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1. Uwagi wsgpne

Przedmiotem recenzji jest praca doktorskaVidptyw projektéw innowacyjnych na
kreowanie wartéci przedsgbiorstwa przygotowana przez mgr. Piotra Wanickiego.
Promotorem rozprawy jest dr hab. Barttomiej Nitajofp UE. Recenzja zostata
sporadzona w odpowiedzi na pismo z dnia 27.09.20191F-&W.4000.6.2016) od prof.
dr hab. Ewy St&czyk-Hugiet, Dziekana Wydzialu Zajdzania, Informatyki i Finanséw
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Celem negejest stwierdzenie, czy
rozprawa doktorska spetnia wymogi oftome w art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca
2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowyiaza stopniach i tytule w zakresie
sztuki (Dz. U. nr 65, poz. 595 z f,d zm.) oraz wskazanie, czy recenzowaozprawe
doktorsly nalezy dopuci¢ do publicznej obrony w dziedzinie nauk ekonomiacdny

w dyscyplinie finanse.

2. Ocena problematyki, tematu i celu pracy

Pomiar wartéci przedsgbiorstwa jest obszarem, ktérego aktuatngest wieczna.
Wynika to gtébwnie z tegaze nie ma (i nie &dzie) jednego powszechnie akceptowanego,
obiektywnego modelu wyceny przegdsiorstw, gdy kazda firma dziata w innych

warunkach (prawnych, politycznych, spotecznych,aargacyjnych, technologicznych,



rynkowych), a ponadto, sama ,waitd jest kategor, ktorej nie da si zdefiniowa
jednoznacznie, stl rozwoj licznych modeli wyceny, ktére znajdigwoje zastosowanie
w okreslonych uwarunkowaniach.

Autor rozprawy koncentruje gina wptywie projektow innowacyjnych na kreowanie
wartasci przedstbiorstwa. Podijty temat uznaj za bardzo wany, zarbwno w wymiarze
teoretycznym, jak i praktycznym, gdye wspétczesnej gospodarce innowacje stamowi
niezwykle istotny czynnik determimagy powodzenie biznesu, a tym samym ws&rto
firmy. Na uwag zastuguje faktze Autor nie zaktada odgoérnige projekty innowacyjne
maja wartas¢ samy w sobie, ale rozpatruje je w kongele dziatalnéci przedstbiorstwa,
co znajduje wyraz w postawionych we gse pracy pytaniach badawczych (s. 4).
Wskazuje to na dojrzadé naukova Doktoranta, ktéry — przed przygieniem do budowy
modelu — stara siustalt, czy mana rozpatrywé projekty innowacyjne w oderwaniu od
przedsgbiorstwa, czy natey je postrzegajako element catej struktury jakest podmiot
gospodarczy, dziatggy w okrglonych uwarunkowaniach.

Celem gtéwnym rozprawy jestopracowanie metodyki badania wptywu realizacji
projektéw innowacyjnych na kreowanie wadoprzedsgbiorstwd. W mojej ocenie, cel
pracy zostat sformutowany przez Autora w sposoloklay i konkretny. Jednocgeie
uznag ten cel za godny rozprawy doktorskiej, ktora zozehia ma by oryginalnym
rozwigzaniem problemu naukowegoadze, ze istnieje luka teoretyczna i poznawcza
zZwiazana z ocenwpltywu projektéw innowacyjnych na wakto przedstbiorstwa, sid
uznag wysitek podgty przez Doktoranta za wart zachodu.

W pracy postawiono tez ze ,realizacja projektow innowacyjnych jest kluczowym
czynnikiem determinggym proces kreowania wasiw przedsgbiorstwa, przy czym
stosowane powszechnie metody wyceny pe®dsstw nie ukazu w petni méliwosci
kreowania ich wartéci za pomog projektéw innowacyjny¢h Oczywiscie, rozumiem
intencg Autora, niemniej muszzwrocié uwag na ryzykowne glywanie okrélen typu
.Kluczowé czy ,w pelnl' — 53 to sformutowania, ktére zapewne zostabyte przez
Autora wyhcznie w celach retorycznych, ale mogltyby¢hgz uznane przez odbiorcéw
pracy za jeden z elementéw prowadzonych ha@&odzi mi o toze Autor rozprawy nie
podejmuje w dalszej jej e&ci rozwazan (popartych badaniem naukowym) nad tym, czy
cos jest kluczowyrh czynnikiem, a take nie twierdzi,ze zaproponowany przez Niego
model wyceny w peini’ ukazuje warté¢ przedsgbiorstwa. 3dzg, ze teza pozbawiona
tych okrélen (lub w jakg sposob ,ztagodzonatzykowo) bytaby bardziej ,bezpieczna”

w rozprawie o (rygorystycznym) charakterze naukowym



3. Ocena logiki i struktury pracy

Rozprawa sktada @iz pieciu rozdziatbw zasadniczych, wpt i zakaczenia oraz
bibliografii, spisu tabel i spisu rysunkéw. Pragzy tacznie 154 strony. Rozdzialty maj
zblizoma objetos¢, co naley ocené pozytywnie, gdy swiadczy o dobrym rozplanowaniu
tresci przez Autora rozprawy. Warto dadaze kady rozdziat zwiéczony jest
syntetycznym podsumowaniem, co sprzyja efektywekjurze tekstu. Trzeba jednak
zauway¢, ze map one czsciej charakter streszczeniazrhonkluzji z przeprowadzonych
rozwazan w danym rozdziale.

Przyjty przez Autora cel rozprawy przgzit o jej strukturze, kt@ruznag za spoja.
Kazdy rozdziat jestscisle zwiazany z realizagj okreslonego celu szczegétowego.
Kolejnos¢ wywodu jest logiczna. Autor najpierw przedstaw@esyfike i mozliwosci
finansowania projektéw innowacyjnych (rozdziat 1p@em identyfikuje i kwantyfikuje
czynniki determinujce wartd¢ projektéw innowacyjnych (rozdziat 2). Naphie
dokonuje przegdu ioceny istnigicych koncepcji badania wpltywu projektow
innowacyjnych na wartg przedstbiorstwa (rozdziat 3), wyznacza ramy koncepcyjne
metody oceny wptywu realizacji projektow innowacygh na warté¢ przedsgbiorstwa
(rozdziat 4), by na kacu dokoné weryfikacji tej metody na podstawie danych
empirycznych (rozdziat 5). Prajy tok rozumowania oceniam pozytywnie. Szczegatow
ocerg tresci merytorycznej poszczegolnych rozdziatdbw (w tymvagi Kkrytyczne)

przedstawiam w punkcie 5 niniejszej recenzji.

4. Ocenazrodet i metod badawczych

Autor wykorzystat w pracy 14%rodet bibliograficznych, z czego ponad 70%
stanowi zrodta polskojzyczne, a niespetna 30%rddta anglogzyczne. Zdaj sobie
sprave, ze podgta w rozprawie tematyka jest stosunkowo nowa, Geldada si na
ograniczon ilos¢ literatury przedmiotu, niemniej wydaje misize jest to zagadnienie
interesujce wielu badaczy nawicie, wiec dostpnych zrédet bibliograficznych,
szczegolnie anglepycznych, mana znale¢ wigcej. Poza tym uwiaam, ze w rozprawie
w relatywnie matym stopniu positkowanogsartykutami z czasopism naukowych.
Brakuje mi rownie odwotania do (obronionej w 2018 roku) rozprawy tuogkiej
(dostpnej w Internecie) Krzysztofa tuczaka pilycena przedgbiorstw typu start-up

(Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu).



Autor wskazuje cztery metody badawcze wykorzystangacy, tj. analiz i krytyke
literatury, badanie téei dokumentow wewgtrznych przedsbiorstw, wnioskowanie
dedukcyjne i indukcyjne oraz analiz konstrukcg logiczra. Deklaracja Autora wymaga
komentarza. Po pierwsze, przeprowadzona analieeatiitry sprowadza siw gtdwnej
mierze do cytowania poglow — brakuje mi krytycznej oceny innych autoréveh tez
lub koncepciji, a take klasyfikacji lub typologii opracowanaukowych (poza jednym
przypadkiem). Po drugie, Autor (przynajmniej we ¢p$&t) z niewiadomych wzgtlow
nie uwypukla tego, co jest istobstatniego rozdziatu pracy, czyli symulacji wadio
badanych przeddbiorstw realizujcych projekty innowacyjne. Metody badawczg s
opisane bardziej szczegdtowo w zasadniczejaipracy, ale we wsgpie zostaty jedynie
pokrétce zasygnalizowane. Prgy przez Doktoranta metody badawcze iava za
wiasciwie w kontekcie zat@onego celu rozprawy, niemniej ich wykorzystanieroam

réznie w zalenaosci od czsci pracy, co opisgjw kolejnym punkcie recenzji.

5. Ocena merytorycznej tréci pracy

Rozdziat pierwszypt. Specyfika i mdiwosci finansowania projektéw innowacyjnych
ma charakter wprowadzgy do tematyki pracy. Autor prezentuje definicjeodzaje
innowacji oraz podejmuje pr@b zdefiniowania terminu projekt innowacyjny
W kolejnym punkcie rozdziatu Autor podejmuje dysikusad innowagj jako zrodiem
przewagi konkurencyjnej. Stwierdzze ,wdrazenie innowacyjnych rozwzai powinno
przyczyni sie do wzrostu sprzedg poprzez zwkszenie udziatu w rynkys. 20). Praga
zauwayc, ze zwhzek przyczynowo-skutkowy jest w rzeczywigtoodwrotny, tj. wzrost
udziatu w rynku mena osagna¢ poprzez wzrost sprzeda(przy zataeniu,ze dynamika
wzrostu rynku jest mniejsza), gdyzwyczajowo udziaty w rynku obliczanea sna
podstawie sprzeds. Na s. 21 Autor drod zasobdéw finansowych przeglsiorstwa
wymienia srodki pienkzne, kapitat finansowy, wypracowane zyskio uznag za
niewtaciwe, gdy: w jednym rzdzie ustawionessskiadniki aktywow i pasywow, a przy
tym nie jest do kaca dla mnie jasne, co Autor rozumie prz&apitat finansowy. Warto
tez zauwayc¢, ze na dosipne dla firmy zasoby wptywajnie tyle zyski wypracowane,
lecz zatrzymane (po podziale wyniku finansowego)o¥¥atniej cgsci rozdziatu Autor
omawia maliwosci finansowania projektow innowacyjnych,a#ic je logicznie z fazami

cyklu rozwoju projektu, co oceniam bardzo pozytyevnuznag za autorski wkiad.



Rozdziat drugi pt. Nosniki wartasci projektdow innowacyjnych w konkeie
kreowania wartéci przeds¢biorstwa jest pdwiccony kwestii kreowania warfoi
poprzez projekty innowacyjne. Autor bardzo syntetye omawia proces kreowania
wartasci, po czym przechodzi do uwarunkawayceny przedsgbiorstwa realizujcego
projekty innowacyjne. \Atpliwosci budzi stwierdzenie: projekty innowacyjne mag
generowa ujemne przeptywy piefine w okresie ich realizacji, co negatywnie wptywa
na wyniki finansowe oraz ptynfiofinansow” (s. 41). Warto zauwagy¢, ze o ile ujemne
przeptywy pien¢zne mog pogarszéa ptynnai¢, o tyle nie jest uzasadnione twierdzenie,
ze wplywa to na wyniki finansowe, szczegolniee jakd czes¢ tych przeptywow
zwiazana jest z naktadami inwestycyjnymi, ktore niensteia kosztow w momencie ich
poniesienia. Mam na ndly to, ze jest maliwa korelacja mgdzy przeptywami a wynikami
finansowymi, ale nie jest to prosty zwmek przyczynowo-skutkowy. Zastanawia mnie
rowniez stwierdzenieze ,celem projektu badawczo-rozwojowego powinnarbgliwosé
jego skomercjalizowania, czyli aginiecia przewagi konkurencyjnej na ryrik(s. 44).
Komercjalizacja oznacza tylko ayle, co sprzedana rynku, i nie naley stawia& znaku
rownasci migdzy komercjalizagy a przewaga konkurencynMozna przecie projekt
skomercjalizowé, a mimo to przewagi nie agina¢. W dalszej cgci rozdzialu Autor
omawia determinanty kreowania waxtdD projektu innowacyjnego oraz sposoby
kwantyfikacji wart@ci projektu innowacyjnego, przy czym wywod opielia przede
wszystkim na literaturze przedmiotu — brakuje mitoaskiej (i krytycznej) syntezy
prowadzonych rozwan. Podsumowujc ocer rozdziatu drugiego pragrzauway¢, ze
ma on walory poznawcze, powstaje jednak pewienasgdzwazany z tym,ze Autor
tylko w niewielkim stopniu stosuje krytyczne podeg¢ do omawianych kwestii, nie
podejmuje dyskusji z cytowanymrédtami. Zdag sobie jednak sprawze jest to jeden
z rozdziatdbw wprowadzagych, stanowicy tlo dla bada i rozwazan zasadniczych,
ujetych w dalszych cgciach pracy i zwizanych z realizagjcelu gtbwnego rozprawy.

Rozdziat trzeci pt. Koncepcje badania wptywu realizacji projektow inmayjnych
na wartag¢ przedsgbiorstwa i ich krytykakoncentruje s na przegidzie literatury
naukowej z zakresu metod wyceny przebisirstw. Autor wnikliwie analizuje rine
podegcia do wyceny, wskazaf na ich zalety i wady, w kontéke tematu rozprawy,
czyli wptywu projektéw innowacyjnych na wasktoprzedstbiorstwa. Dokonuje rownie
poréwnania i krytycznej oceny istrielych koncepcji, co zastuguje na uznanie, gdy
stanowi autorski wktad w dyskusjmetodologicza nad ocea i wycera projektow

innowacyjnych i ich wptywie na wargé przedsgbiorstwa.



Rozdziat czwarty pt. Propozycja metodyki oceny wptywu realizacji projekt
innowacyjnych na warkd przedsgbiorstwa stanowi autorskie opracowanie nowej
metody oceny, czy i w jakim stopniu projekt innowjay przyczynia si do wzrostu (lub
spadku) wartéci firmy. Najpierw Autor identyfikuje czynniki, ki@ mag znaczenie przy
ocenie wptywu realizacji projektow innowacyjnych wartas¢ przedstbiorstwa. Dobor
czynnikdw jest subiektywny, niemniej unam, ze jest to dobor stuszny. Autor kolejno
omawia zwizek poszczegoélnych czynnikbw z procesem wycenyrebi to w sposob
przekonujcy. Nastpnie Autor przedstawia dziewd zalazen proponowanej metody
oceny wptywu realizacji projektow innowacyjnych wartas¢ przedsgbiorstwa. Tutaj te
wybor jest subiektywny, ale uzasadniony w ramaadwadzonego wywodu. W kolejnej
czesci rozdziatu przedstawiona jest szczegétowo proedonetody oceny wplywu
projektu innowacyjnego na waktoprzedstbiorstwa. Autor do modelu przyjmuje m.in.
kryteria oceny punktowej projektbw w celu korektyomy dyskontowej, warks
wspotczynnika koryguajcego stop dyskontow w zaleznosci od fazy cykluzycia projektu
innowacyjnego, jak réwnie kryteria oceny punktowej do korekty waitd projektu.
Zaproponowane podajie uznag jak najbardziej za godne uznania, niemniej rodm o
pewne wtpliwosci natury teoretyczno-metodycznej. W tym miejscicialibbym zatem
zad& Doktorantowi dwa pytania, na ktore mam nadzigzysk& odpowied w trakcie
publicznej obrony pracy doktorskiej:

1) Dlaczego korektyasw proponowanym modelu stosowane dwukrotnie, fpieawv

w odniesieniu do stopy dyskontowej (w tym korekttam cyklu zycia) a péniej
do wyceny wartéci projektu innowacyjnego?

2) Czym kierowat i Doktorant, ustalap liczbe punktow i wag poszczegdlnych
kryteriow (do korekty stopy dyskontowej i korektyawtcsci projektu), a take
okreslajac wspotczynniki korygujce dla faz cykluwycia projektu?

Podsumowujc ocer rozdzialu czwartego pragnpodkréli¢, ze doceniam trud
witozony przez Doktoranta w opracowanie autorskiej mgtodeny wptywu realizacji
projektu innowacyjnego na waskto przedstbiorstwa. Nie da si nie zauway¢, ze
Doktorant znacznie lepiej i pewniej czlgic w dziatalngci tworczej (budowa wilasnego
modelu) ni odtworczej (analiza pmiennictwa). Trzeba jednak dadae w przypadku
przyjmowania pewnych autorskich zaéa (ktére determinuj wynik obliczer) nalery
przedstawd czytelnikowi objdnienie dotyczce przyjmowanych zai@n. Nawet jéli

przyjete zat@enia mag charakter subiektywny (?), warto o tym wspondnie



Rozdziat piaty pt. Weryfikacja metody oceny wpltywu realizacji projekto
innowacyjnych na wark@ przeds¢biorstwama charakter obliczeniowy i sty ilustracji
zastosowania proponowanego modelu w praktyce dkechr rénych przedsibiorstw.
Mam watpliwosé, czy rozdziat rzeczywcie — zgodnie z jego tytulem — giu
~weryfikacji” modelu. Przez weryfikagj rozumiem sprawdzenie, czy <gest prawd,
natomiast tutaj mamy do czynienia bardziej z prigagigniem, jak stosuje i
opracowany model oceny wpltywu projektu innowacymem warté¢ przedsgbiorstwa
w roznych fazach cykluwycia projektu. Przedstawione obliczenia i komerdgagzcenne
poznawczo i przedstawigjw sposOb praktyczny zastosowanie autorskiej mddody
opisanej w rozdziale czwartym. Do przeprowadzonggimulacji mam kilka zastrzen.
W szczegolnéci pragre zauway¢, ze na podstawie przedstawionych zafonie da s,
moim zdaniem, w petni powtorzyi sprawdzé) dokonanych oblicze Przyktadowo, nie
jestem w stanie oblicZykapitatu obrotowego netto na podstawie podanyckesskdw
OSN i ORZ (niezalenie od przygtej metody kalkulacji) i podejrzewanie s jakies
wielkosci, ktérych nie ujto w informacjach o firmach (ale pewniec¢tg w arkuszu
kalkulacyjnym, sid rozbienosci). Dyskusyjne (z rachunkowego punktu widzeniast je
twierdzenie,ze amortyzacja nie wygbuje, skoro przewidzianeasw toku realizacji
projektu prace rozwojowe, ktore przecigodlegay amortyzacji i stanowi koszt.
Watpliwe jest te obliczanie podatku dochodowego w przypadku ujeranegniku
finansowego, co powodujeze wplywa on na zmniejszenie straty przedsirstwa.
Pewnych kwestii trzeba ¢isamemu domya¢ z tabel, np.ze dotacja rozklada ei
w okreslonych proporcjach na kilka lat. Doglgm sk, ze nie bylo inteng Autora
wprowadzanie kogokolwiek w g, raczej sdzg, ze @ to uchybienia zupelnie
niezamierzone i przypadkowe. Nie jest jednak pazigowa czs¢ ostatnia pracy,
w ktorej dokonano weryfikacji proponowanego modatyprzez poréwnanie otrzymanych
wynikow z wynikami uzyskanymi w znanej z literatumetodzie rNPV. Stwierdziwszy,
ze otrzymane rezultatyazbiezne (odchylenia max. 5%) z tymi agnigtymi za pomosg
Lradycyjnej” metody rNPV, Autor dochodzi do ryzykoej, moim zdaniem, konkluzji,
ze ,zaproponowana metoda jest wiarygodna” (s. 186)zadnym razie nie podwam
wiarygodndci proponowanego przez Autora modelu, clednak zauway¢, ze o tym,
czy metoda jest wiarygodna, nie decyduje to, czywniki sa zbiezne z inna metad
(ktora, zresz, Autor sam uznat za wadlaww czsci teoretycznej pracy), a raczej to, czy
opiera s¢ na solidnych podstawach teoretyczno-metodycznlyotymi stowy, adz, ze

poréwnanie wynikéw kalkulacji met@dAutora z kalkulagi metody NPV ma walory



poznawcze, ale nie jest argumentem prdespcym o tym,ze proponowana metoda jest
wiarygodna. O tym przedzit sam Autor na wczaeiejszym etapie pracy (rozdziat 4),
konstruujc swéj model w logiczny i spéjny sposob.

6. Ocena strony formalnej i gzykowej pracy

W og6lnym odbiorze rozprawoceniam umiarkowanie pozytywnie pod waigm
redakcyjnym (tekst i grafika), poniewanie jest ona wolna od drobnyche@dw lub
niejasndci. W celu zachowania przejrzystdo zaobserwowane przeze mnie pogkm
jezykowe i formalne przedstagiw punktach poriej:

« W pracy stosowanearzypisy bibliograficzne dolne, a nie ,harwardZkie nie
jest to wprawdzie kblem, ale obecnie w tekstach naukowych zwykigna sk
przypisow w nawiasach (odgtych lub kwadratowych), co, moim zdaniem,
utatwia lektue, niemniej szanugji akceptug wybér dokonany przez Autora;

« W réznych miejscach pracy stosowarge(stusznie) terminy anglegyczne, przy
czym czasem Autoraywa kursywy, a czasem nie — powinno ta loyednolicone,
a najlepiej,zeby dla sformutowd ktore nie zadomowity sioficjalnie w gzyku
polskim, stosowa(przyjety powszechnie w pmiennictwie) zapis kursyay

« W bibliografii i przypisach niektore tytuty czasspi podawaneasw cudzystowie,
a inne bez cudzystowu — powinno tochyjednolicone;

« W bibliografii i przypisach niektore tytuty tekstow jezyku angielskim g pisane
z uwzgkdnieniem wielkich liter dla kadego stowa tytutu, a niektére w trybie
~ZWyklym” — oba podejcia @ poprawne, ale natatoby to ujednolidi;

« W réznych miejscach pracy pojawiagic sformutowania typuqcena projektoiv
lub ,,ocena wptywu projektGwub , badanie wptywu projektGiv- Autor powinien
by¢ konsekwentny, bo wskazane terminy rjégsame;

« Czasem odnoszavrazenie,ze akapity nie $ze soh logicznie powazane, tj. Autor
przechodzi do nowegoatku w kolejnym akapicie tekstu, ale, w mojej ocemie
wynika to explicite z rozwaan prowadzonych w poprzednim lub poprzednich
akapitach — utrudnia tdedzenie wywodu Doktoranta;

« O ile zaczynanie ,diych” rozdziatow od nowej strony uwam za stuszne, o tyle
sadze, ze podrozdziaty powinny l#yujete w telécie w sposdb apty, tj. jeden po

drugim z zachowaniem stosownych agsiw, ale nie od nowej strony;



Jest (s. 4, s. 7, s. 45) w dopetniaczu liczby mejogdeterminantow a powinno
by¢: ,,determinant, gdyz rzeczownik geterminantajest rodzajuzenskiego;
Czasem w tedcie jest FintecH (s. 5), a czasemFjnTecH (s. 107-108);

Jest (s. 7, s. 8)studium przypadkéiv- wydaje mi sg, ze lepiej to wé¢ w liczbie
mnogiej, czyli studia przypadkéiang. case studios

Autor pisze (s. 8)ze tabele i rysunki ,podsumowuprezentowane zagadnienia” —
nie do kaica zgadza sito z rzeczywistécia, gdyz niektore tabele lub rysunkis
pozbawione jakiegokolwiek komentarza i pojawiggic w tekscie nie jako
podsumowanie, tylko jako element wywodui;

Jest (s. 10): hadania dochodowe (incremental)- zaktadam, ze to jest
ttumaczenie witasne Autora, gdw przypisie podane jesrddio anglogzyczne.
Moim zdaniem ta translacja jest nietrafiona i l¢digtoby to przetay¢ jako
~przyrostowé czy winny (bardziej zgrabny, ale oddey sens angielskiego
odpowiednika) sposéb; ttumaczen@ochodowk nie wyjasnia istoty bada, ktore
maja charakter ,dokladania cegietek” do czégao istnieje — w opozycji do
pozostatych grup wyedionych bada, tj. bada radykalnych i fundamentalnych.
Na wykresie (s. 14)ayto trzech odcieni kkitu, i trudno jednoznacznie océni
(bez czytania tekstu), ktora linia dotyczy ktérdgaju — sugerwj w przysztgci
stosowaé szersz palet bardziej zranicowanych (kontrastowych) barw;

Jest (s. 22): innowacje 8 wang formg przewagi konkurencyjriej— mam
watpliwosci, co do tegoze innowacje § ,forma” przewagi, raczejasczynnikiem
sprzyjapcym uzyskiwaniu przewagi, co zreszprzebija z tekstu rozprawy;
zaktadam zatenze wskazany ld wynikt z chwilowej nieuwagi Autora;
Przedstawiony na rys. 4 model powstawania innowggji23) jest dla mnie
zupetnie niezrozumiaty. Po pierwsze, schemat ngtat@pisany i skomentowany
w tekscie pracy. Po drugie, nie wiem, dlaczego numeratgpow procesu idzie
w kierunku przeciwnym tistrzatki wskazujce przebieg procesu;

Jest (s. 24): Na tej podstawie mioa wskazéa czynniki, ktore wplywaj na
konkurencyjn€¢ przedsgbiorstw’ — powstaje pytanie, na jakie] podstawie,
poniewa z tekstu nie mana sé domyli¢, jaka jest ,ta podstawa”, gdy
wyszczegolnienie czynnikdéw pojawiagsbezpdrednio po rysunku dotygzym
zupetnie innych kwestii, tj. procesu powstawanianomwaciji, a nie kwestii

konkurencyjnéci;



Na s. 26 pogrubionyrodtytut znajduje & na samym dole strony zamiast na
pocatku kolejnej strony; Inna sprawae — w mojej opinii — stosowanie takich
srodtytutdw, niezalenie od tego, 4 map one walory komunikacyjne, tj.
zwickszaj przejrzysté¢ tekstu, nie powinno méemiejsca w pracach naukowych,
jesli nie jest to powizane z wyranieniem tych cgsci w spisie tréci. Podobne
srodtytuty pojawiag sie w innych czsciach pracy. Ponadto, czasemstédtytuty
sa pisane wielkimi literami (np. s. 95-96), a czasamykltym tekstem;

Jest (s. 27): Najwieksz; pule srodkow publicznych (...) stanawidotacje
pochodzce zesrodkdéw Unii Europejskiéj— domylam sk (chyba stusznie),zi
Autor ma na m§li Polske, ale warto bytoby to gf explicitew tekscie;

Rysunek nr 7 (s. 39) wygla jak (kiepskiej jakéci) zdjecie/skan. Zwaywszy na
fakt, ze nie jest to grafika skomplikowana, dz¢vgic, ze Autor nie wykonat tego
rysunku samodzielnie na podstawie wskazariegdia;

Jest (s. 44): wartasci brzegowe (kamienie milowe)} nie rozumiem, dlaczego
Autor stawia znak rowrigi miedzy ,wartagsciami brzegowymi” a ,kamieniami
milowymi”, sa to zupetnie inne pegia;

Jest (s. 45): qdpowiedzialnych za kreowafiia, z punktu widzenie a powinno
by¢ ,(...) kreowanié oraz ,(...) widzenid. Oczywiscie, zdag sobie spraw, ze to
btedy niezamierzone, tzw. ,literéwki”;

Rysunek nr 10 (s. 46) jest nieczytelny z dwéch pddve Po pierwsze, jest
kiepskiej jakdci (wydaje mi st, ze to jest skan/zdgie a nie rysunek wykonany
samodzielnie przez Autora na podstawie wskazaunagta). Po drugie, rozmiar
zastosowanej na rysunku czcionki jest nieracjoealmaty (a bez problemu
wszystko by si na stronie zmigito przy zastosowaniu bardziej czytelnego
rozmiaru);

Rysunek 11 (s. 47) zgest niewyrany — wyghda jak skan/zdgie;

Jest (s. 73): Znaczenie przewagi konkurencyjnej w ostatnich latgst jednym
z najwaniejszych czynnikow ksztaligych wartgé przedsgbiorstwd —
.Zhaczenie” nie jest czynnikiem ksztalfaych wartd¢, raczej przewaga
konkurencyjna determinuje wasto

Jest (s. 73):Jednym ze sposéb (.,.q powinno by: ,jednym ze sposobdw

Jest (s. 77): nie odzwierciedlaj rzeczywistej wart@i rynkowej
przedsgbiorstwd — ciekaw jestem, jak Autor rozumie ,rzeczywistwartosé

rynkowa;
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« Jest (s. 77): Rrojekty innowacyjne wiq Sie z ponoszeniem wysokich kosztow
(...)) — zgadzam si czsciowo, gdy oprocz kosztéow (w sensie, w jakima s
definiowane przez standardy rachunkdéary mogs to by naktady inwestycyjne
(na niematerialne lub rzeczowe aktywa trwate), aktyane w bilansie, ktore
generuj koszty operacyjne dopiero w fuejszych etapachzycia projektu
poprzez amortyzagj

« Nas. 80 jest wtym samym zdaniu powtérzenie sféomania ,w przypadkl

« Jest (s. 85): klient jest zaréwno interesariuszem, jak i odbiokicowyni —
kazdy klient (czyli odbiorca) jest interesariuszem,atdgo zastosowana
konstrukcja zdaniowa jest dla mnie niezrozumiata,

e Jest (s. 86):wraz z przechodzeniem na kolejne etapypowinno by ,(...) do
kolejnych etap6iv Ponadto, w tym miejscu jest prawie pusty wievszrodku
zdania;

e Zbedne (i na pewno niezamierzone) powtérzenie na:s,[®#zie dostosowana do
oczekiwanej, skorygowanej o ryzyko, oczekiwanpystarrotu;

o Jest (s. 93): Rroponuje s¢ po podziat fazy na dwa gtdbwne rodzaje (.=)
powstaje pytanie, kto proponuje, bo nie jest dlaenj@sne, czy Autor wypowiada
Si¢ tutaj za siebie w trzeciej osobie (czi#i Autor proponuje), czy chodzi o te
w literaturze si proponuje taki podziat (z tekstu jasno to nie vicg)i

« Jest (s. 95):realne prognoZy— jest to, jak dla mnie, sformutowanie ryzykowne,
gdyz prognozy mog by¢ co najwyej realistyczne, neutralne, prawdopodobne itp.,
ale nie ,realne”, czyli ,rzeczywiste”; Rozumiem, cdutor chciat przekaza
zwracam jedynie uwag na to, ze ,realné€ nie oznacza tego samego cO
,realistyczn&

« Na s. 99-100 w opisie formut matematycznych podktdymi wzorami stowo
,saldo” jest napisane kursywa poza tym zdarzapic tzw. ,literéwki”, np. ,saldo
wolnyych przeptywéWoraz (dwukrotnie) saldo wolny przeptyw pieginy’;

« Na s. 104 w opisie formut skrot WKWP jest almjeony jako ,wspotczynnik
korygupcy stog dyskontd a powinno by (zgodnie z tekstem gtdwnym)
»,Wspotczynnik korygugy warta¢ projektu;

Przedstawione uwagi dotygz kwestii redakcyjnychasstosunkowo liczne, ale clc

wyraznie podkréli¢, ze wskazane potketia maj charakter drobnych uchylgieé nie
wptywaja znacaco na odbior pracy i zrozumienie istoty wywodu Dmwkinta, a tym

bardziej nie wpltywaj na ocen wartagci merytorycznej rozprawy.

11



7. Wniosek koncowy

Pomimo uwag krytycznych (glownie o charakterze redakcyjnym), przedstawionych
w recenzji, ogélnie oceniam pozytywnie rozprawe mgr. Piotra Wanickiego pt. Wplyw
projektow innowacyjnych na kreowanie wartosci przedsiebiorstwa. Recenzowana praca
doktorska stanowi oryginalne rozwiazanie problemu naukowego w dyscyplinie finanse.
Autor podejmuje temat istotny z teoretycznego i praktycznego punktu widzenia, a dzigki
przeprowadzonym badaniom wypetnia luk¢ poznawcza i teoretycznag w zakresie oceny
(wyceny) wplywu realizacji projektow innowacyjnych na warto$¢ przedsiebiorstwa.
Rekomenduj¢ zatem dopuszczenie rozprawy do publicznej obrony w dziedzinie nauk

ekonomicznych w dyscyplinie finanse.

N Felen
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