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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. inz. Marcina Stanucha
Model oceny inwestycyi gietdowych oparty na
rozwigzaniach informatyczno-ekonometrycznych

Niniejsza recenzja zostata sporzadzona na zlecenie Dyrektora Szkoty Doktorskiej Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Krakowie, prof. dr hab. Stanistawa Popka. Recenzowana rozprawa doktorska zostata
przygotowana pod kierunkiem naukowym prof. dr. hab. Krzysztofa Firleja. Rozprawa jest praca
z zakresu rynkow finansowych, wpisuje sie w nurt finanséw empirycznych i miesci sie w dyscyplinie
ekonomia i finanse.

Opis zagadnienia naukowego - tematyka rozprawy, ocena celu rozprawy

Zagadnienie budowy i oceny strategii inwestycyjnych towarzyszy gietdom od poczatku ich istnienia,
jednak rozwdj narzedzi informatycznych i ekonometrycznych otwiera nowe mozliwosci w tym zakresie,
co czyni rozprawe doktorska mgr. inz. Marcina Stanucha szczegblnie aktualna. Gléwnym przedmio-
tem pracy jest analiza i ocena oddziactywania wybranych czynnikdéw ksztaltujgcych potencjalng wartosé
rynku akcji.' Tytulowy model oceny sprowadzi¢ chyba nalezy do analizy czynnikowej (ang. factor
analysis), co potwierdza druga czes¢ akapitu poswieconego przedmiotowi rozprawy, w ktorym mgr inz.
Marcin Stanuch wymienit gtéwne aspekty badan, takie jak analiza finansowa spotki, analiza techniczna,
analiza wskaZnikowa, wybrane aspekty makroekonomiczne, jak réwniez elementy zwigzane z ryzykiem
tnwestycyjnym oraz wyptate dywidend. Wybiegajac nieco w przod, poczatek rozdzialu czwartego po-
twierdza te intuicje - Autor pisze, ze problem badawczy dotyczyt analizy czynnikéw wptywajgcych na
ksztattowanie kursow akcyi.

Glownym celem badan przedstawionych w rozprawie jest stworzenie modelu oceny inwestycji giet-
dowych pozwalajgcego na sprawne podejmowanie dziatan w zakresie ulokowania kapitalu w wybrane
spotki notowane na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. Cel gtéwny zdefiniowany jest
zatem w perspektywie oceny inwestycji, a nie okreslenia - jak sugeruje to gtéwny przedmiot pracy -
czynnikow, ktore wplywaja na potencjalng wartosé akeji. W analizie inwestycyjnej te dwa zagadnienia
zwykle traktuje sie oddzielnie, z jednej strony wskazujac na poszczegblne czynniki, a z drugiej przed-
stawiajac narzedzia oceny portfela inwestycji. Tutaj Autor rozprawy konstruuje model czynnikowy i
ocenia prognozy zmian kurséw akcji powstale na jego podstawie.

Cel gltowny uzupehia pieé¢ celow szczegdtowych, wsrod ktorych wymieniono: (1) poznanie i charak-
terystyke indeksow gietldowych, (2) rozpoznanie stanu wiedzy w zakresie rynku kapitatowego..., (3) iden-
tyfikacja i klasyfikacja czynnikow wplywajgcych na wartosé kursu akeji, (4) rozpoznanie stanu wiedzy w
aspekcie metod badawczych wykorzystywanych do analizy kursu akeji, (5) zbadanie powigzarn pomiedzy
wybranymi czynnikami o wahaniami kursu akcji. Wsrod celéw szczegdlowych znaczenie maja przede
wszystkim cel trzeci i piaty (odnoszace sie wlasciwie do tego samego zagadnienia) oraz cel czwarty.
Zarowno zatem cel gléwny, jak i cele szczegdtowe nie sg zwiazane z modelem oceny, w pracy prezen-
towany jest raczej model wyceny. Ta zamiana do$é¢ istotnych w dziedzinie finanséw pojeé jest dosé
zaskakujaca. Lepsze sformutowanie tytuly pracy pozwolitoby uniknaé¢ rozbieznosci miedzy tytutem,
celem gtownymi i celami szczegdétowymi pracy.

1 Czcionka pochyla oznaczono doktadne cytaty z pracy.



Hipoteza gléwna brzmi nastepujaco: Zastosowanie analizy finansowej w podejmowaniu proceséw
tnwestycyjnych na GPW w Warszawie zwieksza skutecznosé prognoz dotyczgcych zmian kursu akcji. Hi-
poteza ta jest w istocie tozsama z weryfikacja Sredniej formy efektywnosci rynku. Jezeli zastosowanie
analizy finansowej pozwala na zwiekszenie skutecznosci prognoz (w domysle uzyskanie ponadprzeciet-
nych zyskéw), to rynek nie jest efektywny w formie éredniej?. W niniejszej rozprawie pojecie rynku
efektywnego sie nie pojawia, a szkoda, bo pozwolitoby to usystematyzowaé hipotezy pomocnicze, ktore
w rozprawie przedstawione sa w nieco chaotyczny sposdb. Przytaczam hipoteze pierwsza, w ktorej - w
kontekscie hipotezy gléwnej i dalszych badari empirycznych - doéé niespodziewanie pojawia sie indeks
gietdowy: H; Wystepuje zaleznos$é miedzy wartosciami wybranych wskaznikow makroekonomiczych a
warto$ciami indeksu gietdowego. Hipoteza druga odnosi sie do wystepowania efektéw kalendarzowych,
hipoteza trzecia dotyczy wyplat dywidend (obie przynaleza do badan sredniej formy efektywnosci).
Hipoteza 4 dotyczy rekomendacji analitykow (i zwykle zaliczana jest do formy mocnej hipotezy rynku
efektywnego), a Hipoteza 5 - analizy technicznej (ktora miesci sie¢ w zakresie weryfikacji hipotezy sta-
bej). Proponowana hipoteza gléwna nie jest szczegodlnie oryginalna, bowiem badania z tego zakresu
w literaturze polskiej prowadzone sa przynajmniej od 25 lat®. Niemniej jednak dynamiczne zmiany
rynkowe uzasadniajg prowadzenie kolejnych badan opartych na aktualnych danych.

Charakterystyka zawartosci rozprawy

Rozprawa sktada si¢ z pieciu rozdzialéw, wstepu i zakoriczenia. Calosci dopetiaja bibliografia, spisy
tabel i rysunkéw oraz zataczniki. Caly tekst miesci sie na 284 stronach.

Pierwsze trzy rozdzialy maja charakter opisowy, czwarty teoretyczno-empiryczny, a ostatni jest roz-
dziatem empirycznym. Podziat pracy na rozdzialy jest dosé standardowy. Na stronie 270 i nastepnych
zaprezentowano kody napisane w Pythonie i w C++ do pobierania danych z witryn internetowych.

W rozdziale pierwszym krotko opisano strukture GPW, podmioty nadzorujace, znaczenie GPW
dla rozwoju polskiego rynku kapitalowego oraz rozwoj idei etycznego inwestowania. W tym ostatnim
przypadku nie jest jasne, w jaki sposdb etyczne inwestowanie jest powigzane z gtéwnym celem pracy.

W rozdziale drugim zaprezentowano narzedzia i techniki stosowane do oceny spoétek gietdowych.
Przedstawiono zasady analizy finansowej oraz zalozenia i sposéb przeprowadzenia analizy techniczne;j.
Pominieto analize fundamentalna, ktéra zostala wspomniana we Wstepie. Zamiast tego w podrozdziale
2.3 przedstawione zostaly strategie inwestycyjne.

Rozdzial trzeci zatytutowano Wybrane determinanty ksztattujgce rynek papierdw warto$ciowych.
Jak widaé, w rozprawie mgr inz. Marcin Stanuch ptynnie przechodzi pomiedzy pojeciami rynku fi-
nansowego (inwestowanie na rynku finansowych jakim jest GPW...), rynku kapitatlowego (w tytule
rozdzialu 2 i 3) i rynku papierow wartosciowych, podczas gdy docelowa analiza odnosi sie do pojedyn-
czych akcji. W rozdziale trzecim wsréd wybranych determinant oméwiono czynniki makroekonomiczne,
ryzyko inwestycyjne oraz wplyw informacji rynkowych na decyzje inwestoréw. Niektore z omawianych
zagadnieni nie maja zadnego odzwierciedlenia w empirycznej czesci pracy (np. wartosé zagrozona) badz
odnosza si¢ do niej tylko w bardzo ograniczonym zakresie (np. wpltyw informacji rynkowych na decyzje
inwestoréw). Wspomniany wplyw informacji zostal sprowadzony wytacznie do szczegolnej informacji,
jaka jest rekomendacja. Moze zatem lepiej byloby zatytutowaé ten rozdzial jako "Wplyw rekomendacji
na decyzje inwestorow’.

W rozdziale czwartym zatytulowanym Metodyka badan nad mozliwosciami oceny inwestycji gietdo-
wych powtornie przedstawiono problem, cele i hipotezy badawcze (4.1), zamieszczono zrédla informacji
wzbogacone o schemat prowadzonych badan (4.2) oraz przedstawiono metody badan oceny inwestycji
gieldowych (4.3).

Rozdzial piaty zawiera wyniki badari empirycznych nad mozliwosciami oceny inwestycji gietdo-
wych. Przedstawiono w nim wyniki badan przyczynowodci i korelacji czynnikéw ksztattujacych kurs
akcji (5.1), modele relacji pomiedzy czynnikami wplywajacymi na kurs akeji (5.2) oraz weryfikacje
trafnosci modelu (w liczbie pojedynczej) - analiza przypadkow (5.3)

2, Wydawnictwo Naukowe PWN, Osifiska M., Ekonometria Finansowa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
2005
3Zob. Czekaj J., Wos M., Zarnowski J., Efektywnosé¢ gietdowego rynku akcji w Polsce, 2001.



Uwagi ogélne

W tytule rozprawy pojawiaja sie rozwigzania informatyczno-ekonometryczne. Rodzi to oczekiwanie, ze
w rozdziale teoretycznym pojawi sie omowienie narzedzi informatycznych i modeli ekonometrycznych
w analizie gietdowej. O ile metodyka badan ekonometrycznych zostala w pracy opisana (do tego
opisu powroce), o tyle opis wykorzystanych rozwiazan informatycznych jest dosé ograniczony. Autor
rozprawy pisze, ze dane finansowe zostaly pozyskane w ramach web-scrapingu i prezentuje kody w
Pythonie i C++, ktére postuzyly do zebrania danych. Opis tych zagadnien zajmuje 7 linijek na
stronie 152, kody znajduja sie w dodatku. W dobie dostepnych dzisiaj rozwiazan sztucznej inteligencji
trudno uznaé przygotowanie kodéw do webscrapingu za szczegdlne osiggniecie. Natomiast omoéwienie
dostepnych API, ktore sa powszechnie stosowane w analizie gietdowej, miatoby pewng wartos¢ dodana.
Podobnie, przygotowanie np. aplikacji Shiny, ktéra umozliwiataby zaciagniecie odpowiednich danych
i oszacowanie modelu, bytoby ciekawym dodatkiem.

W czesci empirycznej oszacowano zaproponowany autorski model oceny inwestycji na danych rze-
czywistych. Model ten wymaga dodatkowego komentarza. Doktorant wskazal na luke badawcza w
literaturze polegajaca na braku wystarczajgco szczegotowych analiz odnosnie wptywu okreslonych czyn-
nikow na kreowanie kursu akcji. Ocena tego, na jakim etapie badan te analizy beda wystarczajaco
szczegbdlowe, jest wysoce subiektywna. Warto jednak nadmienié, ze literatura opisujaca te zjawiska
na GPW jest naprawde bogata i ma dluga historie?. Sposrod szerokiego wachlarza czynnikow w
rozprawie wybrano zmienne makroekonomiczne, kondycje finansowa przedsiebiorstwa oraz polityke
dywidendowa. Ponadto uwzgledniono wystepowanie efektow kalendarzowych oraz wykorzystano ele-
menty analizy technicznej. W rozprawie nie wyjasniono, w jaki spos6b zaproponowane w badaniu w
tabeli 4.2 zmienne takie jak 'ryzyko’ (mierzone wspoélczynnikiem beta) oraz 'rekomendacje’ nawiazuja
do wymienionych wyzej czynnikoéw. Efekty kalendarzowe zostaty potraktowane oddzielnie i jako takie
nie sa zaprezentowane w tabeli 4.2.

Lektura podrozdziatu 4.3 zatytutowanego Metody badani oceny inwestycyi gietdowych pozostawia
pewien niedosyt. Samo sformulowanie 'metody badan oceny’ jest dyskusyjne i niespdjne jezykowo.
Przez te metody w pracy rozumie sie weryfikacje zalozen zastosowanej regresji liniowej, opis sposobu
wyznaczania wspotczynnika determinacji i zastosowanych testow na resztach. Z perspektywy inwestora,
do ktoérej stusznie w wielu miejscach odwotuje sie Autor rozprawy, ta forma ’oceny’ inwestycji ma
drugorzedne znaczenie. Natomiast w rozprawie ocena inwestycji rozumiana jest jako ocena modelu
czynnikowego. To nie jest to samo.

Autor stusznie zauwaza, ze przyczynowosé Grangera jest wykorzystywana w przypadku zmiennych
czasowych, gdzie przypuszcza sie, zZe jedna zmienna wptywa na drugq z odpowiednim opdznieniem. Nie
wyjasnia jednak, w jaki sposob przyczynowos¢ Grangera powiazaé z czynnikowym modelem wyceny.
Informacja zawarta w pracy nie jest wystarczajaca: W zakresie zwiekszenia trafnosci predykcji zostanie
przeprowadzony test przyczynowosci w celu oszacowania czy zmienna objasniajaca (X) jest przyczyna
zmiennej objasnianej (Y).

Rozdzial piaty jest poswiecony w calosci opisowi badan empirycznych. Na poczatku zaprezento-
wano wyniki testéw pierwiastka jednostkowego Dickeya-Fullera dla szesciu szeregéw, pie¢ sposrod nich
znalazto sie w Tabeli 4.2 zatytutowanej Potencjalne zmienne uzyte w badaniu w kategorii Analiza kursu
walutowego oraz makroekonomiczna, a szosty to indeks WIG20 nie uwzgledniony w tabeli 4.2. Autor
rozprawy pisze, ze analiza zostata przeprowadzona w ujeciu dynamiki zmian, z czego wnioskuje, ze te-
sty pierwiastka jednostkowego zostaly zastosowane do przyrostow (to sugerowalyby réwniez uzyskane
wyniki), ale w pracy brakuje doprecyzowania tej informacji. Dalej podano informacje, ze jako standar-
dowy poziom istotnosci przyjmuje sie 0.05. Na marginesie dodam, ze w przypadku testu Dickeya-Fullera
standardowo przyjmuje sie raczej 0.01. Zapis interpretacji p-wartosci na s. 175 nie jest potrzebny. Do-

4Zarzecki D., Malec K., 2007, Anomalie na rynkach kapitalowych, Zeszyty Naukowe. Prace Instytutu Eko-
nomiki i Organizacji Przedsiebiorstw, Uniwersytet Szczecinski, Szyszka A., 2003, Efektywnosé¢ Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie na tle rynkow dojrzatych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu,
Okon Sz., Zaremba A., Dlugoterminowe reakcje cenowe na podziaty akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 2/2017 (86)



piero na stronie 182 pojawia sie informacja, ze dane gietdowe ... okazaly sie niestacjonarne (wedtug
testu Dickey-Fullera) i ze z tego powodu policzono na nich przyrosty. Nie wiadomo jednak, czy kore-
lacje, ktore pojawiaja sie w tabeli 5.4 sg korelacjami dla pierwszych réznic, czy dla poziomoéw - opis
tabeli i tekst pod nig wskazuje na to drugie. W tych warunkach z racji niestacjonarnosci zmiennych
korelacje te moga by¢ korelacjami pozornymi. W tabeli 5.6 Wyniki analizy przyczynowos$ci w sensie
Grangera pomiedzy kursem akcji a wybranymi wskaznikami analizy finansowej mowa jest o kursie akcji,
ale w opisie pojawia sie informacja, ze badane jest wptyw zmiany wskaznika na zmiane kursu akcji,
co byloby zdecydowanie lepszym rozwiazaniem. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku badania
korelacji wspotczynnika beta z kursami akcji. Brak rzetelnych opisoéw tabel jest istotnym problemem
w rozstrzygnieciu z jakimi wielko$ciami mamy do czynienia.

Istotnym mankamentem badania przedstawionego w rozdziale pigtym jest to, ze modele szacowane
sa na podstawie przyrostéow kursu akcji a nie jak to zwykle przyjmujemy zwrotéw’. W rezultacie
zmienna objasniana w przypadku réznych spoétek bedzie miata nieporéwnywalna wariancje. Jest to
tym dziwniejsze, ze w przypadku efektéw kalendarzowych mgr inz. Marcin Stanuch stosuje zwroty
miesieczne (a nie miesieczne przyrosty). Kolejna kwestia jest brak opisu zmiennych X17, X18 i X19
(modele dyskryminacyjne: E.Maczyriskiej, model Poznaniski i B. Prusaka), sposobu ich wyznaczenia i
uzasadnienia stosowania tych 3 zmiennych jednoczesnie. Skoro nie wiadomo, co oznaczaja te wielkosci,
to jak mamy interpretowaé¢ znak i wage wspotczynnikéw korelacji?

Autor rozprawy - inaczej niz to sie dzieje zwykle w badaniach tego typu - traktuje sprawozdania
instytucji finansowych takich jak banki na rowni z innymi spotkami. W komentarzu zwraca uwage na to,
ze przypadek sektora bankowego w kontekscie wskaznika zysku na akcje jest ’interesujacy’. Faktycznie
tak jest, bo sprawozdania finansowe bankéw odbiegaja od sprawozdan innych spotek. Banki maja
szczegblne wymogi sprawozdawcze ze wzgledu np. na odmienng strukture aktywow i pasywow.

Préba badawcza obejmuje spotki, ktore w okresie od 1 stycznia 2009 do 30 wrzesnia 2023 przynaj-
mniej przez 1 kwartal wchodzity w sktad indeksu WIG20. Czestotliwosé danych uzywanych w badaniu
jest zasadniczo kwartalna, poza wyjatkiem badania efektu kalendarzowego i dywidend, gdzie przyjeto
czestotliwosé miesieczng. Nie ma informacji o liczbie obserwacji, ale prosty rachunek wskazuje ze be-
dzie to maksymalnie 59 obserwacji. Z punktu widzenia minimalnej liczby obserwacji rekordzista jest
chyba Pepco SA, w ktéorym mamy do dyspozycji dane z 10 kwartaléw. Na nich liczone sg korelacje,
przyczynowosé i szacowany model, w ktérym 'potencjalnie’ uwzglednia sie 30 zmiennych.

Samo badanie jest dos¢ rozbudowane. Dla kazdej z 46 spotek oszacowano model, w ktérym indy-
widualnie dobrano zmienne. Przy doborze kierowano sie metoda Hellwiga i metoda selekcji (regresji?)
krokowej. Nastepnie w punkcie 5.3. Weryfikacja trafnosci modelu zweryfikowano trafno$é prognoz
na kolejne trzy (badz w przypadku braku danych dwa) kwartaly. Przy ocenie prognoz wykorzystano
przedzial wyznaczony przez warto$¢ minimalng i maksymalng odpowiedniego kursu akcji w okresie
testowym. Jezeli cena miescita sie w tym przedziale, model oceniany byt pozytywnie, jezeli nie, to
negatywnie. Doktorant wskazal ze dla 71% modeli oceny mialy charakter pozytywny, co sugeruje,
ze modele te mogqg byé przydatnym narzedziem do prognozowania przysztych notowan. Nie dokonano
zadnego poréwnania skutecznosci modelu z jakakolwiek inna metoda.

Recenzowana rozprawa nie jest wolna od uchybiei. W pracy brakuje wskazania innowacyjnosci
taczenia narzedzi IT z modelami ekonometrycznymi, oméwienia praktycznej uzytecznosé modelu i
okreslenia wktadu w rozwdj metod oceny inwestycji gieldowych. Popetniono tez kilka metodycznych
bledéw w prowadzeniu badania. Autorowi momentami brakuje usystematyzowanej wiedzy w tych
obszarach, w ktérych prowadzi szeroko zakrojone badanie. Widoczne sa braki w zakresie ekonometrii,
ekonometrii finansowej i finanséw przedsiebiorstw.

Nie kwestionuje jednak naktadu pracy - samo zebranie i przygotowanie danych, przeprowadzenie
obliczen, naniesienie wynikow, przygotowanie tabel i rysunkéw, to wszystko wymagato naktadu czasu.
Doceniam préobe zbudowania modeli czynnikowych z uwzglednieniem wielokrokowej procedury doboru
zmiennych. Dosé niezwykly jest tez sposéb oceny trafnosci postawionych prognoz. Praca prezentuje

5W literaturze istnieje co do tego konsensus: Tsay R.S. Analysis of Financial Time Series, Wiley-Interscience,
2008, Brooks Ch., Introductory Econometrics for Finance, Cambridge University Press, 2019, Osiriska M., Eko-
nometria finansowa, PWE, 2005, Doman M., Doman R., Modelowanie zmiennosci i ryzyka. Metody ekonometrii
finansowej, Wolters Kluwer Polska 20009.



oryginalne rozwiazanie w zakresie zastosowania wynikow wtasnych badan naukowych dotyczacych wy-
ceny akcji na rynku kapitatowym.

Uwagi dodatkowe

Rozpoznanie stanu wiedzy (w drugim i czwartym celu szczegétowym) jest dosé nieszczesliwym
sformutowaniem.

Praca naukowa wymaga pewnej dyscypliny jezykowej. Nie mieszamy czasow (w jednym zdaniu
‘planuje sie’ i 'zdecydowano sie’), nie stosujemy poje¢ ogdlnych bez ich zdefiniowania (problema-
tyka badawcza sktania do zastosowania wszechstronnego podejscia w analizie danych statystycz-
nych). Przyklady te pochodza ze strony 164.

Na tej samej stronie w Tabeli 4.2 - jaki jest sens powtarzania we wszystkich wierszach tabeli tej
samej informacji ’obliczenia wtasne’. Zaktadam, ze wszystko co jest w pracy stanowi obliczenia
wlasne, a obliczenia cudze sa odpowiednio zacytowane. Moze wystarczytoby pod tabela zapisaé
informacje o zZrodtach danych jeden raz. Wskaznik zysk na akcje nalezy do kategorii obliczeri
wlasnych, a cena do zysku jest ze strony stockwatch.pl.

Wiekszosé systeméw rekomendacji zawiera: kupuj, sprzedaj i trzymaj. Jezeli uwzglednia sie
rekomendacje redukuj’, to wypadatoby wspomnie¢ réwniez o "akumuluj’ (s. 7).

Tzw. fake newsy nie nalezg do kategorii szumoéw informacyjnych.

Warto wskaza¢ zrodlo tego rodzaju stwierdzeri: test Shapiro- Wilka uznawany jest za jeden z
najlepszych testow do sprawdzenia normalno$ci rozktadu zmiennej losowej.

Wzory nie sa numerowane. W rozprawie wystepuje sporo btedéw notacyjnych. W réwnaniu
przyczynowosci Grangera na stronie 172 jest wiecej btedéw niz zmiennych.

Oznaczenie F' w tabeli 5.1 i F w tabeli 5.3 to nie to samo. Wszystkie zmienne prezentowane w
tabelach powinny by¢ opisane.

Co oznacza wynik modelu, ktory pojawia sie w pracy 25 razy i jak interpretowaé¢ wartos¢ tegoz
wyniku modelu -3,16 zt dla spotki Lubelski Wegiel SA? W opisie tabeli pojawia sie informacja
warto$é modelu okazata sie niedoszacowana, a réznica wyniosta 3,04 2.

Co oznacza optymalizacja metods selekcji krokowej?

Konkluzja

Podsumowujac, po gruntownym przemysleniu stanowiska stwierdzam, ze pomimo wymienionych wyzej
uwag Doktorant rozwigzal postawiony w rozprawie problem i wykazal sie umiejetnosciag prowadzenia
badan naukowych. Recenzowana praca doktorska Pana mgr. inz. Marcina Stanucha zatytutlowana
Model oceny inwestycji gietdowych oparty na rozwigzaniach informatyczno-ekonometrycznych spetnia
wymogi Ustawy prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce z dnia 20 lipca 2018r. Wnosze o jej dopuszczenie
do publicznej obrony.
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