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Recenzja osiagni¢é naukowych, aktywnosci dydaktycznej i organizacyjne;j
oraz wspolpracy z otoczeniem spolecznym i gospodarczym

w postepowaniu habilitacyjnym dr Agnieszki Pres-Perepeczo

Uwagi wstepne

Podstawg prawna niniejszej recenzji stanowi ustawa z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o
szkolnictwie wyzszym 1 nauce (Dz. U. z 2022 r., poz. 574, pdzniej Ustawa) oraz Uchwala nr
04/01/2023 — 2022/2023 Rady Naukowej Instytutu Ekonomii i Finanséw Uniwersytetu

Szczecinskiego z dnia 12 stycznia 2023 1.

Celem niniejszej recenzji jest ocena dorobku dr Agnieszki Pres-Perepeczo pod katem
ustalenia, czy obejmuje ona osiggniecia naukowe stanowigce znaczny wklad w rozwoj
dyscypliny ekonomia i finanse oraz czy Habilitantka wykazuje si¢ istotng aktywno$cia

naukowa, dydaktyczna, organizacyjng oraz popularyzatorska.

Recenzje sporzgdzono na podstawie otrzymanej dokumentacji postepowania habilitacyjnego,

ktéra oprocz wniosku obejmuje:



1. Dokument potwierdzajgcy posiadanie stopnia doktora nauk ekonomicznych;
2. Autoreferat przedstawiajacy opis dorobku naukowego oraz osiggnig¢ dydaktycznych,

organizatorskich 1 popularyzatorskich;

3. Cykl powiazanych tematycznie artykutow naukowych, zgodnie z art. 219 ust. 1. pkt
2b Ustawy;

4. Monografie naukowa zgodnie z art. 219 ust. 1. pkt 2a Ustawy;

5. Wykaz osiagnie¢ naukowych stanowigcych znaczny wkilad w rozwdj dyscypliny

naukowej ekonomia i finanse;

6. Pozostale wybrane publikacje.

Podstawowe informacje stopniach naukowych i zatrudnieniu Habilitantki

Habilitantka otrzymala tytul magistra ekonomii w zakresie systemow informatycznych
zarzadzania na Wydziale Ekonomii Uniwersytetu Szczecinskiego w 1996 roku. Nastepnie
uzyskata stopien doktora nauk ekonomicznych ze specjalno$cia zarzadzanie finansami
przedsigbiorstw, nadany uchwatg Rady Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania

Uniwersytetu Szczecinskiego w 2006 roku.

Habilitantka pracowata od 1998 do 2007 roku na stanowisku asystenta kolejno w Katedrach
Finansoéw i pdzniej Zarzadzania Finansami, a po roku 2007 byla zatrudniona na stanowisku
adiunkta w Katedrach Zarzgdzania Finansami, a obecnie pracuje w Katedrze Finanséw i

Bankowosci w Instytucie Finansow na Uniwersytecie Szczecinskim.

Ocena osiagniecia naukowego

Jako osiagni¢cie naukowe, o ktérym mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia 20 lipca
2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym 1 nauce (Dz.U. 2022 poz. 574), stanowigce znaczny

wklad w rozwoj dyscypliny naukowej ekonomia i finanse wskazano:

1. Cykl powigzanych tematycznie artykutdéw naukowych pt. ,Reakcja akcjonariuszy na
zdarzenia korporacyjne — inicjacje wyptaty dywidendy, transakcje pakietowa oraz zmiang na
stanowisku prezesa 1 jej wpltyw na wyniki finansowe w spotkach publicznych na polskim

rynku kapitalowym™.



2. Monografi¢, tematycznie powigzang z cyklem artykutdw — Pres-Perepeczo A. (2022).
Efekty sygnalizacji — determinanty reakcji akcjonariuszy na zdarzenia korporacyjne w
spotkach publicznych, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego (WNUS),
Szczecin, ISBN 978-83-7972-527-4. Wydawnictwo to zgodnie z warunkiem zapisanym w art.
219 ust. 1 pkt. 2 Ustawy w roku opublikowania monografii byto ujete w odpowiednim

wykazie ministerialnym.

Ad. 1 Na cykl powigzanych tematycznic artykulow naukowych skladajg sie prace
opublikowane w czasopismach naukowych oraz w recenzowanych materiatach z konferencji
miedzynarodowych w latach 2013-2021. Cykl uwzglednia podzial badanego tematu ze
wzgledu na zdarzenia korporacyjne: inicjacja dywidendy, transakcje pakietowe oraz zmiana
na stanowisku prezesa i jej wplyw na wyniki finansowe w spétkach publicznych na polskim
rynku kapitatlowym. Na wspomniany cykl sktada si¢ 11 pozycji — 4 autorskie 1 7
wspdtautorskich. Sg to 3 artykuly opublikowane w recenzowanych czasopismach krajowych,
oraz 7 artykuldéw w recenzowanych czasopismach zagranicznych indeksowanych w bazie

WoS, wtym § artykuléw posiadajgcych JCR IF.
Zaprezentowany przez Habilitantke Cykl eksploruje nastepujace obszary badawcze:

a. Obszar badawczy: Zmiany w polityce dywidend — rynkowa reakcja akcjonariuszy na

polskim rynku kapitatlowym.
W obszarze tym zostaly uwzglednione nastepujace artykuty naukowe:

i. Perepeczo A. (2013). Market reactions to dividend announcements in public

companies — empirical evidence, Actual Problems of Economics 1(2), s. 265-273.

ii. Perepeczo A. (2013). Reakcja akcjonariuszy na decyzje o wyplacie dywidendy
wspolkach publicznych — wyniki badan empirycznych, Prace Naukowe
Uniwersytetu  Ekonomicznego we Wroclawiu, Inwestycje finansowe i

ubezpicczenia — tendencje $wiatowe a rynek polski 323, s. 253-264.

iil. Perepeczo A. (2014). Reakcja inwestorow na decyzje o wyptacie dywidendy a
kryzys finansowy, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu,

Zarzagdzanie finansami firm — teoria i praktyka 326, s. 184-195.

iv. Perepeczo A. (2014). Shareholders’ preferences, business cycles and market
reactions to dividend announcements in public companies — Empirical evidence,

Transformations in Business & Economics 13(2B) (32B), s. 648-660.
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Habilitantka poswiecita w swoich badaniach wiele miejsca polityce dywidendy i reakcji
inwestoroOw na jej zmiany i zbadata reakcje akcjonariuszy na inicjacje wyptaty dywidendy
przez spolki notowane na GPW.  Dokonala réwniez oceny podobiefstwa reakcji
akcjonariuszy na decyzje o wyplacie pierwszej dywidendy przez spotki notowane na GPW do
wynikdéw badan przeprowadzonych na innych rynkach. W wyniku przeprowadzonych badan
sformulowano wnioski i1 stwierdzono zgodno$¢ reakcji akcjonariuszy z efektem sygnalizacji —
dywidenda jest postrzegana jako pozytywny sygnat o potencjale wzrostu spdtki. Z ustalonych
warto$ci skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu wynika, ze akcjonariusze oczekujg
inicjacji dywidendy na wiele dni przed decyzjg o jej wyptacie. Wykazano roéwniez na
prawdopodobne istnienie efektu klienteli, poniewaz w prawie potowie przypadkéw badanych
zdarzen reakcja byta negatywna. Dodatkowo w analizowanym obszarze badawczym
zidentyfikowano wpltyw cykli koniunkturalnych na reakcj¢ akcjonariuszy zwigzang z

inicjatywg dywidendy.

b. Obszar badawczy: Transakcje pakietowe — rynkowa reakcja akcjonariuszy na polskim

rynku kapitatowym.
W obszarze tym zostaly uwzglednione nastgpujace artykuty naukowe:

1. Byrka-Kita K., Czerwinski M., Perepeczo A. (2014). Reakcja akcjonariuszy na
sprzedaz  znaczgcych  pakietow  akcji, Prace Naukowe  Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Inwestycje finansowe i ubezpieczenia ~ tendencje

swiatowe a rynek polski 371, s. 3242,

i, Byrka-Kita K., Czerwinski M., Pres-Perepeczo A. (2018b). What drives
shareholder reaction and wealth effect in block trades? Evidence from the Warsaw

Stock Exchange, Emerging Markets Finance and Trade 54(7), s. 1586-1607.

W artykutach zwigzanych z drugim obszarem badawczym przedstawiono wyniki badan
reakcji akcjonariuszy na transakcje pakictowe przeprowadzane na GPW. Reakcja
akcjonariuszy byta pozytywna ale byta jednoczesnie niejednorodna. Dzigki przeprowadzonym
badaniom zidentyfikowano determinanty reakcji akcjonariuszy na transakcje pakietowe
zrealizowane na polskim rynku kapitalowym. Z ustalen wynika, ze transakcje z dyskontem
wigzg sie z wyzszymi anormalnymi stopami zwrotu realizowanymi przez akcjonariuszy, w
odréznieniu od transakcji rozliczanych z premig. Rezultaty pokazaly takze, ze akcjonariusze
preferujg transakcje pakietowe, niewigzace si¢ z przeniesieniem kontroli. Parametry modeli

regresji pokazaly istnienie ujemnej zalezno$ci miedzy nabywca —inwestorem finansowym a
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reakcja akcjonariuszy, ktérzy preferuja nabywanie pakietéw akcji przez inwestorow innych
niz finansowi. Negatywny 1 statystycznie istotny wplyw na tworzenie wartosci dla
akcjonariuszy majg transgraniczne transakcje blokowe — akcjonariusze mniej przychylnie
oceniaja sytuacje, gdy nabywca lub sprzedajacy jest podmiotem zagranicznym. Ponadto,
relatywna sila rozproszonego akcjonariatu przed transakcja jest pozytywnie zwigzana z oceng
rynkowa zdarzenia. Im wyzsza sita akcjonariuszy mniejszosciowych w spoétce, tym wyzsze

wzrosty cen akceji 1 skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu.

c. Obszar badawczy: Zmiana na stanowisku prezesa a rynkowa reakcja akcjonariuszy i

wyniki finansowe spotek publicznych na polskim rynku kapitalowym.
W obszarze tym zostaty uwzglednione nastepujace artykuty naukowe:

1. Byrka-Kita K., Czerwinski M., Pres-Perepeczo A. (2017). Stock market reaction to
CEO appointment ~ preliminary results, Journal of Management and Business

Administration. Central Europe 25(2), s. 23-42.

i, Byrka-Kita K., Czerwinski M., Pres-Perepeczo A., Wisniewski T. (201‘8a). CEO
succession puzzle in the Polish capital market, Baltic Journal of Management

13(4), s. 582-604.

1. Byrka-Kita K., Czerwinski M., Pres-Perepeczo A., Wisniewski T. (2021). Does
CEO replacement at state-owned enterprises matter? Evidence from the Polish

capital market, Eastern European Economics 59(2), s. 125-147.

iv. Byrka-Kita K., Czerwiniski M., Pre§-Perepeczo A., Wisniewski T. (2018e). Does it
pay off to change the CEO? Changes in operating performance: Preliminary
results, W: K. Jajuga. H. Locarek-Junge, L.T. Orlowski (red.), Contemporary
Trends and Challenges in Finance. Proceedings from the 3rd Wroclaw

International Conference in Finance, s. 169— 181.

\2 Byrka-Kita K., Czerwinski M., Ferris S.P., Pre§-Perepeczo A., Wisniewski T.
(2020). Should they stay or should they go? CEO appointments and performance
in a transitional economy, Finance a uvér-Czech Journal of Economics and

Finance 70(2), s. 14-171.



Analizowany obszar badawczy dotyczy reakcji akcjonariuszy na powolania na stanowisko
prezesa w polskich spdtkach, ktorych akcje byty notowane na GPW. Ustalono, ze reakcja
akcjonariuszy nie jest jednorodna. Stwierdzono, Zze z punktu widzenia inwestorow
ponowne powolanie i mianowanie nowego prezesa nie kreujg wartosci dla akcjonariuszy.
Habilitantka zwrdcita uwage, ze ponowne powolania to zdarzenia dotychczas
nicanalizowane w konteks$cie reakcji rynkowej w literaturze przedmiotu. Czynniki typu:
wiek, pochodzenie nowego prezesa, pte¢ a takze wyksztalcenie nie maja wpltywu na
obserwowana reakcje akcjonariuszy. Stwierdzono, ze nadzwyczajne stopy zwrotu byty
statystycznie istotnie nizsze, gdy nowo powolywany prezes posiadat doswiadczenie jako
cztonek zarzadu, ale tylko w krétkim oknie zdarzenia. Dodatkowo zaobserwowano, ze
akcjonariusze preferujg, gdy nominowany prezes posiada doswiadczenie w finansach i
rachunkowosci oraz w produkcji, zarzadzaniu, badaniach 1 rozwoju oraz zarzadzaniu
kapitatem ludzkim. Dodatkowo zbadano spotki z udziatem Skarbu Panstwa (SOE) i
stwierdzono, ze reakcja akcjonariuszy na rotacje prezeséw wzrasta przy niskim poziomie
wlasnosci panstwowej, ale spada przy wysokim poziomie wlasnosci panstwowe;j.
Ponadto, akcjonariusze preferujg, by nowy prezes pochodzit z pokolenia
potransformacyjnego, tymczasem w przypadku SOE wiasciciele sg bardziej sklonni do
powolywania prezesow z pokolenia sprzed transformacji. Ustalono takze, ze z planowang
zmiang gléwnego zarzadzajacego wigza si¢ statystycznie istotnie wyzsze nadzwyczajne
stopy zwrotu. Dodatkowo wyniki finansowe przed zdarzeniem sq wyzsze w przypadku
powotania na kolejng kadencje niz w sytuacji zmiany prezesa. Badania zaleznosci
pomigdzy wynikami finansowymi, a zmiang na stanowisku prezesa w spdtkach
publicznych wskazywaly na brak efektywnych mechanizméw nadzoru korporacyjnego w

spotkach na polskim rynku kapitatlowym.

Metody badawcze zastosowane w zaprezentowanym cyklu obejmujg analize zdarzen
reprezentowang przez skumulowang $rednig nadzwyczajng stope zwrotu (CAAR),
korygowang o $rednia, o rynek oraz model rynkowy. Oszacowano takze modele regresji
(OLS), w ktorych zmienng objasniang byta skumulowana dodatkowa stopa zwrotu (CAR).
CAAR analizowany byl takze z uwzglednieniem i bez efektow statych. Analiza
czynnikdw reakcji zostala przeprowadzona na podstawie modeli regresji wielorakiej,
oszacowana zostala takze regresja logitowa. Przeprowadzono rowniez testy odpornosci
uzyskanych rezultatow dotyczgcych czynnikéw wplywajacych na zmiane wynikéw

finansowych.



Zaprezentowany Cykl publikacji obejmuje kluczowe czynniki, ktére wplywaja na

rynkowe stopy zwrotu, a zastosowane metody badawcze nalezy uznac¢ za adekwatne.

Ad. 2. Monografia: Pres-Perepeczo A. (2022). Efekty sygnalizacji — determinanty reakcji
akcjonariuszy na zdarzenia korporacyjne w spotkach publicznych, Wydawnictwo Naukowe

Uniwersytetu Szczecinskiego (WNUS), Szczecin.

Celem gtownym wskazanej monografii byto usystematyzowanie koncepcji teoretycznych
opisujacych wplyw decyzji podejmowanych przez spotki lub inwestoréw zewngtrznych na
ceny rynkowe akcji, przeprowadzenie dyskusji i dokonanie oceny wynikow badan
empirycznych dotyczgcych reakcji akcjonariuszy na zdarzenia korporacyjne w spdtkach
publicznych oraz umozliwiajgcych okreslenie czynnikow wptywajacych na kierunek 1 sitg

tych reakcji.

Zaprezentowana do oceny monografia sktada sie ze wstepu, z czterech czgsci, w ktorych
wyodrebniono 12 rozdziatdéw, zakonczenia, bibliografii oraz spisu tabel, wykresow i
rysunkow i liczy 458 stron. Cze$¢ pierwsza monografii pos§wigcona zostata uwarunkowaniom
funkcjonowania spotek publicznych, wybranym koncepcjom teoretycznym 1 metodyce
pomiaru reakcji akcjonariuszy w odniesieniu do stoép zwrotu. Czes¢ druga monografii dotyczy
decyzji o zmianie osoby kluczowej w zarzadzaniu, tj. zmian na stanowisku prezesa lub CEO
(w zaleznosci od funkcjonujgcego modelu tadu korporacyjnego). Decyzje dywidendowe sa
przedmiotem rozwazan w trzeciej cze$ci monografii. Z kolei w czwartej czgSci zostaly

poruszone zagadnienia odnoszace si¢ do transakcji pakietowych.

Nalezy stwierdzi¢, ze monografia zostata nalezycie zredagowana. Mocna jej strong jest
zebranie 1 metodyczne zaprezentowanie poruszanych probleméw zwigzanych z reakcjg
akcjonariuszy na zdarzenia korporacyjne w spétkach publicznych. Temat ten wpisuje si¢ w

analize czynnikéw, ktore wplywaja na ksztaltowanie si¢ rynkowych stop zwrotu.

Monografia jest podsumowaniem prowadzonych badan i ich wynikow zaprezentowanych w
cyklu artykutdw, czesciowo uwzglednionych w Cyklu poddawanemu ocenie 1 jest

teoretycznym uzupelieniem badan empirycznych.

Mimo pozytywnej oceny zaprezentowanej monografii warto zwrdci¢ uwage na nastepujgce
kwestie. Opracowanie, gdyby wyeliminowaé z niego powtorzenia, byloby bardziej

kompaktowe 1 pozwoliloby na synteze wynikdéw i sformutowanie bardziej ogdlnych



wnioskéw. Teoretyczne uwarunkowania opisane w monografii pokrywajg si¢ czgsciowa z
przegladem badan i1 prezentowanymi tam wynikami. Analizujac zaprezentowane przez
Habilitantke tabele z wynikami analiz (Tabela 4 1 Tabela 5 oraz Tabela 6 1 7) nasuwa si¢
sugestia polgczenia ich w celu nie tylko mozliwosci zmniejszenia objetosci opracowania, ale
przede wszystkim uzyskania innego spojrzenia na badane problemy, co umozliwiloby

wyciagniecie bardziej ogdlnych wnioskow.

Biorac pod uwagg analizowane zagadnienia czasami mozna mie¢ wrazenie, ze Habilitantka
nie opuszcza bezpiecznego obszaru powszechnie znanych i badanych zaleznosei . Opisujac
proces IPO Habilitantka mogta réwniez wspomnie¢ o manipulacjach majgcych miejsce w
dokumentach finansowych spotek, ktore wysylajg inwestorom sygnat o lepszej niz jest w
rzeczywistosci sytuacji finansowej (windows dressing). Habilitantka twierdzi, ze ,,na polityke
zatrzymania cato$ci zysku decyduja si¢ spotki na wezesnych etapach rozwoju, gdyz w obliczu
braku dostepnych zewnetrznych zrodet finansowania mogg w ten sposob zapewni¢ sobie
$rodki na wdrazanie nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych i rozwdj. Taka polityka dywidend
moze by¢ prowadzona tylko w spotkach, w ktérych wykorzystanie wtasnych srodkéw jest ich
jedyna szansg ekspansji”. Ten temat wymagalby glebszej analizy poniewaz dotyczy teorii

wzrostu przedsigbiorstw i finansowania ich rozwoju w réznych fazach wzrostu.

Habilitantka na str. 230 odnosi sie do spoiki krajowej jakg miataby by¢ Zywiec S.A. jednak
kontrolujacym akcjonariuszem Grupy Zywiec jest holenderski Heineken posiadajacy 65,16%

akcji. Nalezaloby okresli¢, co to jest zdaniem autorki spdtka krajowa.

W Rozdziale 9 w podsumowaniu, mimo, z¢ wczesniej prowadzone byly analizy problemu 1
przedstawiony zostal przeglad badan, autorka zamiast dgzy¢ do sformulowania bardziej
ogdlnych wnioskéw znowu przytacza wyniki badan, a podsumowanie liczy w konsekwencji 6
stron, ktére niczego nowego nie wnoszg. Znaczna cz¢$¢ opracowania, na przyktad punkty
10.2, 10.3 to informacje oczywiste. Ramy prawne zawierania transakcji pakietowych na

GPW, czy na NYSE nie wspodlgrajg z teoretycznym charakterem monografii.

Dodatkowo punkt 11.3 w przewazajacej czgéci zostal napisany na podstawie jednej pracy
Baraka i Lauterbacha (2012), ktéra jest cytowana niemal w kazdym akapicie. Nie okreslono
na przyktad, jak jest mierzona wielko$¢ spotki opisywana w podpunkcie 12.3.3.1. w

kontekscie réznych propozycii.

Szczgtkowe przedstawienie teorii finansow behawioralnych wydaje si¢ wprowadza¢ pewne

zamieszanie w toku my$lenia.



Mimo, ze ogolnie mozna stwierdzié, ze monografia zostata nalezycie zredagowana, jest w niej
kilka niedociggni¢¢. Przypisy w tekscie powinny by¢ stosowane raczej tak jak w
monografiach z wykorzystaniem przypisu dolnego, a nie tak jak w artykutach naukowych. W
przypisach Habilitantka postanowita zamieszcza¢ komentarze, ktore raczej powinny stanowié
integralng czgs¢ tekstu. Réwniez sposéb cytowania stron internetowych budzi watpliwosei W
cytowaniu tego typu zrédta powinna by¢ podana nazwa dokumentu lub chociaz tytut strony i

ewentualnie autor tresci.

W tekscie zdarzajg si¢ literéwki na str. 27, 41, 45, 76, 102, 106, 107, 200 1 237.

Ocena wkladu w rozwéj dyscypliny ekonomia i finanse

Habilitantka bardzo szeroko przedstawita swoj wkiad to nauki dzielgc go na czg$é zwigzang z

Cyklem publikacji i cze$¢ zwigzang z Monografia.

W Cyklu artykutéw zostaly zaprezentowane przez Habilitantke nastepujgce osiggnigcia:

1. Ustalenie, ze reakcja akcjonariuszy na inicjacje dywidendy przez spotki notowane na rynku
gtownym GPW jest pozytywna.

2. Zaobserwowanie, ze reakcja rynku na inicjacje dywidendy nie jest jednorodna.

3. Ustalenie, ze sita i kierunek reakcji akcjonariuszy na inicjacje dywidendy jest zalezna od
cyklu koniunkturalnego na rynku,

4. Zaobserwowanie, ze wyniki pomiaru sity i kierunku reakcji akcjonariuszy sg zalezne od
zastosowanego modelu szacowania oczekiwanej stopy zwrotu.

5. Ustalenie, ze reakcja akcjonariuszy na transakcje blokowe na rynku gtownym GPW jest
pozytywna.

6. Zaobserwowanie, ze reakcja rynku na transakcje blokowe nie jest jednorodna,

7. Ustalenie czynnikéw wptywajacych na kierunek i site reakcji akcjonariuszy na transakcje
blokowe na rynku gtéwnym GPW.

8. Ustalenie czynnikow, ktére nie majg wpltywu na kierunek i site reakcji akcjonariuszy na
transakcje blokowe na rynku gléwnych GPW: bezwzgledny rozmiar bloku, wielko§¢ spotki
(kapitalizacja), poziom wskaznika q Tobina oraz zmiany w zarzadzie, ktére nastgpowaly po
transakciji.

9. Ustalenie, ze zardwno w przypadku zmian na stanowisku prezesa, jak i ponownych

powotan, reakcja jest negatywna.



10. Zaobserwowanie ze reakcja rynku na powolanie na stanowisko prezesa nie jest

jednorodna.

11. Ustalenie czynnikéw wplywajgcych na kierunek i site reakcji akcjonariuszy na zmiang

prezesa w spotkach notowanych na GPW.

12. Ustalenie czynnikow, ktore nie majg wplywu na kierunek i site reakcji akcjonariuszy na
zmiang prezesa w spotkach notowanych na GPW.

13. Ustalenie, ze reakcja na zmiane¢ na stanowisku prezesa w SOE jest niemonotoniczna,

14. Zalezno$¢ miedzy udziatem Skarbu Panstwa a reakcja jest nieliniowa — przybiera ksztalt
odwrdconej litery U.

15. Ustalenie, ze w przypadku SOE na reakcj¢ rynku pozytywnie wpltywa przynaleznos$¢ do
pokolenia potransformacyjnego nowego prezesa oraz planowany charakter zdarzenia.

16. Ustalenie, ze w przypadku SOE istnicje negatywny zwigzek miedzy reakcjg rynku a
zmiang wielko$¢ spotki (aktywow) w stosunku do wartoéci na rok przed zdarzeniem.

17. Ustalenie wptywu powolania prezesa na stanowisko na wyniki finansowe — w spétkach
notowanych na GPW nie dochodzi do poprawy wynikdw.

18. Ustalenie zmiany wynikow przed powotaniem na stanowisko prezesa — spadek wynikoéw
finansowych jest obserwowany przed zdarzeniem — rotacjg i ponownym powotaniem prezesa.

19. Ustalenie czynnikéw wplywajacych na zmiane wynikéw finansowych na skutek rotacji
prezesa.

20. Ustalenie czynnikéw, ktore zwigkszaja lub zmniejszajg szanse zmiany na stanowisku
prezesa.

Przeprowadzone badania pozwolily ustalié¢, ze z perspektywy akcjonariuszy nie kazde
zdarzenie jest postrzegane tak, jak na rynkach rozwinigtych. W przypadku dywidend i
transakcji blokowych, w ujeciu zagregowanym, reakcja inwestorow na GPW byta podobna do
tej obserwowanej na innych rynkach i zgodna z opisywanymi w literaturze teoriami i
hipotezami. Dopiero zaglebienie sie w szczegdly dotyczace czynnikéw pozwala zauwazyd
istniejgce roznice, ktore wskazuja na odmienno$é 1 niedojrzatos¢ polskiego rynku
kapitatlowego w analizowanych okresach. W przypadku decyzji dotyczgcej powotania na
stanowisko prezesa ocena rynkowa tego zdarzenie byta negatywna w przeciwienstwie do te]
obserwowanej na innych rynkach, w szczegdlnosci rozwinietych, wskazujac jednoczesnie na
potencjalng stabo$¢ mechanizméw nadzoru wilascicielskiego. Potwierdzaja to badania

eksplorujace wyniki finansowe spotek przed i po powotaniu na stanowisko prezesa.
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Wktad Cyklu publikacji do nauki nalezy oceni¢ pozytywnie, przeprowadzono liczne badania,
sformutowano wnioski i zaproponowano nowy czynnik wpltywajgcy na reakcje akcjonariuszy

jakim jest ponowny wybodr prezesa.

Biorac po uwage zaprezentowang Monografie wktad do nauki w dziedzinie nauk spotecznych w
dyscyplinie ekonomia i finanse stanowia:

1. Identyfikacja uwarunkowan zewnetrznych 1 wewnetrznych badanych zdarzen
korporacyjnych.

2. Identyfikacja i ocena skali analizowanych zdarzen korporacyjnych na rynku amerykanskim
1 polskim rynku kapitatowym.

3. Usystematyzowanie koncepcji teoretycznych i hipotez dotyczacych efektow sygnalizacji
zawigzanych z decyzjami o zmianie na kluczowych stanowiskach (CEO/prezes) w spdtkach
publicznych, o wyptacie dywidendy i o zawarciu transakcji blokowych.

4. Dokonanie przegladu, dyskusji oraz syntezy wynikow badan reakcji akcjonariuszy na
zmiany na kluczowych stanowiskach (CEO/prezes) w spolkach publicznych, decyzje
dywidendowe i transakcje blokowe na rynkach kapitalowych na $wiecie z wyszczegolnieniem
polskiego rynku.

5. Dokonanie przegladu, dyskusji oraz syntezy wynikow badan czynnikow ksztattujgcych site
1 kierunek reakcji akcjonariuszy na zmiany na kluczowych stanowiskach (CEO/prezes) w
spotkach publicznych, decyzje dywidendowe i transakcje blokowe na rynkach kapitatlowych
na $wiecie z wyszezegdlnieniem polskiego rynku.

6. Wskazanie potencjalnych luk badawczych i dalszych kierunkéw badan.

Wkiad Habilitantki w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse zostat obszernie opisany, ale w
Autoreferacie nie sformutowano hipotez badawczych, co nie pozwolito na sformutowanie
bardziej ogdlnych wnioskoéw wskazujacych na wkiad do nauki. Ostateczna ocena wkladu w

rozwoj dyscypliny ekonomia i finanse jest w zwiazku powyzszym umiarkowanie pozytywna.

Ocena pozostalej aktywnos$ci naukowe;j

Pozostata aktywnos$¢ naukowa Habilitantki zwigzana jest z innymi publikacjami, ktdre
powstaly w innych oraz tym samym obszarze badawczym co omoéwione wezesniej Cykl
artykuldéw 1 Monografia. Te dodatkowe prace majg najczesciej charakter przegladowy lub

zawieraja ocene skali zdarzen na polskim rynku kapitatowym oraz ich charakterystyki.
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Na dorobek naukowy Habilitantki sktadaja sie 44 inne opracowania powstate samodzielne lub
we wspolautorstwie, ktore zostaly napisane w obszarach: Fundusze europejskie w
finansowaniu przedsiebiorstw, Balanced Scorecard a cykl konwersji gotdwki, Procesy
upadtoéciowe 1 naprawcze w polskiej gospodarce lat dziewigédziesigtych, Fuzje 1 przejecia,
Efekty finansowe fuzji i przejeé, Metodyka oceny efektéw finansowych fuzji 1 przejec -

analizy zdarzen na podstawie danych rynkowych 1 ksiggowych.

W roku 2022, w okresie przygotowania niniejszej dokumentacji, zostata opublikowana
wspolautorska monografia ,,Wphw transakcji leasingu zwrotnego na wartos¢ rynkowq i
wyniki finansowe przedsigbiorstw”. W pracy tej podjete zostaly réwniez kwestie reakcji

akcjonariuszy na to zdarzenie korporacyjne.

Habilitantka brata aktywny udzial w 41 krajowych konferencjach naukowych, brata tez udzial
w komitetach organizacyjnych i naukowych konferencji krajowych lub miedzynarodowych.
Od lutego 2022 roku jest cztonkiem Rady Recenzentéw (Editorial Review Board) w
czasopi$mie International Journal of Business Innovation (IJBI), wydawanym przez ISCA-
UA, Uniwersytet w Aveiro, Portugalia. Zrecenzowata 15 artykutéw naukoweyh w 10

czasopismach (w tym réwniez indeksowanych w WoS posiadajacych JCR Impact Factor).

Biorgc pod uwage uczestnictwo w projektach badawczych nalezy zwrdci¢ uwage, ze juz w
trakcie studidw magisterskich Habilitantka zostata zaangazowana w projekt badawczy
(finansowany przez KBN) na temat procedur oceny efektywnosci inwestycji w najwiekszych
przedsiebiorstwach regionu zachodniopomorskiego, realizowanym na Uniwersytecie
Szczecinskim przez prof. Dariusza Zarzeckiego i prof. Tomasza Wisniewskiego. W trakcie
pracy na stanowiskach naukowo-dydaktycznych Habilitantka byta zaangazowana, jako

gléwny wykonawca lub wykonawca, w projekty badawcze: KBN, MNiSW, NCN.

Liczba cytowan publikacji wg. Web of Science wynosi 18 (9 bez autocytowan), a w Google

Scholar (wg Publish or Perish) 128 (bez autocytowan 110).

Oceniajgc  pozostala aktywnos$¢ naukowsg nalezy stwierdzi¢, ze Habili‘éantka dziala
dynamicznie w obszarze naukowym uczestniczac w konferencjach, komitetach naukowych i
organizacyjnych, projektach naukowych, angazuje si¢ w proces recenzowania artykuldw
naukowych, a inne prace jej autorstwa sg zbiezne z gldéwnym obszarem badawczym, ktérym

si¢ zajmuje. Ocena tego obszaru jest zatem pozytywna.
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Ocena dorobku dydaktycznego, organizacyjnego i wspélpracy z otoczeniem spolecznym

i gospodarczym oraz wspolpracy miedzynarodowej

Ocena pracy dydaktycznei

Habilitantka w trakcie pracy na stanowiskach naukowo-dydaktycznych prowadzita i nadal
prowadzi zajecia dydaktyczne na studiach pierwszego i drugiego stopnia na kierunkach
polskojezycznych w trybie stacjonarnym i niestacjonarnym. Tematyka prowadzonych przez
Habilitantke¢ przedmiotow byta gléwnie umiejscowiona w obszarze podstaw finansow,
finanséw przedsigbiorstw oraz zarzgdzania finansami przedsiebiorstw. W ostatnich latach
Habilitantka prowadzi zajecia z nastepujacych przedmiotéw: metody wyceny przedsiebiorstw,
planowanie finansowe, ocena efektywnosci inwestycji, doradztwo finansowe dla biznesu,

finanse przedsigbiorstw, zarzadzanie finansami przedsiebiorstw, zarzadzanie wartoscia.

W przeszlosci Habilitantka prowadzit takze zajecia z zarzadzania finansami przedsigbiorstw
na studiach podyplomowych organizowanych przez Uniwersytet Szczecinski Od wielu lat
prowadzi takze wyklady i ¢wiczenia na kierunku anglojezycznym Economics and IT
Applications (EITA) (studia pierwszego stopnia na Wydziale Ekonomii, Finanséw i
Zarzadzania) z przedmiotu Corporate Finance Management. Ponadto prowadzila réwniez
¢wiczenia lub/i wyktady w jezyku angielskim z takich przedmiotéow jak: Fundamentals of
Finance, Fundamentals of Banking, Banking, Public Finance, Methods of Business Projects

Evaluation.

W trakcie pracy na stanowiskach naukowo-dydaktycznych na US Habilitantka uczestniczyta
dwukrotnie w programi Staff Mobility for Teaching (STA) w ramach projektu Erasmus+.
Celem gléwnym tych wyjazdow bylo przeprowadzenie zaje¢ dydaktycznych w obszarze
finanséw przedsiebiorstw (Corporate Finance) dla studentéw (studia pierwszego 1 drugiego
stopnia) na nastepujgcych uczelniach: Uniwersytet w Aveiro (Univeristy of Aveiro),
Portugalia w 2015r. i Uniwersytet w Cagliari (Universita Degli Studi Di Cagliari), Wlochy, w
2016r..

Habilitantka prowadzita seminaria dyplomowe (dwie grupy) na poziomie licencjatu.
Wypromowata lgcznie 25 prac licencjackich na kierunku finanse i rachunkowos¢, WNEiZ
US. Ponadto recenzowata prace licencjackie i magisterskie. Od 29 stycznia 2015 roku

Habilitantka pelni funkcje promotora pomocniczego w przewodzie doktorskim mgr inz.
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Radostawa Bielickiego na temat: Rynkowa wartos¢ spotki a zjawisko sukcesji stanowiska

prezesa. Promotorem pracy jest dr hab. Katarzyna Byrka-Kita prof. US.

W trakcie pracy naukowo-dydaktycznej na US Habilitantka byta wielokrotnie zaangazowana
w prace nad opracowywaniem tresci programowych na kierunku finanse i rachunkowos¢.
Byla réwniez zaangazowana w opracowanie programow nowych specjalnosci na kierunku

finanse i rachunkowos¢, a szczegdlnie w specjalnos¢: Decyzje finansowe w MSP.

Ocena pracy dydaktycznej Habilitantki jest pozytywna.

Ocena pracy organizacyinej i dorobku popularyzatorskiego we wspdlpracy z otoczeniem

spolecznym 1 gospodarczym

Od roku 2000 Habilitantka byta zaangazowana w prace organizacyjne i merytoryczne jako
cztonek zespotu koordynujgcego prace zwigzane z cykliczng konferencja migdzynarodowsg
,.Zarzgdzanie finansami”, organizowang przez Uniwersytet Szczecinski. W okresie od roku
2014 do czerwca 2019 roku Habilitantka byta cztonkiem Rady Instytutu Finanséw. W nowej

strukturze organizacyjnej US pelni funkcje cztonka Rady Instytutu Ekonomii i1 Finansow.

Habilitantka byta zaangazowana w prace zwigzane z akredytacjg na kierunku finanse i
rachunkowosé. Od 2014 do 2017 roku byta cztonkiem zespotu ds. promocji na WNEiZ. Byla
wspotorganizatorka Swiatowego Tygodnia Przedsiebiorczosci ,,Przedsiebiorczo$é od juniora
do seniora i obok prac nad koncepcja, planem i koordynacja kolejnych eventow zaangazowata
sie w dwa z nich na poziomie edukacji przedszkolnej oraz w organizacj¢ spotkania na WNEiZ
dla studentdéw i uczniéw szkot srednich z lokalnym przedsicbiorcg. Habilitantka byla rowniez
koordynatorem Dni Ekonomisty, na ktore sktadaly si¢ warsztaty i debaty z lokalnymi
przedsiebiorcami oraz przedstawicielami réznych instytucji lokalnych. W 2022 roku byla
zaangazowana w promowanie studiow na Wydziale Ekonomii, Finansow 1 Zarzadzania na

kierunku finanse i rachunkowos$¢ w trakcie dni otwartych.

Habilitantka wykazuje si¢ wspétpracg z podmiotami gospodarczymi $wiadczac prace 1 ustugi
w roli analityka finansowego, kontrolera finansowego i konsultanta. Od 2021 roku pelni
funkcje Przewodniczgcej Rady Fundacji Wpierania Mowy 1 Komunikacji Halo, z siedzibg w

Szczecinie.

Ocena pracy organizacyjnej 1 dorobku popularyzatorskiego jest pozytywna.
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Wspdipraca miedzynarodowa i wspdlpraca naukowa z innymi o$rodkami

Habilitantka brata udzial w Staff Mobility for Teaching (STA) w ramach projektu Erasmus+
na dwoch uczelniach zagranicznych — Univeristy of Aveiro, Portugalia (2015) oraz Universita
Degli Studi Di Cagliari, Wiochy (2016). Obok prowadzenia zaje¢ dla studentow Habilitankta
angazowala si¢ tez w aktywno$¢ naukows polegajgcg na uczestniczeniu w seminarium
naukowym ,,Perspektywa naukowa a praktyczna inwestowania na rynku gieldowym”. W
trakcie seminarium przedstawita wyniki prowadzonych badan empirycznych na polskim
rynku kapitalowym dotyczacych analizy zdarzen — inicjacji dywidendy, transakeji blokowych,
zmiany na stanowisku prezesa. Nastgpstwem tego wyjazdu bylo nawigzanie dalszej
wspolpracy naukowej z Uniwersytetem w Aveiro i powotanie Habilitantki do komitetu
cyklicznej konferencji naukowej ICAFI — International Conference on Accounting and
Finance Innovation oraz do rady recenzentow nowo powolanego do zycia czasopisma
International Journal of Business Innovation, wydawanym przez ISCA-UA, Uniwersytet w

Aveiro.

Aktywnos$¢ miegdzynarodowa Habilitantki polegata gtownie na uczestnictwie i prezentacji
wynikéw  prowadzonych badan na licznych konferencjach  migdzynarodowych,
recenzowaniem artykutow w miedzynarodowych czasopismach. W latach 2020- 2022 roku
byla cztonkiem komitetu naukowego International Conference on Accounting and Finance
Innovation organizowanej przez Uniwersytet w Aveiro (Portugalia). W roku 2018 byta
cztonkiem komitetu programowego mig¢dzynarodowej konferencji 25th Annual Conference of
the Multinational Finance Society (MFS) organizowanej przez stowarzyszenie MFS w

Budapeszcie (Wegry).

Mimo braku formalnej wspétpracy naukowej polegajacej na odbyciu stazu w innej uczelni
nalezy wzig¢ pod uwage starania Habilitantki o utrzymywanie relacji miedzynarodowych,
efektem czego jest powstanie artykulu naukowego we wspdlpracy z profesorem Ferrisem
(USA) i w efekcie opublikowaniem wspdlnego artykulu co $wiadczy o potencjale, ktdry
pozwala na sformutowanie umiarkowanie pozytywnej oceny aktywnosci miedzynarodowej i

wspotpracy naukowej z innymi o$rodkami.
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Whnioski konicowe

Analiza przedstawionego materiatu zalagczonego do Wniosku dr Agnieszki Pres-Perepeczo o
nadanie jej stopnia doktora habilitowanego pozwolita oceng przedstawionego do oceny Cyklu
artykutow 1 Monografii, pozostalej aktywnosci naukowej Habilitantki, jej aktywnosci

dydaktycznej, organizacyjnej i popularyzujgcej nauke oraz wspotpracy miedzynarodowe;.

Whnioski koficowe recenzji przygotowano zgodnie z Art. 219. Ustawy o warunkach nadania
stopnia doktora habilitowanego 1 stwierdzono, ze Habilitantka:

1) posiada stopien doktora;

2) posiada w dorobku osiggni¢cia naukowe, stanowigce istotny wktad w rozwoj dyscypliny
ekonomia 1 finanse;

3) wykazuje si¢ umiarkowang aktywnos$cig naukowa realizowang w wigcej niz jednej uczelni,

instytucji naukowej w szczego6lnosci zagraniczne;.

Podsumowujgc stwierdzam, ze lgczna ocena dorobku Habilitantki jest pozytywna,
przedstawione do oceny osiggniecie naukowe bedace podstawa ubiegania si¢ o nadanie
stopnia naukowego doktora habilitowanego wnosi wkiad w rozwdj dyscypliny ekonomia i
finanse, ktéry mozna uznaé za spetniajacy wymogi ustawowe. Jednoczesnie biorge pod uwage
dorobek publikacyjny, dydaktyczny i organizacyjny oraz wspolprace z innymi osrodkami w
tym zagranicznymi oceniam, ze Habilitantka wykazata si¢ istotng aktywnoscia w tych
obszarach. W $wietle powyzszych ustalen zasadne jest dopuszczenie dr Agnieszki Pres-

Perepeczo do kolejnych etapow postgpowania w przewodzie habilitacyjnym.
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