz przyczynowosci (w sensie Grangera)
mig¢dzy kursami akcji i wybranymi zmiennymi nalezacymi do szesciu obszaréw. Jest to wklad
empiryczny Autora. Konkluzje z tych badan, ktére dotyczg potencjalnej oceny mozliwosci
inwestycji w spotki GPW w Warszawie, zawarte sa w szesciu wnioskach (kazdy odpowiada
obszarowi), zamieszczonych na stronach: 181, 192,197, 198, 203, 205.

Szkoda, ze wnioski te s3 mato konkretne z punktu widzenia oceny inwestycji gietdowych lub
sg oczywiste, w szczeg6lnosci:

Str. 181 — ,,na uwagge zastuguja trzy elementy”;

Str. 192 —  szereg wskaznikéw, ktérymi powinien si¢ kierowa¢ kazdy swiadomy inwestor”;
Str. 198 — ,relacja pomiedzy ryzykiem rynkowym a zachowaniem kursu akcji okazuje sie
bardziej ztozona™;

Str. 205 — ,,przy zakupie akcji [...] kierowanie si¢ rekomendacjami ,.kupuj” moze okazaé sie

pomocne”.



Drugi podrozdzial zawiera budowe modelu ekonometrycznego w odniesieniu do kazdej z
wybranych spotek, przy czym pod uwage zostaly wzigte wszystkie rozpatrywane zmienne,
niezaleznie od ich merytoryc‘znej zawartodci, a Scislej: niezaleznie od przynaleznosci do
rozlagcznych obszaréw, ktére Autor wyodrebnil wezesniej. Jest to do$é mechaniczne
potraktowanie zagadnienia. Sama procedura budowy jest przeprowadzona poprawnie, jednak
brakuje tu odniesienia do problemu relacji miedzy czynnikami, co zostalo awizowane w tytule
tego podrozdziatu.

Trzeci podrozdziat jest w zasadzie kontynuacja poprzedniego, gdyz modele otrzymane w
poprzednim podrozdziale podlegaja ocenie z punktu widzenia ich skutecznosci w procesie
prognozowania kurséw akeji. W tym celu Autor poréwnuje prognozy uzyskane z modeli z
rzeczywistymi kursami akcji. Ten fragment pracy uznaje za wklad empiryczny Autora

rozprawy.

Ocena calej rozprawy

Po pierwsze, odpowiedZ na pytanie o oryginalne rozwigzanie zagadnienia naukowego w
rozprawie doktorskiej jest — pomimo przedstawionych uwag — pozytywna.

Co prawda Autor nie definiuje w rozprawie bezposrednio co uwaza za oryginalne rozwigzanie
zagadnienia naukowego, jednak analiza tresci pozwala na wskazanie takiego rozwigzania.
Moim zdaniem jest to rozwiazanie o charakterze empirycznym w odniesieniu do wybranych
spotek GPW w Warszawie, a dotyczy ono identyfikacji pewnych czynnikéw majacych wplyw
na kursy akeji tych spotek oraz weryfikacji skutecznosci prognozowania kurséw akcji na
podstawie prostych modeli ekonometrycznych zawierajacych te czynniki.

Po drugie, Doktorant wykazuje dobra wiedze teoretyczng w dyscyplinie ekonomia i finanse.
Dotyczy to narzedzi ekonometrycznych stosowanych w  analizach ekonomicznych i
finansowych, jak réwniez wiedzy finansowej dotyczacej waznego segmentu rynku
finansowego, jakim jest rynek akcji i kwestii z tym rynkiem powigzanych, np. zmiennych
makroekonomicznych.

Po trzecie, Doktorant wykazuje umiejetnosé samodzielnego prowadzenia badan naukowych.
Jest to poprawne zastosowanie metod ekonometrycznych i statystycznych, prowadzace do

weryfikacji hipotez, dotyczacych kwestii z dyscypliny ekonomia i finanse.

W przedstawionej wezesniej ocenie poszczegdlnych rozdziatéw wskazatem na szczegdtowe

istotne osiggniecia, jak réwniez zglositem pewna liczbe uwag, wskazujacych na niedostatki.



W tej czesci odniose si¢ do rozprawy jako catosci, wskazujac na Jjej plusy i minusy.

Do wktadu Autora zaliczam:

- podjecie badan dotyczgcych waznego zagadnienia;

- zbadanie wptywu pewnej liczby czynnikéw makroekonomicznych na kursy wybranych

spolek;

- zbudowanie ckonometrycznego modelu Prognostycznego i zbadanie jego skutecznosci w

odniesieniu do wybranych spélek;

- inne szczegblowe elementy stanowigce wklad, przedstawione w tej recenzji przy okazji

omawiania rozdzialow.

Moje ogélne uwagi krytyczne i dyskusyjne zawarte $a w nastepujacych kwestiach:

L.

Gtéwny cel rozprawy jest sformutowany ,jako stworzenie modelu oceny inwestycji
gietdowych pozwalajacym na sprawne podejmowanie dziatan w zakresie ulokowania
kapitatu w spétki notowane na GPW?, ale w tej postaci nie zostat zrealizowany. Takie
modelu oceny inwestycji nie ma w pracy.

Tytut rozprawy nie do kofica odzwierciedla tregé. W pracy przedstawione sg
rozwigzania ekonometryczne, natomiast nie ma zadnych rozwiazan informatycznych,
ktore stanowilyby wklad. Oczywiscie wszelkie badania z zastosowaniem metod
ilosciowych przeprowadzone $4 z zastosowaniem programéw komputerowych, Jjednak
W nich systemy informatyczne nie wprowadzajg zadnych rozwigzan (po prostu
spetniaja mechaniczng role »Kalkulatorow”),

Autor wskazuje, ze skonstruowat kody zrodtowe (Python i C++), to dobrze., Jednak
Jest to kwestia techniczna nje wnoszaca wkladu w dyscypline ekonomia j finanse. W
dzisiejszych warunkach stosowania nowych technologii tego zadania moga by¢
wykonane przez algorytmy (zaliczane do sztucznej inteligencij).

Warto tu na marginesie dodaé, ze p. we wspotezesnych rozwigzaniach 7 zakresu
analitycznej sztucznej inteligencji, gdzie co prawda stosowane s3 znane od
kilkudziesieciu lat metody uczenia maszynowego, jednak nowe rozwigzania
informatyczne (np. transformery, Czy tez polaczenie enkoderdw i dekoderow)
spowodowaty, ze te klasyczne narzedzia mogg by¢ tgczone i stosowane w bardzo

krétkim czasie na olbrzymich zbiorach danych.



3. Nieprawidtowe okreslenie tytutu pracy wynika tez z tego, ze sugeruje on
uniwersalnos¢ modelu, podczas gdy tak nie jest. Zabrakto dopisania w tytule zwrotu:
»W odniesieniu do wybranych spotek GPW w Warszawie”,

4. Autor méwi ogélnie o inwestycjach gietdowych, Jednak w ogéle nie odnosi sie do
duzej liczby mozliwych strategii inwestycji w akcje, kt6re sa dostosowane do profilu
inwestora. Oznacza to bardzo ograniczong mozliwos¢ zastosowania proponowanego
modelu.

5. Niewatpliwie najstabsza strong pracy sa fragmenty, w ktérych Autor naduzywa
terminu analiza finansowa” i »kondycja finansowa” opierajac sie glownie na
kilkunastu wskaznikach Wyznaczanych na podstawie tylko bilansu i rachunky zyskow
1 strat, a ignorujac przeplywy pieniezne, potencjalng wycene i inne informacje majace

kontekst finansowy (cho¢by z zakresu ESG).

Praca jest napisana poprawnym jezykiem. Z obowiazku recenzenta zglaszam uwagi:

Btedy w nazwiskach:

Str. 15 — Debski (a nie Debinski); Str. 22 — Peters (a nie Peaters); Str. 47 — Lizifiska (a nie
Lizieniska); Str. 56 — Kindelberger (a nie Kindleberg); Str. 137 — Kuziak (a nie Kuzniak); Str.
173 — Fisher (nie F ischer).

Inne bledy:

- Str. 15 — prawidtowo: »Standard and Poor’s™;

- Str. 56 — prawidtowo »Forbes”;

- Str. 27 — prawidlowo ma byé¢: »menedzerskiej”;

- Str. 63 —nie ,,tys.”, lecz 2tys.”;

- Str. 85 — nie »Dow’a”, lecz .. Dowa”

- Str. 194 — ma by¢ , $rednia ruchoma”, nie »kroczaca”

- Str. 111 — nie »negatywna korelacja”, lecz Lujemna korelacja”;

- Str. 106 — nieprawidtowy zwrot ,»okres czasu”;

- Str. 120 — chodzi 0 model korekty bledem — ECM (ew. model korekty btedu), a nie 0 model
korelacji bledow;

- Str. 129 — korelacja nie Jest miedzy aktywami, lecz miedzy stopami zwrotu (ewentualnie
cenami) tych aktywow:

- Czgsto stosowany zwrot »tuchy cen”, powinno by¢ ,,zmiany cen”;

- prawidlowa polska nazwa VaR to: »wartos¢ zagrozona”;

- CZgsto stosowany zwrot: ,.na przestrzeni lat” (!).



To sg drobne kwestie, zwykle pomocna Jest weryfikacja koficowej wersji tekstu.

Ostateczna konkluzja

W konkluzji stwierdzam, ze rozprawa doktorska Magistra Inzyniera Marcina Stanucha spelnia
wymogi ustawowe stawiane rozprawom doktorskim w dziedzinie nauk spotecznych
dyscyplina ekonomia i finanse. Whioskuje przeto do Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse o

dopuszczenie tej rozprawy do obrony.

7%/1//

Wroctaw, 2025-02-10.
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