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W wyniku zachodzacych procesow spoteczno-gospodarczych wyraznie od
lat 80. wzrosto znaczenie rynku finansowego, a w szczegdlnosci segmentu
dtuznych instrumentéw finansowych. Nowo wykreowane procesy sekurytyzacji,
dezintermediacji oraz komodyzacji, wsparte generowaniem szeregu nowych
instrumentow finansowych, istotnie wptynety na rozwdj rynku instrumentow
dtuznych. Rownolegle z rozwojem rynku finansowego wystapito zjawisko wzrostu
poziomu wiedzy spoleczenstwa oraz idacej w $lad za tym zagadnieniem spoteczne]
wrazliwosci na kwestie jakosci srodowiska naturalnego. Kampanie informacyjne w
mediach, a takze wykorzystanie nowoczesnych technik komunikacyjnych
dodatkowo uwrazliwilo obywateli na kwestie jakosci zycia, w tym otoczenia w
ktorym zyja. Doprowadzito to do dyskusji ogéInoswiatowej na temat
wykorzystania zasobow naturalnych naszej planety oraz jakosci srodowiska
pozostawionego przysztym pokoleniom. Zaowocowato to wytworzeniem szeregu
koncepcji i trendéw, w tym migdzy innymi promujacymi spoteczng
odpowiedzialnos¢ biznesu czy spotecznie odpowiedzialne inwestowanie. Obecnie
te roznorodne trendy zostaly zintegrowane w ramach koncepcji zréwnowazonego
rozwoju. Instrumentem finansowym ktory rownoczesnie ma na celu pozyskanie
kapitahu, jak tez i ochrone dziedzictwa naturalnego naszej planety sa tzw. zielone
obligacje. Stanowia one wilasnie przedmiot analizy niniejszej pracy.



Aktualnos$é podjetego w pracy tematu potwierdza dokonujaca si¢
transformacja w zakresie wprowadzania coraz wyzszych standardow dotyczacych
ochrony srodowiska, w tym w szczegolnosci redukcji wykorzystania zasobow
naturalnych oraz pozyskiwania energii ze zrédet odnawialnych. Unia Europejska
bardzo aktywnie wiaczyta sie w ten nurt zmian promujac aktywnie zbudowanie
zrownowazone]j gospodarki funkcjonujgcej w oparciu o energi¢ odnawialna.

Nalezy przy tym zauwazyc, ze dokonujaca si¢ przebudowe nalezy
rozpatrywaé w szerszym kontekscie, to jest budowania zréwnowazonej gospodarki
w spoleczenstwie opartym na wiedzy. W efekcie priorytetem obecnie staty sie
kwestie energetyczne, to jest koniecznos¢ oparcia dalszego rozwoju gospodarczego
na energii pochodzgcej ze zrodet odnawialnych. Zagadnieniem ktore od lat
rowniez traktowane jest jako priorytet w UE, jest zatrzymanie degradacji
srodowiska naturalnego. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze oba cele priorytetowe, tj.
zielona energia oraz ochrona $rodowiska, sktadaja si¢ na zielong gospodarke, przy
czym zarowno ONZ jak i UE opracowaly szereg dokumentéw zwigzanych
promowaniem koncepcji zrOwnowazonego rozwoju oraz zrownowazonych
finansow.

Zrealizowanie tzw. ,,zielonych” celow w krotkim czasie niewatpliwie
wymaga istotnych naktadéw finansowych. Ambitne cele postawione w UE,
zwigzane z neutralnoscig klimatyczna, wymagaja istotnych naktadow
kapitatowych, ktore z pewnoscia przekraczaja mozliwosci mobilizacji finansow
publicznych w krotkim okresie. Dlatego tez konieczne jest pozyskiwanie kapitatow
dtugoterminowych, w tym za pomoca instrumentow dluznych. Jednoczesnie
nalezy zauwazy¢, ze sektor publiczny z pewnoscig moze tworzy¢ impulsy, ale nie
moze zastapi¢ prywatnej aktywnosci i prywatnych srodkow. Stad tez ostatnie
dziatania w UE skupiaja si¢ na tym, jak zmobilizowa¢ srodki finansowe na rzecz
przebudowy gospodarki w kierunku zréwnowazonego wzrostu, a takze aby
dostarczy¢ firmom praktycznych zalecen, jak lepiej raportowaé wplyw ich
dziatalnos$ci na srodowisko. Stad tez tak istotnym stalo si¢ uruchomienie srodkow
prywatnych, w tym pozyskiwanych poprzez emisje akcji 1 obligacji, ktorym
nadano miano ,,zielonych”.

Rownolegle obecnie obserwujemy presje legislacyjna, ktora obejmuje
rowniez zrownowazone finansowanie z inwestycjami finansowymi. Fakultatywnie
wykorzystywane wczesniej w procesie inwestycyjnym elementy ESG sa
przeksztatcane w elementy obligatoryjne. Akty prawne, wytyczne 1 normy
ujednolicaja generowane dane, utatwiajac przetwarzanie danych niefinansowych.
W efekcie zrownowazone inwestowanie z trendu pomocniczego staje si¢ trendem
dominujgcym. Mozna w zwiazku z tym oczekiwac, ze srodki inwestowane z
uwzglednieniem preferencji pozafinansowych beda dominowac na rynku
finansowym w przysztosci. Przebudoweg ta mozna okresli¢ wrecz jako rewolucje w
procesie inwestowania. W efekcie mozemy oczekiwac, ze uwzglednianie w
procesie inwestowania kwestii zrownowazonego rozwoju stanie si¢ norma.



Wszystko to potwierdza zardwno znaczenie podjetego w niniejszej
rozprawie doktorskiej tematu, jego aktualnos¢, a takze implikacje dla praktyki
gospodarczej. Nie ulega zatem watpliwosci, ze temat podjety w recenzowanej
pracy jest wazny, aktualny oraz dyskutowany w wymiarze
mi¢dzynarodowym.

Recenzowana praca doktorska wpisuje si¢ w obszar finanséw. Autorka
skupia swoje zainteresowania na mozliwosci wykorzystania zielonych obligacji w
przebudowie gospodarki w kierunku zeroemisyjnej. Z uwagi na aktualnos¢
podjetego w pracy tematu, a takze krystalizujacego si¢ dopiero
prawodawstwa w tym zakresie, niniejsza praca ma walor oryginalnosci. Stad
tez wnosi wklad do nauki w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Nie ulega watpliwosci, ze prace badawcze z obszaru zrdownowazonych
inwestycji finansowych zastuguja na naukowa analizg, probujac formutowac
pewne prawidlowosci, odpowiadajac na stawiane pytania badawcze, poszerzajac
dotychczasowa wiedzg. Ponadto, nalezy szczegolnie podkreslic, iz podjety temat
rozprawy ma powazne znaczenie nie tylko ekonomiczno-finansowe, ale rowniez 1
spoleczne z uwagi na znaczenie kwestii jakosci srodowiska naturalnego we
wspolczesnej gospodarce, w budowanym spoteczenstwie opartym na wiedzy.

Reasumujac, w mojej opinii, podjety w rozprawie doktorskiej temat
badawczy z caly pewnoscig zasluguje na naukowg analizg. )

Na potrzeby pracy sformutowano cel gtéwny oraz 5 celow szczegolowych.
Za cel gléwny przyjeto poznanie teoretycznych i empirycznych podstaw
definiowania zielonych obligacji i wiaczenie ich w proces finansowania inwestycji,
ze szezegdlnych uwzglednieniem inwestycji w ochrong Srodowiska.

Z kolei cele szczegdtowe obejmuja:

l. poznanie specyfiki koncepcji inwestycji w gospodarce oportunistyczne;j i
relacyjnej gospodarce zrownowazonej;

2. synteze tendencji zmian struktury zrodet finansowania inwestycji i wskazanie
innowacyjnych kierunkow poszukiwan w tym zakresie;

3. charakterystyke mechanizméw zielonych obligacji;

4. sformutowanie premii za inwestowanie w zielone obligacje;

5. okreslenie wykorzystania $rodkéw pozyskanych z emisji zielonych obligacji w
kontek$cie inwestycji w ochrong srodowiska.

Na potrzeby pracy sformulowano nastepujgca hipoteze¢ gtowna:
_innowacyjnym zrodtem finansowania inwestycji, w tym w ochrong srodowiska
moga by¢ zielone obligacje.”

Ponadto sformutowano 6 hipotez pomocniczych:

1) obligacje jako papiery wartosciowe moga zapewnia¢ przewagi zarzadcze 1
biznesowe w finansowaniu inwestycji, w tym w ochrong $rodowiska, wobec
tradycyjnych zrodet finansowania, takich jak emisja akeji czy zaciaganie
kredytow;



2) zielone obligacje jako szczegdlne papiery dtuzne moga przysparzac
dodatkowych przewag w finansowaniu inwestycji, zwlaszcza w zakresie ochrony
srodowiska, z uwagi na ich celowo$¢ okreslona w warunkach certyfikacji i niskie
ryzyko wykorzystania srodkéw z emisji na inne niz wskazane cele;

3) inwestycje w ochrone $rodowiska, mimo ze nazywane sa w dokumentach,
polityce spoteczno-gospodarcze] i praktyce gospodarczej zielonymi, nie s3 spojne
w definiowaniu, pomiarze, w badaniach statystycznych z certyfikacja dziatan
emitowanych obligacji, nazywanych tez zielonymi;

4) definicyjne i proceduralne niespojnosci migdzy inwestycjami, inwestycjami w
ochronie $rodowiska, zielonymi obligacjami i procesem emisji i wykorzystania
srodkow powoduja niewykorzystanie potencjatu zielonych obligacji w
finansowaniu inwestycji, w ujeciu rachunku PKB, rachunku naktadow
inwestycyjnych i rachunku struktury zrodet finansowania ochrony srodowiska;
5) zielone obligacje charakteryzuja sie potencjatem inwestycyjnym, tj.
charakteryzuja si¢ mozliwoscia generowania dodatnich stop zwrotu oraz cechuja
sie premig za inwestowanie w zielone obligacje, czyli nadwyzka ich stop zwrotu
jest wyzsza w odniesieniu do obligacji klasycznych;

6) premia za inwestowanie w zielone obligacje jest wrazliwa i jest spowodowana
przez czynniki ekonomiczne: sytuacje na rynku akcji, czynniki behawioralne,
inflacje, polityke monetarng, sytuacje na rynku walutowym, kruszcow, sytuacje
gospodarcza oraz czynniki srodowiskowe.

OCENA STRONY FORMALNEJ

Recenzowana rozprawa doktorska stanowi studium teoretyczno-empiryczne.
Tytut pracy zostat sformutowany w sposob bardzo pojemny, ale zarazem
adekwatny, co pozwala w sposéb kompleksowy analizowa¢ zagadnienie zielonych
obligacji.

Rozprawa doktorska obejmuje 224 strony. Praca skfada si¢ ze wstepu, 4
rozdziatow oraz zakonczenia. Rozdziaty nastepuja po sobie w logicznej kolejnosci
i stanowia spojna cato$é. Pierwszy rozdziat dotyczy charakterystyki inwestycji, w
szczegolnosci w zréwnowazonej gospodarce. Rozdziat drugi analizuje zagadnienie
zielonych obligacji z punktu widzenia inwestora oraz emitenta. Rozdziat trzeci i
czwarty obejmuje autorskie rozwazania zwigzane z czynnikami wptywajacymi na
poziom popularnosci zielonych obligacji. Rozdzialy te zawieraja m.in. autorskie
analizy dotyczace premii inwestycyjnej, model regresji potencjalnych czynnikow
wplywajacych na indeksy zielonych obligacji, analiz¢ przypadku firmy-emitenta
zielonych obligaciji, a takze opracowanie 35 scenariuszy rozwoju rynku zielonych
obligacjl.

Wewnetrzna struktura poszczego6lnych rozdzialow jest przemyslana i spojna.
Sa one powigzane z hipotezami oraz celami pracy.



Rozwazania w rozprawie oparto na rzetelnych, szerokich studiach
literaturowych, w tym wielu pozycjach w jezyku angielskim. Analizie poddano
szereg regulacji prawnych. W rezultacie praca stanowi aktualna prezentacj¢ na
temat zagadnien zwigzanych z zielonymi obligacjami — ich emitowaniem oraz
inwestowaniem w nie.

[stotna zaleta rozprawy sa takze przejrzystosc i logika wywodu.
Przeprowadzona w pracy analiza jest szeroka i wieloptaszczyznowa.

Cato$¢ ilustrowana jest wykresami, tabelami oraz schematami, ktore
wzbogacaja rozwazania teoretyczne. Sa one prawidiowo umiej scowione w tekscie.

Zaleta formalng pracy jest skoncentrowany wysitek badawczy,
podporzadkowany zweryfikowaniu postawionej hipotezie badawczej oraz
zrealizowaniu celu badawczego.

W zakresie formalnym zgtaszam nastepujace uwagi.

W mojej opinii elementy takie jak cel pracy i hipoteza powinny by¢
formutowane w formie zdan prostych — nie za$ ztozonych — fatwych do
jednoznacznej weryfikacji naukowej 0-1, tj. czy hipoteze zweryfikowano
pozytywnie czy negatywnie; ewentualnie — czy nie ma podstaw do odrzucenia
sformutowanej hipotezy. W hipotezach nie powinny by¢ wykorzystywane wyrazy
typu ,,moga” — poniewaz wlasciwie w kazdej sytuacji mozna wskaza¢ wyjatek
ktory ,,moze”. Tymczasem w nauce poszukujemy przede wszystkim
prawidtowosci.

Stad tez moim zdaniem np. teza gléwna powinna brzmiec np. jako: zielone
obligacje stanowig innowacyjne zrodto finansowania inwestycji, w tym w ochrone
srodowiska.

Oczywiscie sformutowanie hipotezy w obecnym brzmieniu, nie wplywa na
jej poprawno$¢ weryfikowania. Poniewaz Autorka weryfikuje hipoteze w sposob
wlasciwy, w ramach prawidtowego procesu badawczego.

Pewne moje watpliwosci wzbudza hipoteza czastkowa 6. W mojej opinii w
zasadzie jest to bardziej wniosek z badan.

Poniewaz rozprawa jest w wysokim stopniu dopracowana pod wzgledem
stylistycznym i jezykowym, dlatego tez z uwag szczegétowych zglaszam jedynie
drobne korekty.

Autorka nie ustrzegla si¢ w pracy pewnych niezrecznosci jezykowych, ale
trzeba jednocze$nie zaznaczy¢, ze nie sa one liczne. Dla przyktadu przytocze
zastosowane okre$lenie ,,zdobytego kapitatu” (s.9) — kapitaty pozyskujmy, a
zdobywamy sila. ..



OCENA STRONY MERYTORYCZNEJ

W recenzowanej rozprawie doktorskiej naukowej analizie poddano zielone
obligacje. Wyraznie przy tym wyodrgbniono poszczegolne etapy i przestanki
ewolucji inwestowania uwzgledniajacego elementy pozafinansowe. Praca zawiera
wszechstronny i kompleksowy opis wybranego fragmentu rzeczywistosci
gospodarczej, ktory poddany zostal naukowej analizie. Dlatego tez recenzowana
praca posiada istotny walor poznawczy. Autorka wykazata si¢ bardzo dobra
znajomoscia zagadnien poruszonych w rozprawie, o czym $wiadczy wiele je]
fragmentow.

Do zalet recenzowanej rozprawy doktorskiej nalezy rowniez zaliczy¢
prawidtowe uchwycenie kluczowych aspektow analizowanego obszaru oraz
umiejetne wywazenie proporcji omawianych kwestii — odpowiednie do wagi
prezentowanych zagadnien.

Praca ta niewatpliwie wzbogaca wiedzg z zakresu zrownowazonych
finansow, zielonych obligacji, ale rowniez i rachunkowosci zielonych
instrumentow dtuznych. Jej istotna zaleta jest takze to, ze zawiera syntetyczny opis
ewolucji stosowanych rozwigzan, ich zalet ale i rowniez utomnosci. W rezultacie
moze ona by¢ przydatna w dalszych pracach badawczych poswigconych szeroko
rozumianemu systemowi informacyjnemu rachunkowosci, obligacji, obligacji
zielonych oraz zrownowazonej gospodarki.

Kolejnym atutem pracy jest analiza najnowszych zmian majacych miejsce w
regulacjach prawnych dotyczacych zielonych obligacji.

Waznym atutem pracy jest wskazanie na problemy z adekwatnym ujeciem
instrumentéw finansowych dtuznych w systemie informacyjnym rachunkowosci.

[stotna zaleta jest takze syntetyczne zestawianie omawianych kwestii w
formie tabel. Dzieki temu wywdd jest prowadzony w sposob uporzadkowany,
pomimo wielowatkowosci prowadzonych rozwazan.

Praca zawiera liczne autorskie zestawienia wraz z ich analizg przyczyno-
skutkowa.

Niewatpliwy walor rozprawy stanowi takze czg$¢ ujeta w ostatnich dwoch
rozdziatach, zawierajaca istotny wktad wlasny Doktorantki. Migdzy innymi
sformutowata Ona szereg scenariuszy rozwoju rynku obligacji zielonych w
przysztosei. Jest to bardzo warto$ciowy materiat, opatrzony szerokim
komentarzem Autora. Podkresli¢ nalezy takze to, ze Autorka jest Swiadoma
niedoskonatosci przeprowadzanych przez siebie analiz. Warto przy tym
przypomnieé, Ze ostrozno$¢ w formutowaniu wnioskéw badawczych jest cenna
cecha u pracownika naukowego.

Nie mozna réwniez pomingé wktadu wlasnego Autorki w ramach
oryginalno$ci rozwigzania problemu naukowego. Na szczegolne podkreslenie
zashuguje tu analiza poréwnawcza szeregu danych przeprowadzona dla 27 panstw
UE w latach 2010-2020.



W pracy wystepuje takze wiele inspirujacych watkow. W szczegblnosci
dotyczy to zidentyfikowanych przez Autorke mozliwych kierunkow zmian w
zakresie atrakcyjnosci inwestycyjnej i emisyjnej zielonych obligacji.

Zwrocié nalezy takze uwage na wniosek sformutowany w wyniku
przeprowadzonych badan, ze premia za inwestowanie w zielone obligacje jest
wrazliwa tylko na czynniki zwiazane z rynkiem kapitatowym. Autorka nie
stwierdzita wystepowania zaleznosci od innych analizowanych czynnikow.

Wyeksponowac takze nalezy interesujace wnioski zwigzane z
zaproponowanymi przez Autorke modyfikacjami obecnie stosowanych zasad
uznania danego instrumentu za ,,zielony”. Oczywiscie sa to kwestie dyskusyjne,
ale $wiadcza o warsztacie badawcezym Doktorantki oraz umiejgtnosci naukowego
wnioskowania. Podsumowujac zalety recenzowanej rozprawy mozna stwierdzic, iz
praca stanowi interesujace i oryginalne studium dotyczace zielonych obligacji.

Zadaniem recenzenta jest jednak nie tylko wskazywanie na zalety, ale
zglaszanie rowniez uwag i sugestii, majacych na celu podniesienie jakosci
opracowania, szczegolnie w przypadku publikacji rozprawy doktorskiej. Dlatego
tez, majac na uwadze zalety niniejszej rozprawy, w zakresie merytorycznym
zglaszam nastepujace uwagi, z czego cz¢s¢ ma charakter dyskusyjny.

Autorka zbyt mato miejsca poswigca — w mojej opinii — zagadnieniu
greenwashingu oraz jakosci proponowanych rozwigzan w UE dotyczacych
standardéw uznania obligacji za ,,zielone”. Mam nadziej¢, ze do kwestii tych
Doktorantka ustosunkuje si¢ w toku publicznej obrony.

Jednoczes$nie cheialabym zapoznaé sie z opinig Autorki, ktory ze
sformutowanych 35 scenariuszy uwaza Ona za najbardziej prawdopodobny,
dlaczego oraz czy bedzie on korzystny dla budowania zréwnowazone; gospodarki.

W pracy przewija sie watek odbiorcéw informacji finansowej, inwestorow i
emitentow. Mam jednak pewien niedosyt oméwienia tego zagadnienia. Stad
kolejna kwestig do dyskusji w toku publicznej obrony bytaby kwestia
interesariuszy i generowania dla nich informacji ramach dyskusji dotyczacej
uzytecznoscei informacji, elitarnej vs. egalitarnej rachunkowosci, w kontekscie
celowosci rozszerzenia raportowania o dane pozafinansowe (czy byto to
posunigcie wlasciwe).

KONKLUZJA

Zgloszone uwagi nie powinny przestania¢ wartosci naukowej rozprawy,
ktora jest tworczym, autorskim, wartosciowym opracowaniem, potwierdzajacym
umiejetno$¢ prowadzenia pracy naukowej przez Doktorantke.

Jest ona dopracowana zaréwno pod wzgledem merytorycznym, jak i formalnym.



Reasumujac, rozprawa doktorska mgr Aleksandry Kultys, przygotowana pod
kierunkiem naukowym prof. dr hab. J6zefy Famielec oraz dr Matgorzaty Snarskiej,
potwierdza umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej przez
Doktorantke. Wykazata sie Ona ogdlna wiedzg teoretyczna w zakresie finansow i
ekonomii, a takze sformutowata wazny problem naukowy, ktory nastgpnie
rozwiazata w sposob oryginalny. Zaréwno wybor tematu, konstrukcja pracy, jak i
glebokie studia literaturowe, a takze umiejgtne wywazenie proporcji w
poruszanych kwestiach oraz poprawne argumentowanie, poprawne wnioskowanie i
kompleksowos¢ analizy, czynia zados¢ wymogom odpowiedniej ustawy o tytule
i stopniach naukowych.

Wktad wtasny Doktorantki w szczeg6lno$ci polega na:

- sformutowaniu problemu badawczego i odpowiednim ustrukturyzowaniu
pracy,

_ szerokiej analizie literatury przedmiotu oraz aktow prawnych,

- krytycznej naukowej analizie stosowanych rozwiazan w ujeciu
historycznym, biezacym i przysztym (postulowane modyfikacje),

- zwrbceniu uwagi na wiele niuanséw zwigzanych z rozroznieniem
obligacji klasycznych i zielonych, B

- koniecznosci uwzglednienia w procesie inwestowania informacji
,,zielonych”,

- zwrdceniu uwagi na brak spéjnosci prezentowanych danych,

- syntetycznym zestawieniu i analizie dokonujgcej si¢ ewolucji w zakresie
emisji ,,zielonych” instrumentow finansowych,

- sformutowaniu szeregu scenariuszy dotyczacych rozwoju rynku
zielonych obligacji,

- zweryfikowaniu istotnosci czynnikow wptywajacych na premig
inwestycyjna zielonych obligacjach,

- formutowaniu wtasnych opinii,

- sformutowaniu kierunkéw dalszych badan.

Dlatego tez stwierdzam, majac na uwadze kryteria formalne i
merytoryczne, ze rozprawa doktorska mgr Aleksandry Kultys odpowiada
wymogom stawianym rozprawom doktorskim i wnioskuj¢ do Rady Naukowej
Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie o
jej dopuszczenie do publicznej obrony.

Jednocze$nie, ze wzgledu na temat rozprawy doktorskiej, doskonaly
prezentacje problemu badawczego, wklad wlasny oraz przekonywujace i
krytyczne przeprowadzenie dowodu naukowego, wnioskuje o poddanie pod
glosowanie mozliwosci wyréinieni;_iﬁniniejszej rozprawy dokt())rskiej.



