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Wprowadzenie

Rynki finansowe, tak jak i cala sfera finansow, zmieniajg si¢ pod wptywem transformu-
jacej gospodarki. Kluczem do zrozumienia tych zmian Jest odpowiedz na pytania: Dlaczego i
jak transformuje gospodarka? Jak dopasowuja si¢ do niej finanse? Czy mozna méwié o zmianie
paradygmatu gospodarczego a takze o zmianie paradygmatu w finansach?

Momentem intensyfikujagcym rozwazania w tej sprawie byt kryzys finansowy roku
2008. Wywotana nim globalna zapas¢ gospodarcza pobudzita spory nie tylko na temat legity-
mizacji systemu finansowego w obecnym ksztalcie, ale takze trwajgcg juz od kilku dekad dys-
kusj¢ na temat przysztosci kapitalizmu, roli panstwa i modelu ustroju, ktéry sprzyjatby dobro-
stanowi spotecznemu i gospodarczemu. !

W migdzynarodowej debacie powszechne byto przekonanie, ze powr6t do business us
usual sprzed kryzysu jest niemozliwy, ze konieczna Jest nowa koncepcja rozwoju, dopasowana
do wyzwan srodowiskowych (w tym klimatycznych), demograficznych, spotecznych, techno-
logicznych. Joseph Stiglitz zauwazyl, ze ten ostatni kryzys byl near-death experience dla go-
spodarki. Najsilniejsza krytyka dotyczyta fundamentalnych zasad neoliberalnego kapitalizmu i
jego podstawowych wartosci. Zwracano uwage, ze rynkowy indywidualizm i fundamentalizm
nie faczyly si¢ z odpowiedzialnoscia, ze cheiwosé prowadzita do nieetycznych zachowan in-
stytucji finansowych i bankéw, ze ukrywano przed opinig publiczng informacje o rzeczywistym

stanie sektora finansowego, ze ignorowano sygnaly ostrzegawcze plynace z gospodarki, ze nie
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korzystano z dostgpnej wiedzy ekonomicznej nt. finanséw i rownowagi calego systemu gospo-
darczego i podejmowano nadmierne ryzyko?, natomiast koszty takiego braku odpowiedzialno-
sci 1 wyobrazni, koszty nieetycznosci najwigkszych graczy na rynkach finansowych poniesli
klienci bankéw, udziatlowcy funduszy emerytalnych, pracownicy bankrutujgcych instytucji
oraz sektor publiczny, ktory musial ratowa¢ upadajacy system gospodarczy?.

Nowe wizje rozwoju gospodarczego, bedace efektem miedzynarodowej debaty po kry-
zysie*, obracaja si¢ wokot koncepcji zielonego wzrostu, zielonej gospodarki, gospodarki nisko-
emisyjnej lub okrezne;j. ,,Zielono$¢” oznacza w tych podejsciach uwzglednianie aspektow $ro-
dowiskowych w kazdej decyzji catego procesu produkcyjnego, ochrone $rodowiska natural-
nego i jego zasobow, dgzenie do zachowania tych zasobéw dla przysztych pokolen (tzw. spra-
wiedliwos¢ migdzygeneracyjna) oraz bardziej sprawiedliwy dostep do tych zasobow w skali
globalnej. Pojawienie si¢ aspektow aksjologicznych (szacunek dla $rodowiska naturalnego,
szacunek dla potrzeb nastepnych pokolen, etycznos¢, wigksze wzajemne zaufanie i odpowie-
dzialnos¢) sprawito, ze koncepcje zielonego wzrostu i zielonej gospodarki staty si¢ wielowy-
miarowe (wymiar ekonomiczny, spoleczny i ekologiczny). Wprowadzanie zielonej gospodarki
Jest niczym innym jak obietnicg statego wzrostu strategicznych szans rozwojowych dla przed-
sigbiorcow i calych gospodarek. W krajach uprzemystowionych instrumentem zielonych zmian
strukturalnych bedzie rozwdj ekologicznych technologii, eko-innowacji i tak ukierunkowanych
badan, wspierany przez aktywng polityke panstwa’.

Jesli podstawowg cechg modelu gospodarczego byto dazenie do maksymalizacji pro-
dukeji 1 kbnsumpcji przy nieograniczonym wykorzystywaniu zasobow naturalnych, krétkoter-
minowe] perspektywie decyzji oraz wycenie pienieznej wszystkich form aktywnosci ludzi, to
systemy finansowe wspieraty ten proces. Aktualnie toczaca si¢ transformacja gospodarki stawia
nowe wyzwania przed finansami. Majg one wspiera¢ rozwdj zasobooszczedny, efektywny
energetycznie i niskoemisyjny (sustainable finance), zielona gospodarke (green finance), a
takze zapobieganie zmianom klimatu i adaptacj¢ do zmian juz zachodzacych (climate finance).
Orientacja Srodowiskowa, klimatyczna, niskoemisyjna pojawia si¢ zaréwno w finansach pu-

blicznych, ktére u nas wyrazajg priorytety polityki Unii Europejskiej i poszczegolnych krajow,

2 J. Stiglitz, Freefall. Jazda bez trzymanki, Warszawa 2010

3 L. Dziawgo, Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego, PWE, 2010 Warszawa, oraz
L. Dziawgo, Papiery wartosciowe w ochronie $rodowiska, Dom Organizatora, Torun 1997.

* UNEP szczyt Ziemi RIO+20 w 2102 roku pod hastem Transition to Green Economy, OECD Towards Green

Growth , Strategia Europa 2002- gospodarka zasobooszczedna i niskoemisyjna, Szczyt klimatyczny w Paryzu
2015

3 J. Ocampo, The macroeconomics of the green economy, w: The Transition to a Green Economy, UNEP 2011
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jak i w finansach przedsigbiorstw, w finansach gospodarstw domowych oraz coraz powszech-
niej na rynkach finansowych.

Powyzej zarysowane problemy staja si¢ wyzwaniem dla finanséw jako nauki. Zielone,
odpowiedzialne, zcéwnowazone finanse to dzis jedna z dynamiczniej rozwijajacych sie subdys-
cyplin finanséw, wspomagajgca postulowane procesy zréwnowazonego wzrostu®.

W Polsce problematyka finansowania zielonej transformacji gospodarki jest stabo roz-
poznana’. Jednakze ze wzgledu na tendencje rozwojowe UE w tym zakresie i fundusze euro-
pejskie, ktdrych priorytetem jest wspieranie inwestycji niskoemisyjnych, efektywnosci energe-
tycznej i rozwoju energetyki odnawialnej, temat staje si¢ coraz powszechniej obecny. Ko-
nieczne wigc staje sie stworzenie takze w Polsce klimatu przyjaznego dla badan naukowych z

zakresu zielonych finansow.

Mgr Kamila Jankowska, podejmujac w swojej rozprawie problem ekologicznych instru-
mentow rynku finansowego w Polsce, wykazata si¢ znajomoscia wspotczesnych trendéw roz-
woju finanséw. Poruszanie si¢ w tym obszarze jest bardzo trudne, polega na identyfikacji pro-
blemu na polskim rynku finansowym oraz prébach konkretyzacji i pomiaru zjawisk. Zielony
rynek finansowy w Polsce nie jest przedmiotem zainteresowania zbyt wielu badaczy, dlatego
tez podjgcie tego tematu wymagalo tez pewnej dozy odwagi. Na pewno wartosciowym elemen-
tem pracy jest ukazanie istotno$ci powiazan miedzy sektorem finansowym a koncepcjg zielo-
nego (zrownowazonego) rozwoju, ktore na pierwszy rzut oka majg kompletnie rozne cele.
Wszak inétrumenty finansowe stuza maksymalizacji zysku, reprezentujac najczesciej perspek-
tywe krotkoterminowg, a rozwoj zrownowazony ukierunkowany jest na osiagganie celow dtu-
goterminowych ($rodowiskowych, spotecznych i ekonomicznych). Niestety, aktualnos¢ i no-
watorstwo tematu sprawily, ze Autorka, probujac powiazaé ze sobg bardzo wiele watkéw, nie

ustrzegla si¢ w swoim tekscie pewnego chaosu i powtorzen.

6 Zob. np.: Sfera finansowa wobec wyzwan zréwnowazonego rozwoju, red. K. Raczkowski, M. Zioto, Warszawa
2017, 5. 10:

7 Zob. np.: EUROSIF, European SRI Study 2016 5.85-87 hitp://www.eurosif.ore/wp-content/uplo-
ads/2017/11/SRI-study-2016-LR-.pdf.

M. Moszynski , M.Wigckowska, Evolution of ecological financial market Jfrom the perspective

of institutional economics, “Copernican Journal of Finance & Accounting” 2014, vol. 3, No 1
http://dx.doi.org/10.12775/CIFA.2014.010

L. Dziawgo, Greening financial market. “Copernican Journal of Finance & Accounting” 2104, vol. 3, No 2,
http://dx.doi.org/10.12775/CIFA.2014.014

B. Ryszawska, Sustainability transition needs sustainable Jinance, “Copernican Journal of Finance & Account-

ing” 2016, vol. 5, No 1, DOI:10.12775/CIFA.2016.011




Ogolna charakterystyka rozprawy
Praca mgr Kamili Jankowskiej liczy 285 stron. Jest podzielona na 4 rozdzialy, zawiera

spis literatury i zatgczniki.

Pierwszy rozdzial opisuje wplyw zainteresowania ochrong $rodowiska i klimatu na
rynki finansowe. Autorka przedstawia tam swoje rozumienie ekologii, ekologicznodci i
ochrony $rodowiska. Prezentuje tez globalne wyzwania srodowiskowe, bedace konsekwencja
dziatalnosci czlowieka. W dalszej czesci Doktorantka zauwaza, ze rosnie zainteresowanie 13-
czeniem aspektow srodowiskowych i spotecznych z ekonomicznymi w wymiarze miedzynaro-
dowym (a zwlaszcza europejskim). Jest to czgsciowa realizacja jej celow czastkowych nr 1 i 2.

Brakuje w tym rozdziale nie tylko przegladu aktualnej literatury, ale i glebszej analizy
przyczyn zagrozen srodowiskowych, ktére — moim zdaniem — zwigzane sg z obecnym neolibe-
ralnym systemem gospodarczym, opartym na priorytecie wzrostu (wzrost produkcji, konsump-
cji, wzrost PKB, zwigkszone zuzycie surowcow, energii, wzrost warto$ci firmy etc.). Taki spo-
sOb rozwoju nie jest dalej mozliwy przy ograniczonych mozliwo$ciach naszej planety. Ponadto
zbyt wiele miejsca poswigca Autorka zalozeniom i celom Protokotu z Kioto, a zabraklo przy-
wotlania wniosk6w ze szczytu klimatycznego w Paryzu w 2015 roku. Szczytu, ktéry od nowa
okreslit cele srodowiskowe i klimatyczne $wiata oraz stuzace ich realizacji instrumenty finan-
sowe, a to przeciez — z punktu widzenia celéw tej pracy — jest szczegOlnie istotne.

Na stronie 22 Autorka powraca do charakterystyki koncepcji trwatego i zréwnowazo-
nego rozwbju, co zaburza zasadg opisywania probleméw od ogotu do szczegotu.

W rozdziale tym podjeto takze problem spofecznej odpowiedzialnosci instytucji finan-
sowych i inwestowania spotecznie odpowiedzialnego (s. 25-29), ale zabrakto przegladu aktu-
alnej literatury, np. prac W. Vissera®, ktory pisze o bankructwie idei CSR w kontekscie kryzysu
finansowego i o koniecznosci wprowadzenia bardziej radykalnego CSR 2.0., lepiej odpowia-
dajacego wymogom zielonej transformacji gospodarki.

Ogolnie niepokoi tu pewien chaos: zabraklo ram czasowych i hierarchii rozwazanych

probleméw.

Rozdzial drugi zawiera charakterystyke ekologicznych instrumentow rynku finanso-
wego 1 podzial na obszary: finansowanie, inwestowanie i transfer ryzyka. Autorka przedstawia

rozne definicje i klasyfikacje tych instrumentéw. Przedstawiona réznorodnos$¢ instrumentow

$ Visser, W. (2015). Sustainable Frontiers. Unlocking Change trough Business , Leadership and Innovation,

Greenleaf Publishing
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finansowych o ekologicznym charakterze potwierdza zachodzacg ,.ekologiczng ewolucje ryn-
kow finansowych”, jak nazywa ten proces Leszek Dziawgo. Autorka pisze, ze ekologiczne in-
strumenty rynku finansowego stanowiq nowy segment produktéw finansowych. Rozwdj zas tych
instrumentow jest odpowiedzig rynku finansowego na poszukiwanie przez inwestoréw nowych
Jorm inwestowania Srodkéw umozliwiajgcych generowanie satysfakcjonujgcej stopy zwrotu
oraz [sposobem naj zaspokojenie potrzeb w zakresie ochrony Srodowiska i klimatu (s. 63). Au-
torka zwraca tez uwage na pojawienie sie double dividend charakterystycznej dla ekologicz-
nych instrument6éw finansowych, czyli efektow finansowych i srodowiskowych jednoczesnie
(osiggniecie celow czastkowych nr 3 i 4).

Niestety, brakuje w tej czesci charakterystyki finansowania z UE w latach 2014-2020,
ktdre jako priorytet traktuje finansowanie rozwoju gospodarki zasobooszczednej, niskoemisyj-

nej i efektywnej energetycznie.

Trzeci rozdzial przybliza nam gléwnie dwa instrumenty: zielone obligacje i zielone
akcje. Zagadnienie to jest rozwinigte w punkcie 3.3. Analiza wybranych ekologicznych instru-
mentow rynku finansowego, ktéry uwazam za jeden z najwazniejszych w tej pracy. Autorka
przytacza wyniki badan banku Barclays i Climate Bonds Initiative, ktére pokazuja, ze popyt na
zielone obligacje jest wiekszy od podazy. Emitent takich obligacji oprocz korzysci finansowych
spodziewa si¢ korzysci wizerunkowych. Emitent prezentuje w ten sposdb swoja spoteczng i
srodowiskowa odpowiedzialno$é poprzez dziatania na rzecz zmniejszenia emisji dwutlenku
wegla, redukcj@ zuzycia energii, kosztow ogrzewania, zuzycia wody etc. Korzysci z nabycia
zielonych obligacji ma takze inwestor, gdyz sa one uznang formg spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania, co przyczyni¢ si¢ moze do wzrostu jego przewagi konkurencyjnej. Ciekawym
przykfadem opisanym tu przez Autorke jest emisja zielonych obligacji dokonana przez polski
rzad w 2016 roku.

W dalszej czgsci rozdziatu analizie i ocenie poddane zostaly zielone obligacje na pol-
skim rynku finansowym w latach 2006-2016. Autorka przeanalizowata 923 serie obligacji kor-
poracyjnych wyemitowane przez 275 podmiotéw, m.in. podjeta ambitne zadanie identyfikacji
zielonych obligacji na rynku Catalyst, co bylo zadaniem trudnym ze wzgledu na stabos¢ pol-
skiego rynku w tym zakresie. Zaliczyta do nich 45 serii, a kryterium wyboru byta prowadzona
przez emitenta dziatalnos¢ w obszarze ochrony srodowiska. Na tej podstawie zatozyta, ze po-

zyskany kapitat zostanie wykorzystany na cele $rodowiskowe i klimatyczne. Wyodrebniajac i

iy

analizujgc zielone spotki emitujace zielone akcje, przyjeta dwa kryteria :



o spotka oferuje produkty i ustugi stuzace bezposrednio ochronie $rodowiska na-

turalnego,
o spotka prowadzi dziatalnos¢ sprzyjajaca zachowaniu $rodowiska w dobrym sta-
nie.

Jest to zgodne z praktyka selekcji zielonych spotek w Europie. Na tej podstawie skonstruowata
zielony indeks WIGreen. Zaliczyta do niego 26 spotek. Dokonata tez poréwnania z indeksem
gieldowym Respect, ktory selekcjonuje spotki ze wzgledu na spoteczna i srodowiskowa odpo-
wiedzialnos¢ ; czgsto sg to najwieksze spolki notowane na gieldzie w Warszawie, ktore co
prawda przygotowuja swoje raporty CSR, ale niekoniecznie zwigzane jest to z ich rzeczywi-
stym dzialaniem na rzecz srodowiska. Analiza stop zwrotu i ryzyka zielonych spotek WIGreen
wskazuje, ze inwestycje w nie obarczone sa wigkszym ryzykiem niz inwestycje w spétki z in-
deksu Respekt i WIG. Dokonang przez Autorke analizg i selekcje spotek oraz opracowanie
indeksu WIGreen uwazam za cenng. Metode te nalezatoby rozwija¢ i doskonali¢, gdyz w naj-
blizszej przysztosci opracowanie zielonego indeksu dla warszawskiej gietdy bedzie konieczno-

scig. Rozwazania w tym rozdziale pozwolity na realizacje celu czastkowego nr 5.

Czwarty rozdzial poswigcony jest ocenie mozliwosci wykorzystania ekologicznych in-
strumentow rynku finansowego w Polsce, co ze wzgledu na staby rozwoj tego rynku wydaje
si¢ szczegolnie istotne. Najciekawsza czgscig tego rozdziatu jest scharakteryzowanie szesciu
gléwnych wg Autorki czynnikow wspierajacych rozwoj ekologicznych instrumentéw rynku
ﬁnansowego. Sa to: (1) zmieniajace sie prawo o ochronie $rodowiska i polityka ekologiczna w
Polsce, wspierajace dzialania na rzecz $rodowiska i zapobiegania zmianom klimatu; (2) wa-
runki ekonomiczne; (3) rozwdj polskiego rynku finansowego; (4) prawo UE; (5) rosnaca popu-
larno$¢ kwestii ochrony $rodowiska oraz raportow CSR i SRI; (6) stworzenie procedur, stan-
dardow oraz definicji umozliwiajacych weryfikacje i certyfikacje ekologicznych instrumentow
rynku finansowego (realizacja celu czastkowego nr 6). Szczegdlnie duzo miejsca poswiecita
Autorka poglebionej analizie rozwoju polskiego rynku finansowego, w tym rynkéw Catalyst
oraz NewConnect. W ostatniej czesci rozdziatu rekomenduje zielone obligacje korporacyjne
Jak najlepsze narzedzia pozyskiwania kapitatu przez polskie spotki energetyczne, analizujac
Jednoczesnie juz podejmowane tego typu dziatania. Drugim obszarem, dla ktorego zielone ob-
ligacje uwaza Autorka za szczegélnie godne rekomendacji, jest sektor transportowy (zwlaszcza
transport kolejowy). Punktem odniesienia w ocenie szans rozwoju rynku zielonych obligacji w

Polsce w sektorze transportowym jest raport Climate Bonds Initiative, ktéry stwierdza, ze pra-

wie 70% emisji obligacji na $wiecie dotyczy tego wlasnie sektora.



Prace konczy podsumowanie, w ktorym — na podstawie przeprowadzonych badan — Au-
torka dochodzi do wniosku, ze w Polsce istniejg przestanki dla rozwoju rynku ekologicznych

instrumentéw finansowych.

Cel rozprawy i pytania badawcze

Celem gléwnym pracy jest wg Autorki analiza ekologicznych instrumentéw rynku fi-
nansowego w Polsce, prowadzaca do okreslenia przyktadowych zastosowan tych instrumen-
tow. Jest to zte rozmieszczenie akcentow, gdyz sama analiza jest tylko srodkiem, metoda do-
chodzenia do celu. Autorka, formutujac problem badawczy, sugeruje, ze chce okresli¢ (oceni¢)
mozliwosci, warunki i perspektywy wykorzystania tych instrumentdéw. I de facto taki wiasnie
okazuje si¢ ostatecznie cel analizowanej pracy.

Autorka formutuje tez kilka celéw czagstkowych, z ktérych pierwszy: ,,zdefiniowanie
problemu ochrony $rodowiska i zmian klimatu”, zostat juz zrealizowany przez wielu badaczy
na $wiecie, autorow licznych ksigzek i raportow. Pozostate cele czastkowe wspieraja realizacje
celu glownego. Analizujac tres¢ rozprawy mozna stwierdzi¢, ze w dostatecznym stopniu zrea-
lizowano cele czgstkowe 3-7, a cele 1 i 2 zostaly osiggniete w mniejszym stopniu.

Autorka w celach czastkowych pisze o analizie i identyfikowaniu probleméw, ale oba-
wia si¢ uzy¢ termindw ,,ocena potencjatu”, ,,ocena szans i zagrozen” etc. Wyglada na to, ze nie
jest dla niej jasne, jakie moglyby by¢ kryteria tej oceny. W pracy nie zostaty sformulowane
zadne hipotezy badawcze, co uniemozliwito precyzyjne powigzanie przyczynowo-skutkowe

opisywanych zjawisk.

Osiagniecia rozprawy

Temat rozprawy jest bardzo aktualny, mato rozpoznany, a w Polsce trudny do zidenty-
fikowania ze wzgledu na staby rozwoj zielonego rynku finansowego. Dlatego che¢ wypelnienia
tej luki w badaniach uwazam za istotne osiggniecie mgr Kamili Jankowskiej.

Kolejne osiggnigcia Doktorantki to:

1) wybor obszaru badan, w ramach ktérego analizie poddana zostata bardzo
istotna w zielonych finansach rola ekologicznych instrumentéw finansowych w trans-
formujacej si¢ gospodarce;

2) identyfikacja, analiza i ocena polskiego rynku zielonych akcji i obligacji
jako stabo dotad rozpoznanego;

3) konstrukcja zielonego indeksu WIGreen i poréwnanie go z indeksem Re-

7

spect;



4) opisanie i analiza czynnikéw sprzyjajacych rozwojowi zielonego rynku
finansowego w Polsce;
5) rekomendacje dla sektora energetyki i transportu w zakresie zielonych

obligacji;

Uwagi krytyczne i kwestie dyskusyjne

W pierwszym rozdziale zabraklo czytelnej struktury rozwazan i ram problemowych.
Nie zostala tez zastosowana zasada omawiania probleméw od ogétu do szczegétu. W
zwigzku z tym powstalo wrazenie, ze przyczyna rozwoju zielonych rynkéw finanso-
wych jest wzrost zainteresowania ochrong srodowiska. Jest to mniemanie naiwne. A
konsekwencjg jest, jak juz wczeéniej pisatam, brak poglebionej analizy i oceny powaz-
nych zmian strukturalnych w gospodarce.

Powaznym mankamentem formalnym jest chaotyczna struktura pracy, brak czytelnego
podziatu na podrozdzialy i punkty, co utrudnia $ledzenie wywodéw Autorki (np. w
punkcie 2.4 nie wprowadzono dodatkowej punktacji, np. 2.4.1, 2.4.2, dla opisu ekolo-
gicznych funduszy inwestycyjnych, zielonych obligacji, zielonych akcji itd., a w roz-
dziale 4 brak podpunktéw grupujacych czynniki rozwoju zielonego rynku finanso-
wego).

Niektore zagadnienia omawiane sa w kilku miejscach pracy, co stwarza wrazenie nie-
Iadu i chaosu. Przyktadem analiza rynku Catalyst i New Connect oraz rozdziat 2, po-
swigcony ekologicznym instrumentom rynku finansowego, w ktérym znalazly si¢ tresci
dotyczace Polski, cho¢ analizie polskiego rynku po$wiecony jest rozdziat 3.

Nie zgadzam si¢ ze sformutowaniem (s. 12), ze obecne problemy ekologiczne sa skut-
kiem wieloletnich niedostatecznych inwestycji w ochrong $rodowiska. Niespojne z cala
pracg i niepotrzebne sg punkty 1.4 (handel uprawnieniami do emisji) oraz 3.2 (wycena
elementéw srodowiska).

W rozdziale 4 dane liczbowe dotyczace finansowania przedsiewzieé z zakresu ochrony
srodowiska konczg si¢ na roku 2015(s. 182), podobnie stare (z roku 2014) sg dane od-
nosnie do rynku zielonych obligacji ( s. 81).

Na stronie 49 i 79 Autorka pisze, ze podstawe finansowania ochrony srodowiska i go-

spodarki wodnej stanowi Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wod-



nej, ale nie wspomina, ze duze $rodki finansowe na niskoemisyjng gospodarke, efek-
tywnos¢ energetyczng i zapobieganie zmianom klimatu pochodzg z funduszy Unii Eu-
ropejskiej, ktorymi NFOSiGW tylko zarzadza®.

e W kilku miejscach brakuje przypiséw, np. na s. 71 brak przypisu dotyczgcego Climate

Bonds Initiative, a na s. 132 — dotyczacego badan nad emisjami zielonych obligacji.

Uwagi redakcyjne
Pod wzgledem jezykowym praca jest poprawna. Zastrzezenia budzi jednak czeste uzy-
wanie bardzo nieprecyzyjnego terminu ,,nierzadko” (s.109,114, 125, 149,193), i pewna liczba
drobnych bledow jezykowych i stylistycznych. Przyktady:
e postrzega¢ srodowisko jako (...) dobrobyt spoteczenstwa (s. 4);
e akceleracje inwestycji (s. 4);
e mozliwosci 1 warunki ekologiczne instrumenty finansowe mogg by¢ (s. 5);
e roéwnowaznego z zaprzeczeniem tak zwanego wzrostu zerowego (s. 23);
e subfundusz, ktéry 75% swoich aktywow lokuje aktywa w akcje spotek (s. 94);
e ryzyko o charakterze katastrofowym (s. 112);

e wysilek emitenta na sprostanie wymaganiom (s. 133).

Podsumowanie i konkluzja koncowa

Mimo powyzszych niedociagnig¢ stwierdzi¢ nalezy, ze Autorka wykazala si¢ umiejet-
noscig postawienia aktualnego problemu badawczego i jego rozwigzania. Prawidlowo postu-
zyla si¢ wiedzg zawartg w literaturze i przeprowadzita wlasng ocene analizowanych proble-
mo6w. Dlatego tez stwierdzam, ze praca mgr Kamili Jankowskiej spetnia wymogi zawarte w art.
13 ust. 1 Ustawy o tytule i stopniach naukowych oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki z
dnia 14 marca 2003 r. (Dz.U. 2005, Nr 65, poz. 595 ze zm.) i wnioskuje o przyjecie rozprawy

oraz dopuszczenie jej do publicznej dyskusji.

Bozena Ryszawska

° W latach 1989-2014, NFOSiGW dysponowat kwota 8463 milionéw euro a wiasnych funduszy I okoto 5411
milionéw euro z funduszy europejskich, ktorymi zarzadzat Przewiduje sie, ze w latach 2014-2020 ilos¢ $rodkéw
finansowych na niskoemisyjna gospodarke, odnawialna energetyke i ochrone srodowiska ze strony UE bedzie
Jeszcze wigkszy. Na podstawie: EUROSIF, European SRI Study 2016 .85 http://www.eurosif.org/wp-con-
tent/uploads/2017/11/SRI-study-2016-LR-.pdf




