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Recenzja pracy doktorskiej magister Kamili Jankowskiej

pt. ., Zastosowanie ekologicznych instrumentéw rynku finansowego w Polsce”

1. Uwagi ogélne
| Degradacja $rodowiska naturalnego, bedgca miedzy innymi wynikiem intensywnego
rozwoju gospodarczego w drugiej potowie XX wieku, wymusita podejmowanie dzialan na
rzecz ochrony Srodowiska. Oprocz inicjatyw lokalnych i krajowych, istotne znaczenie maja
dzialania o charakterze globalnym. Wymuszaja one podejmowanie dziatan w wielu
dziedzinach, w tym réwniez na rynku finansowym. Rola rynku finansowego ma szczegdlnie
istotne znaczenie w réwnoleglym ksztaltowaniu dobrobytu ekonomicznego i dbalosci o
prawidlowy stan $rodowiska. Doswiadczenia na najbardziej rozwinietych rynkach
finansowych pokazujg, ze troska o $rodowisko naturalne nie musi byé réwnoznaczna z
pomniejszaniem rentownodci dzialan. Konieczne jest wigzanie kwestii ochrony srodowiska z
zagadnieniami ekonomicznymi. Wspdlczesny rynek finansowy umozliwia konstruowanie
instrumentéw wspomagajacych ochrone srodowiska i klimatu oraz umozliwia §wiadczenie
ustug w tym obszarze. Nalezy zaznaczy¢, 7e zmieniajace sie podejscie uczestnikdéw rynku, w
tym spolek, ktore w ramach ltadu korporacyjnego zaczynaja zwracaé uwage na kwestie
ochrony s’roddwiska 1 klimatu, powinno sprzyjaé podejmoﬁv‘anym inicjatywom. Niemniej
jednak dzialania podejmowane przez uczestnikéw rynku finansowego w Polsce nalezy uznaé
za poczatkujace. Zardwno inwestorzy, emitenci, jak i instytucje finansowe (wyjatek stanowi
Grupa BOS S.A.) sa we wezesnym etapie wigczania si¢ w ten obszar rynku. Oczekuje sie, 7e
w nadchodzacych latach bedzie rosto zainteresowanie nowym rynkiem, w tym ekologicznymi
instrumentami finansowymi. Zwazywszy na fakt, Ze instytucje rynku finansowego i
instrumenty finansowe umozliwiajg szybki i bezpicczny przep}yw kapitalu, zar6wno
finansowanie, jak i inwestycje wykorzystujace ekologiczne instrﬁmenty finansowe wydaja sie
by¢ atrakcyjng ofertg.

Przekazana mi do recenzji rozprawa wpisuje sie w te zagadnienia, podejmujac temat
~ckologicznych instrumentéw finansowych. Jak stusznie zauwaza Autorka w przypadku Polski
brakuje w literaturze przedmiotu kompleksowej analizy mozliwosci i zakresu ich stosowania.
~ Dodatkowo ckologiczne instrumenty rynku finansowego sg jeszcze relatywnie stabo

rozpoznawalne na gruncie polskim.




Z tego powodu wybdr tematu rozprawy doktorskiej mgr Kamili Jankowskie] uwazam -

- za uzasadmony Podjete zagadnienie jest aktualne oraz, istotne z teonopoznawczego oraz

przede wszystkim z praktycznego punktu Wldzema

2. Problem badawczy, cel i metody badawcze pracy L .
Gtéwny problem badawezy .sformuiowany' przez .Al_l.tQI'kQ brzmi:_ ~Mozliwosci,
warunki i perspektywy wykorzystania :ekologic'znyc.h .'in_striu_i:n:e'_r'_lt(')w:_rfnkU'j:ﬁhansowego W
Polsce™. Jako, ze problem badawezy to swoiste pytaﬁie 0kre§laj q'ceﬁ_y.miar pewhej niewiedzy

‘ popra“m’i_ej byloby przedstawienie go z uzyciem zaimka tha_j q_ceg_d tzn. Jakie 5q... (co _zresztéc

Autorka uczynila w podsumowaniu). W odniesieniu do gl(SWnegb' problemu badawczego

podane zostaty réwniez cztery szczegdtowe zagadnienia badawcze. Tr.zy' z nich wskazujg na
przedsiewziecia badawcze odnosnie mozliwodci i warunkow zastosowania ekologicznych
instrumentéw finansowych w trzech obszarach: jako zrodto finansowania, jako przedmiot

1nwestyc_]1 oraz jako instrument zarzadzania ryzykiem. Natomlast Jedno z nich odnosi si¢ do

potencjatlu rynku zwigzanego z rozwojem tych instrumentéw. Okresleniec problemu

badawczego oraz uscislenie jego w postaci szczegoiowych zagadnien kierunkuje

' przedsigwzigcia badawcze Autorki i wskazuje na ich zakres.

Z kolei, gtébwnym celem pracy .jest wanaliza ekologicznych instrumentéw rynku

finansowego w Polsce prowadzaca do okreSlenia przykladowych zastosowan tych__

innowacyjnych instrumentéw w kraju”. Dodatkowo Autorka sformulowala siedem celéw

czastkowych. Sformutowanie celu gléwnego nie budzi zastrzezen, cho¢ zbgdnym wydaje sie

ostatnie wyrazenie ,,w kraju”. W zupelnosci wystarcza wezeéniejsze okreélenie w Polsce. W

- przypadku celow czgstkowych — cel pierwszy mozna bylo pominaé. Dla realizacji celu
glownego wystarczajacy jest drugi cel czastkowy, uwzgledniajgcy réwniez problem ochrony
srodowiska i zrhian klimatu. Ogolnie oceniam, ze priedstawione cele pozwalaja na poznanie
gtéwnych zamierzen badawczych Autorki i sformutowanie oczekiwan odno$nie zawartosci
pracy. ;.' o _

Wsréd metod badawczych podanych przez Autorke glownag role pelni analiza
literatury przedmiotu oraz dokumentow odnoszacych sie¢ do ochrony $rodowiska oraz

- podmiotéw i instrumentéw rynku finansowego. W niewielkim zakresie wykorzystano metody

statystyczne. W celu opracowania propozycji ekologicznych instrumentéw finansowych -

wykorzystano dedukcje oraz konstrukcje logiczna. Przyjete metody sg poprawne wobec

sformutowanego problemu badawczego oraz celu pracy.




3. Uklad i konstrukcja rozprawy oraz jej ogéina ocena merytoryczna

Praca liczy 285 stron wraz z zatgcznikiem, sklada sie ze wstepuy, czierech rozdzialow,
podsumowania, spisu literatury oraz rysunkéw i tabel. Taka'strukfura praéy jest wlasciwa 1
logiczna, Dysertacja opiera si¢ na 231 pozycjach litera'tury', z czegb 30 to strony internetowe.
Dobér literatury oceniam pozytywnie. Uwzgl@dmono kluczowg literaturg przedmiotu, akty
| normatywne oraz materiaty Zrodiowe.

Rozdzial pierwszy pracy ma charakter wprowadzajacy. Przedstawia - glé“mie
zagadnienia zwigzane z ochrona $rodowiska i w mnigjszym stopniu odnosi sie do rynku
~ finansowego. Niektore kwestie bez szkody dla pracy moglyby by¢ pominigte. Szczegbinie
- dotyczy to szczegbélowo opisywanych inicjatyw politycznych i spolecznych na rzecz
wspierania ochrony $rodowiska naturalnego. Brakuje natomiast sjzntetyc'znego ujecia
powigzan instytucji finansowych z ochrona srodowiska. Wskazujac na oddzialywania
podrednie instytucji finansowych, ki6re odnosza si¢ do oferowanych produktéw 1 uslug
powigzanych z ochrong srodowiska, Autorka opisala raczej standardy oraz inicjatywy taczace
dzialalno$é instytucji finansowych z problema.nn ‘ochrony srodowiska. Cigezar rozwazan
mogltby by¢ przesuniety w strong rynkow ﬁnansowych. Niezrozumiale jest wyszczegolnienie
osobnego podrozdziatu dotyczacego handiu uprawieniami do emisji. Najpierw oplsany jest w
ramach inicjatyw politycznych i spotecznych, po czym w' dalszej czesci rozdziatu stanowi
osobny punkt. Jest to wazny ekonomiczny instrument ochrony érodowiska i dobrze, Ze
Autorka odniosta si¢ do niego, cho¢ nalezy zainaczyé brak ciaglosdci rozwazan.

Powyzszy rozdziafsluiyi realizacyi dwéch pierwszych celow czastkowych. W mojej ocenie
zostaly one zrealizowane, cho¢ przydaloby sic bardziej syntetyczne ujecie, szczegblnic w
* odniesieniu do powiazania zagadnief ochrony érodoWiska Z rynkiem. finansowym.
* Rozdziat drugi poswigcono klasyfikacji i przegladowi ekologicznych instrumentow
finansowych, co wigzalo si¢ z drugim i trzecim celem .czqstkowym. Autorka przedstawila
najpierw klasyfikacje wszystkich instrumentéw finansowych a nastepnie dokonata podziatu
-ekologicznych instrumentéw finansowych. Dwa pierwsze podrozdzialy moglyby byé
_ potaczone, zwazywszy, ze czgs¢ zagadnien to podstawowe informacje, kiore mogly by¢
- pominigte. Istotnym dla tematyki rozwinigciem sa kolejne trzy podrozdziaty. Zalety jest, z¢
ich struktura zostala podporzadkowana wyodrgbnionym w szczegéiowjzch zagadnieniach

.badawczych trzem obszarom wykorzystania ekologicznych instrumentéw finansowych, fj.

o _ﬁnansowamu inwestowaniu oraz transferowi ryzyka Ta czesc - pracy ma charakter glebokich

studidw literaturowych oraz badania dokumentéw.

W trzecim rozdziale dysertacji Autorka zajela sie analiza ekologicznych instrumentow

- -fynku finansowego. Przedstawiajac podstawy teoretyczne analizy, podala elementarne miary

stop zwrotu oraz todzaje ryzyka odnoszace si¢ do transakcji dokonywanych na rynku




finansowym. Szkoda, ze w rozwazanych nie odniosta sie do ryzyka ekologicznego opisanego
juz wezesniej, tylko jedynie wspomniata, Ze nalezy na nie zwrécié uwage. Nicjasny jest dla

mnie podrozdzial dotyczacy wyceny elementéw Srodowiska naturalnego. Wydaje si¢ on byé

“oderwany od pozostalych czesci. Nalezaloby powiaza¢ wyceng elementéw srodowiska o

naturalnego z ekologicznymi instrumentami finansowymi. Jak stusznie zauwaza Autorka
) - rynek moze stanowi¢ odniesienie do szacowania wartosci Srodowiska naturalnego. Niestety w
dalszej ézcgéci pracy brak jest odniesieni do tego zagadnienia, pomimo iz we wstepie Autorka
wskazata, ze analizie i wycenie poddaje wybrane instrumenty. Kluczowe znaczenie dla
realizacji piatego celu czastkowego ma .kolej_ny 'podrozdziall. W moim przekonaniu mozna go
- bylo podzieli¢ na dwa osobne: jeden odnoszacy si¢ do Obligacji, drugi — do akcji. Za
| powyzszym podziatem przemawia takze jego Obj(;“[OS'é,. Pozwoliioby to dodatkowo unikngé
identycznych tytutéw rozdziatu 3 i podrozdzialu 3.3. Pozyiywnie oceniam szczegolowa
analizg polskiego rynku finansowego pod katem wystepowania zielonych obligacii. Z uwagi
- fakt, ze instrumenty dluzne dostegpne na polskim rynku nie posiadajg certyfikatu
potwierdzajacego przeznaczenie kapitatu (wyjatek stanowia zielo.ne'.:.)bligacje wyemitowane
przez polski rzad), Autorka samodzielnie ustalita kryterium klasyfikacji i zidentyfikowata
zielone obligacje korporacyjne na rynku Catalyst. Wymagato to przeanalizowania 923 serii
obligacji Wy.emitowanych przez 275 podmiotéw, Podobnie badanie zostalo przeprowadzone
dla akeji. Na podstawie przyjetych kryteriow Doktorantka zidentyfikowata 26 zielonych
spolek (stan na 1 styczen 2017 r.). Powstze. spélki weszly w skiad aufor'skiej propozycji
indeksu WIGreen. Jest to ciekawa propozycja syntetycznej miary charakteryzujacej spotki
. stuzace ochronie $rodowiska. Na ﬁwagq zashuguje réwniez podanie przez A_utor_k_e; funkeji,
* jakie moze peni¢ indeks WIGreen. Konstrukcja indeksu stanowita czq;s’,ciowq realizacjg
siddmego celu czastkowego. N o |
Czwarty rozdziaﬂ pracy poswiecony jest mozliwosciom wykorzystania i rozwoju
ekologicznych instrumentéw rynku finansowego w Polsce. W istocie odnosi sie on tylko do
dwoch wyodrgbnionych wezedniej obszaréw: finansowania i inwestycji. Trzeci obszar tj.
zarzadzanie ryzykiem zostal niestety pominiety. Moje watpliwodei budzi uwzglednienie w
tym-rozdziale-punktu-odnoszgeego-si¢-do-finansowania-i-inwestyeji-w-ochrone-Srodowiska-w——
Polsce. W celu zachowania cigglosci rozwazan zasadne byloby ujgcie tej tresci w rozdziale 2,
w ktdrym Doktorantka opisywala finansowanie oraz inwestowanie w ekolo giczne instrumenty
rynku finansowego. Wezesniej w podrozdziatach 2.3 i 2.4 przédstawiono miedzy innymi
instﬂimenty ekologiczne stuzace finansowaniu ochronie srodowiska oferowane przez BOS
S.A. czy BGZ BNP Paribas S.A (podrozdzial 2.3). Obecny uklad czyni ten element pracy
- mato przejrzystym. Interesujace i istotne z uwagi na realizacje szostego celu czagstkowego sg

rozwazania dotyczace perspektyw i kryteriow rozwoju ekologicznych instrumentow



* . finansowych w Polsce. Autorka wskazata oraz zdefiniowata szes¢ giéwnych czynnikéw.

~ Swiadezy to o umiejetnosci wyciagania wnioskéw oraz solidnie przeprowadzone] analizie |

- pismiennictwa odnoszgcego sie zardwno do kwestii ochrony s$rodowiska, jak i rynku
:ﬁnansdwego. Sposrdd wymienionych czynnikow, z uwagi na tematyke pracy oraz obszernosé
rozwazan, punkt dotyczacy rozwoju rynku finansowego, w tym jego infrastruktury i instytucji
finansowych, moglby stanowi¢ oddzielny podrozdzia{. Autorka opisujagc rynek obligacji
.CataIYSt powinna w wigkszym stopniu odnie$é¢ si¢ do n_i__e_gb, jako 'p_otencjalnego rynku
“umozliwiajgcego pozyskiwanie kapitalu na inwestycje ekologiczne oraz inwestowanie.
Przedstawiajac role rynku NeWConncc_:_t, W: tabeli 30 z niewiadomych powod6w uwzgledniono
réwniez spotki notowane na rynku'.'glé;wnym GPW w Warszawie. Szkdda, ze Autorka nie
~ odniosta si¢ szerzej do tego rynku, tylko stwierdzita, ze wiecksze szanse na rozwdj stwarza
R Tynek NewConnect. Niezrozumiale jest roOwniez podanie tylko dwunastu spolek, podezas gdy
| wezesnigj zidentyfikowano 26 podmiotéw emitujacych zielone akcje (tabela 10). Rozwazania
na temat ekologicznych instrumentéw zakofczone sg podaniem ich propozycji w odniesieniu
- do mozliwodci zaistnienia na rynku finansowym w Polsce. -Poza wczesnie] opisanym
indeksem WIGreen, Autorka przedstawilé propozycje finansowania inwestycji ekologicznych
w energetyce oraz transporcie. Pozwolito to na realizacje ostatniego celu czgstkowego oraz
~ potwierdzito znajomo$¢é tematyki. '
' Reasumujge, recenzowang rozprawe oceniam pozytywnie. Magister Kamila
' Jankowska wykazata, ze potrafi sformulowaé i rozwiaza¢ problem naukowy — w tym
wypadku jest to okreslenie mozliwosci, warunkéw 1 perspektyw wykorzystania
ckologicznych instrumentéw rynku finansowego w Polsce. Doktorantka wykazala sig

znajomoscig problematyki zarowno od strony ochrony srodowiska jak i rynkéw finanséw.

4. Najwazniejsze osiagniqcia pracy
Podstawowym osiggnicciem pracy jest wskazanie propozycji ekologiczaych
instrumentow rynku finansowego, w szczegoOlnosci konstrukcja indeksu WIGreen oraz
B identyfikacja czyn_nikéw. determinujgeych rozw(j - ekologicznych instrumentéw rynku
| finansowego. | '
Do pozostatych osiggnieé zaliczam:
— zdefiniowanie pojecia ,,ckologiczne instrumenty rynku finansowego”,
— dokonanie klasyfikacji ekologicznych instrumentéw rynku finansowego,
- Wyszbzegélnienie na polskim rynku emitentow Zielonych obligacji oraz spdlek
emitujacych zielone akcje, .‘ _
— wskazanie podmiotéw i branz z najwigksza perspektywq rozwoju 'ekologicinych

instrumentéw rynku finansowego.



Lektura pracy pozwolila mi na sformulowanie nastcpujgcych pytan, na ktére Doktorantka

bedzie mie¢ okazj¢ odpowiedzie¢ podczas publicznej obrony:

1

‘Jakie kryteria przyqua Autorka poda_]a,c maksymalng oraz mlmmalnq ilos¢ spolek w

- indeksie WIGreen?

Czym mozna wyjasni¢ podany przez Autorke wniosek, ze w analizowanym okresie
inwestowanie w portfel spotek indeksu WIGreen narazone bylo na wigksze ryzyko niz
inwestowanie w spétki z portfela RESPECT?

W pracy Autorka w niewielkim stopniu odniosta si¢ do wykorzystania ekologicznych

instrumentéw rynku’ finansowego w transferze ryzyka. Jakie mozliwosci i

- perspektywy rozwoju widzi Doktorantka w tym obszarze?

5. Uwagi szczegolowe

W kilku miejscach wystepuja pewne nieécistosci i niefortunne zwroty, nie majace

' fundamentalnego znaczenia dla catodciowe] dceny pracy. Ponizej zamieszezam ich przykiady:

s. 4 — ,,poczatki ekologicznych przemian polskiego rynku finansowego”,

s. 5 — brakuje wyraienia ,»pod jakimi”," |

s. 19 —,,udalo si¢ podpisac”,

8. 20-21 — kolumna 2 tabeli jest zbedna,

s. 57—, nabywac i sprzedaw_aé \ kontraktach terminowych forward i futures”,

s. 60 — .,...rachunkowos¢ pelnowmos'ciowa shuzg do zarabiania na kompromisach
miedzy rdéznymi odczuwaniem 'élbkacji zésob(’)w. L7

s. 69 — ,rynek finansowy charakteryzuje si¢ bowiem wysoka efektywnoscia” —
nalezaloby usci§li¢ o jaka efektowno$¢ chodzi: alokacy_]nq, operacy_]nq czy
informacyjna, bowiem nie w przypadku Wszystklch jest ona wysoka

8. 94 —,,..75% aktywéw lokuje aktywa w .

s. 102 — 4rodio tabeli powinno byé doprecyzowane, tzn. jakie dane rynkowe zostaly

- uwzglednione,

: s 134-135 — wzory podane na tych stronach sq 1dentyczne inne Jest tylko oznaczenie

. stopy dochodu,

S, 176 — »indeks radzit sobie nieco gorzej”’,

's 176-177 — bledny tytul rysunku 9 oraz tabeli 16; mewlasmwe jest uzywanie zwrotu

zmiennos$¢; powinno by¢: Stopy zwrotu indeksu... oraz Statystka dziennych....;

. podobnie w tekscie Przebieg zmian dziennych....,

b



— 8. 185-186 — identyczne tytuiy tabeli 19 i 20; tabela 20 dotyczy naktadow na
gospodarke wodna,
- 8.209 - »Spotki z ekologicznych branz”, powinno by¢ spotki reprezentujace branze

stuzce ochronie srodowiska.

6. Formalna strona rozprawy

' Praca zostata dobrze przygotowana pod wzgledem formalnym. Doktorantka poznata i
- wiasciwie stosuje odpowiednia terminologi¢, wlasciwg tematyce rozprawy oraz uzywa
'.popravmych pojec. Liczne w rozprawie obiekty (13 rysunkow oraz 33 tabele) sg starannie
wykonane i dobrze opisane. Dostrzezone bh—;dy literowe oraz gramatyczne nie utrudniajg

sledzema logﬁq wywodu i dlatego nie prezentujeg nled001qgm@c w tym zakresie.

7. Konkluzga

' Rozprawe; doktorska mgr Kamili Jankowskiej oceniam pozytywnle — zalety pracy
zdecydowame przewyzszajg jej niedostatki. Cze$¢ wskazanych przeze mnie uwag miala
zresztg charakter polemiczny. Autorka wykazata, ze potrafi samodzielnie sformutowaé
problem naukowy, przedstawi¢ rozwigzanie tego problemu oraz posiada znajomos¢ wiedzy
teoretycihej 1 literatury przedmiotu z obszaru stanowigcego przedmiot badan. Pozwolilo to Jej
na zrealizowanie celéw rozprawy. _

Dlatego tez uwazam, ze praca dokforska mgr Kamili Jankowskiej spelnia wymogi .

- stawiane pracom doktorskim zgodniec z ustawg o stopniach i tytule naukowym oraz o
. stopniach 1 tytule w zakresie sztuki. Wmoskujq zatem do Rady Wydz1a?tu 0 dopuszczenie tej
rozprawy do publicznej obrony. '

Szezecin, 20.12.2017




