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RECENZJA

Rozprawy doktorskiej magistra Krzysztofa Michalskiego
pt. ”System identyfikacji i kwantyfikacji ryzyka finansowego w
leSnictwie”, napisanej pod kierunkiem naukowym
prof. dr hab. inz. Krzysztofa Adamowicza,

Instytut Badawczy Lesnictwa w Sekocinie Starym,
Sekocin Stary 2024

Podstawg wykonania recenzji jest pismo Z-cy Przewodniczgcego Rady Naukowej Instytutu
Badawczego Lesnictwa w Sekocinie Starym, Prof. dr hab. lwony Skrzecz z dn. 16 wrzesnia
2024 roku, wraz Autoreferatem rozprawy doktorskiej, ktéra zostata zrealizowana w oparciu o
cykl publikaciji.

Recenzowana rozprawa doktorska zostata zrealizowana o cykl publikacji, ktére sg dostepne
w sieci Internet, co autor zawart w zestawieniu (s. 3). Autor wskazujgc publikacje, stanowigce
podstawe procedowania niniejszej dysertacji, wskazat IF czasopisma, oraz aktualng
punktacje ministra wtasciwego dla nauki, na moment opublikowania, ktére ksztattujg sie od 7
punktéw (punktacja na 2018 rok), 20 pkt (dwie publikacje), 100 pkt (dwie publikacje). IF
ksztattuje sie od 0 do 0,8. ,,Sumaryczna punktacja MEIN publikacji: 247, Sumaryczny IF
publikacji: 1,8” (s.3). Zaznaczy¢ nalezy, ze wskazane czasopisma sg uznane w $rodowisku
akademickim. Trzy publikacje sg w jezyku polskim, dwie w jezyku angielskim.

W czterech publikacjach Doktorant wystepuje jako pierwszy autor, w jednej publikacji jako
drugi. W autoreferacie zatgczono oswiadczenia wspotautoréw, o procentowym udziale w
opracowaniu kazdej z publikacji, ktdére stanowig podstawe procedowania niniejszej rozprawy
doktorskiej. Kazdy z autoréw poswiadczyt to wiasnorecznym podpisem. Z o$wiadczen
wspoétautoréw i zestawien jednoznacznie wynika, ze Pan Krzysztof Michalski w kazdej z
publikacji ma dominujgcy wktad autorski. Cztery publikacje zostaty wydane w 2023 roku
jedna publikacja w 2018 roku.

Syntetyczne zestawienie publikacji, bedacych podstawg niniejszego postepowania
doktorskiego, zaprezentowano w ponizszym zestawieniu tabelarycznym.



H IF/punk Udziat % w llosé
pzl;" autorzy tytut czasopismo MF;“SV;V przygglt-iwa-f" agtor
H e publikacji W
Kagit dgktorant;
Michalski K., Rola identyfikacji ryzyka | Acta Scientiarum Polonorum 7  pkt; 80% 2
1 Adamowicz K. | finansowego w procesie | Silvarum Colendarum Ratio et | IF=0
zarzgdzania Industria Lignaria, 17 (3): 221-
gospodarstwem  lesnym, | 228
(2018) https://doi.org/10.17306/J.AF
W.2018.3.2018.3.19
Michalski K., Classification of financial | Drewno. Prace naukowe. | 100 70% 4
Wieruszewski | risks in Polish modemn | Doniesienia. Komunikaty 66 | pkt;
2 M., Starosta- forestry. (212): 00012. IF=0,8
Grala M., (2023) hitps://doi.org/10.53502/wood-
Adamowicz K 177426
Michalski K., Metody  kwantyfikacji i | Acta Scientiarum Polonorum | 20 pkt; 80% 2
Adamowicz K. | oceny stopnia | Silvarum Colendarum Ratio et | IF=0
3 oddziatywania ryzyka | Industria Lignaria 22 (4).
finansowego na | https://doi.org/10.17306/J.AF
dziatalnos¢  gospodarstw | W.2023.4.
le$nych. (2023)
Michalski K., Praktyczne zastosowanie Acta Scientiarum Polonorum 20 pkt; 80% 2
Adamowicz K. | metod pomiaru ryzyka Silvarum Colendarum Ratio et | IF=0
4 finansowego w realiach Industria Lignaria. 22 (4).
gospodarki finansowej https://doi.org/10.17306/J.AF
prowadzonej przez PGL W.2023.4.
LP. (2023)
Adamowicz K., | Application of Value at Risk Drewno. Prace naukowe. | 100 80% 2
Michalski K. Method to Assess Timber | Doniesienia. Komunikaty 66 | pkt;
5 Selling Price Risk. (2023) (212): 00011. IF=0,8
https://doi.org/10.53502/wood-
177423

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie autoreferatu

Istotnym elementem recenzowanej rozprawy doktorskiej przygotowanej w oparciu o cykl
pieciu w.w. publikacji, jest obszerny autoreferat liczacy 41 stron bez zatgcznikéw, ktéry
zasadniczo podzielony jest na czesci (rozdziaty). Uktad i zawarto$¢ poszczegdinych
rozdziatdw jest logiczna i komunikatywnie opracowana, co utatwia opracowanie recenzji.
Autor zamiescit takze kopie przedmiotowych publikacji tworzgcych cykl publikacji (Zatgcznik
1), jak réwniez oswiadczenia wspotautorow ze wskazaniem procentowego udziatu (Zatgcznik
2) oraz wykaz pozostatych osiggnie¢ naukowych (Zatgcznik 3).

Oceniajgc przekazang rozprawe doktorska zgodnie z dobrymi praktykami oraz zasadami
okreslonymi w Ustawie z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym
oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki, przyjgtem nastepujgce obszary oceny:

e Wybor przedmiotu badan i tematu pracy; w tym ocena oryginalnosci tez naukowych.

. Ocena merytoryczna pracy, w tym opanowanie aparatu pojeciowego i umiejetnosé
jego praktycznego wykorzystania/adaptacji oraz samodzielnego prowadzenia badan
naukowych;

. Stopien realizacji zatozonego celu badawczego.




2. Wybér przedmiotu badan i tematu pracy

Wspoétczesne zarzadzanie charakteryzuje sie koniecznoscig uwzglednienia coraz bardziej
turbulentnego otoczenia organizacji, co powoduje koniecznos¢ poszukiwania nie tylko
narzedzi w zakresie przeciwdziatania negatywnym wplywom otoczenia na organizacje, lecz
takze diagnozowania obszaréw i przewidywania zakresu i skutkéw oddziatywania otoczenia
na organizacje. Wspoétczesne przedsigbiorstwa poszukujg skutecznych narzedzi diagnozy i
przeciwdziatania negatywnym skutkom takiego oddziatywania otoczenia na przedsiebiorstwo.
Diagnozowanie ryzyka o roznym charakterze jest istotnym elementem zarzgdzania na
réznym poziomie, zarowno makro-, mezo- jak i mikroekonomicznym. Kazda aktywno$¢
spoteczno-gospodarcza, wymaga podejmowania decyzji, nie tylko w oparciu o biezace
informacje, lecz takze o pewne zatozenia, przewidywania. Zagrozenia ktérym poddane sg
wspotczesne organizacje sg o roznym charakterze i wzajemnie sie przenikaja, co utrudnia
diagnoze tego typu zagrozen. W teorii zarzgdzania wskazuje sie rézne rodzaje zagrozen,
dokonujgc szczegdtowych podziatdw, charakterystyk, co utatwia w poszukiwaniu, wdrazaniu
narzedzi przeciwdziatania negatywnym skutkom w wypadku ich realnego wystgpienia.
Wspotczesnie uwypuklajg sie zagrozenia o charakterze klimatycznym czy militarnym.

W lesnictwie aspekt ryzyka ktére oddziatuje na caty sektor, czy poszczegbine
przedsiebiorstwa dziatajgce w tym sektorze, podlega nie tylko dziataniem sit przyrody, natury
i zjawisk naturalnych o charakterze kleskowym, co niejednokrotnie jest spektakularnym
zjawiskiem dotykajgcym nie tylko lesnictwo ale i spoteczenstwo (np. wichury, powodzie, itp.),
ale takze ryzyka rynkowe w tym ryzyka finansowe. Autor wskazuje: ,Ryzyko finansowe w
literaturze lesnej jest przedstawiane sporadycznie, zazwyczaj w kontek$cie konkretnego
zagadnienia dotyczacego analizy pojedynczych zdarzen majacych wplyw na sytuacje
finansowg podmiotéw lesnych” (s. 10). Nie bez znaczenia jest fakt ze Przedsiebiorstwo Lasy
Panstwowe, ze wzgledu na swojg specyfike jak rowniez dotychczasowe zarzadzanie,
znajdujg sie w dobrej kondycji finansowej, co powoduje ograniczong koniecznosé
korzystania z finansowania obcego, a specyfika produkcji drewna powoduje, ze
przedsiebiorstwo to czesto staje sie dawcg kredytu kupieckiego, oczywiscie takze
korzystajgc z tego instrumentu nie tylko jako dawca (przy sprzedazy), ale takze jako biorca
(przy realizacji zakupdéw). Konieczno$¢ rozpoznania réznego rodzaju zagrozen o roznym
charakterze w tym ryzyka finansowego w takim przedsiebiorstwie jak Lasy Panstwowe, z
uwzglednieniem specyfiki dziatalnosci i uwarunkowan rynkowych tego przedsiebiorstwa, jest
aspektem waznym naukowo i majgcym charakter utylitarny.

Wybér obszaru badawczego i tematu, ze wzgledu na aktualno$¢ i utylitarnos¢
wynikéw pracy nalezy oceni¢ pozytywnie.

3. Ocena merytoryczna pracy

Autor we wstepie wskazujac, ze wspolczesne uwarunkowania funkcjonowania
przedsiewzie¢ gospodarczych, réznych organizacji w tym przedsiebiorstw zwigzane jest z
koniecznoscig zarzgdzania ryzykiem. ,Zarzadzanie ryzykiem stanowi obecnie nieodtgczny
element kazdej dziatalno$ci gospodarczej” (s. 4). Autor stusznie wskazuje na ztozono$¢ o



interdyscyplinarnos¢ tego zjawiska. ,Zasadniczg przyczyng takiego stanu rzeczy jest
interdyscyplinarny charakter tego zjawiska. Ryzyko oznacza co$ innego w dyscyplinach
przyrodniczych, inzynieryjnych, ekonomicznych, ale jednocze$nie wszystkie koncepcje
objasniajgce to zjawisko charakteryzuje warunkowos$é ludzkich dziatan. W lesnictwie ryzyko
jest postrzegane przez pryzmat oddziatywania sit przyrody, co nie wyklucza, ze inne
kategorie ryzyk nie majg zadnego znaczenia’ (s.4). Stusznie Autor podkresla szerokie
oddziatywanie ryzyka na rozne obszary zycia spoteczno-gospodarczego i konieczno$é
pogtebiania wiedzy o tym zjawisku, takze w kontekscie rozwoju techniki, technologii, zmian
klimatycznych, zmian spotecznych. ,Nieograniczono$¢ sfer wystgpowania ryzyka i
niepewnosci oraz ftrudnosci w odroznieniu tych dwéch zjawisk dodatkowo potegujg
bezposrednig zalezno$¢ zachodzacg pomiedzy posiadang wiedzg, a mozliwoscia jej
wykorzystania w celu zarzadzania i adaptacji podmiotéw do zmieniajgcego si¢ stale
otoczenia. Z kolei obszar oddziatywania ryzyka obejmuje wszystkie podmioty biorgce udziat
w procesach rynkowych, a wiec w szczegodlnosci: przedsiebiorstwa, instytucje finansowe,
inwestoréw indywidualnych oraz gospodarstwa domowe” (s. 7) .Stusznie i trafnie Autor
odwotuje sie do literatury przedmiotu aby w sposob jasny i klarowny wskaza¢ na roznice
pomiedzy ryzykiem a niepewnoscia. ,Nalezy stwierdzi¢, ze kwantyfikowalno$¢ jest cecha
wytgcznie przypisana ryzyku i w przeciwienstwie do niepewnosci istnieje sposéb liczbowego
wyrazenia pojawienia sie potencjalnych nieoczekiwanych zdarzen poprzez zastosowanie
rachunku prawdopodobienstwa” (s. 9). Autor analizuje podejmowanie w literaturze
przedmiotu problematyki ryzyka w lesnictwie. ,W lesnictwie aspekt ryzyka w dziatalnosci
organizacji w zdecydowane] wiekszosci przypadkéw podejmowany jest w literaturze
przedmiotu w kontekécie zdarzen zwigzanych z dziataniem sit przyrody, natury i zjawisk
naturalnych o charakterze kleskowym. Ryzyko finansowe w literaturze lesnej jest
przedstawiane sporadycznie, zazwyczaj w kontekscie konkretnego zagadnienia dotyczgcego
analizy pojedynczych zdarzen majacych wptyw na sytuacje finansowg podmiotow lesnych.
Nalezy podkresli¢, ze zagadnienie ryzyka finansowego w leSnictwie stanowi najmnigj
rozpoznang kategorie ryzyka sposrod wszystkich dotychczas odnotowanych w tym sektorze
gospodarki, czesciej podejmowana jest jednak tematyka dotyczaca ryzyka operacyjnego i
ryzyka wywotanego przez zjawiska naturalne” (s. 10). Swoje rozwazania w tym obszarze
syntetyzuje w zestawieniu dotyczacym zestawienia literatury poruszajgcej tematyke ryzyka w
le$nictwie (Tabela 1 s. 11). Autor wskazuje potrzebe zarzgdzania ryzykiem w praktyce, ze
szczegdinym uwzglednieniem sektora lesnictwa. ,Tym niemniej aspekt ryzyka finansowego
w dziatalnosci podmiotéw funkcjonujacych w sektorze lesnym odgrywa istotne znaczenie dla
stabilnosci ich funkcjonowania na rynku, poniewaz wiedza i umiejetnosci zarzadzania tym
zjawiskiem przyczyniajg sie do zwiekszenia zdolnosci podmiotow do identyfikacji ryzyk w
obszarze ich dziatalnosci, a takze przyczyniaja sie do prawidlowego antycypowania
negatywnych skutkow przysztych zdarzen poprzez wspomaganie podejmowania decyzji
strategicznych uwzgledniajacych niepewnosci i scenariusze wystgpienia przysztych zdarzen
oraz majg bezposrednie przetozenie na precyzje w ustalaniu ich wptywu na planowane cele”
(ss. 11-12). (...) ,Zaznaczenia wymaga, ze biorgc pod uwage makroekonomiczng skale
oddziatywania ryzyka finansowego w polskich realiach prowadzenia gospodarki lesnej i
uwzgledniajgc strukture podmiotow tworzacych sektor lesny w Polsce najwiekszy poziom
ryzyka finansowego towarzyszy dziatalnosci prowadzonej przez PGL LP, poniewaz zarzgdza
ogromnym majgtkiem, a jej dziatalno$¢ determinuje funkcjonowanie innych podmiotow, co
wskazuje na koniecznos¢ skierowania uwagi na aspekt identyfikacji i kwantyfikacji ryzyka



finansowego w obszarze dziatalnosci prowadzonej przez PGL LP przy zachowaniu
elementéw poréwnawczych do innych podmiotéw nalezacych do sektora le$nego. Ponadto
nalezy pokreslic, ze z uwagi na posiadany status prawny w nieco odmienny sposéb
ksztattujg zachowania wobec ryzyka i w réznych kategoriach przysztych zdarzern beda
rozpatrywane przez PGL LP niepozadane rezultaty oddziatywania ryzyka finansowego, gdyz
dla PGL LP celem dominujacym jest prowadzenie trwale zréwnowazonej gospodarki lesnej w
oparciu o plany urzadzenia lasu przy zachowaniu wskazanej w rozporzgdzeniu w sprawie
szczegotowych zasad gospodarki finansowej w PGL LP zasady samofinansowania
dziatalnosci” (ss. 12-13). Stusznie autor wskazuje na znaczenie utylitarne rozwoju narzedzi
zwiekszajgcych mozliwosci i skuteczno$é zarzadzania ryzykiem w  dziatalnosci
przedsigbiorstw.

Autor w wyniku przeprowadzonej analizy literatury, wskazat luke badawcza w zakresie
identyfikacji i kwantyfikacji ryzyka finansowego w les$nictwie, z uwzglednieniem
specyfiki funkcjonowania Przedsiebiorstwa Lasy Panstwowe. Jednoczes$nie uzasadnit
wartosci utylitarne prowadzonych w dysertacji rozwazan.

Autor wskazat giéowny cel dysertacji jako ,(...) opracowanie spojnych zatozen w zakresie
realizacji dwoéch etapow zarzadzania ryzykiem finansowym jakim sa identyfikacja i
kwantyfikacja ryzyka w realiach gospodarki lesnej, a w szczegodlnosci w odniesieniu do
gospodarki finansowej prowadzonej przez PGL LP” (s. 15). Dodatkowo wskazat cel
praktyczny pracy: ,(...) okreslenie w oparciu o otrzymane wyniki badan wtasciwej koncepcji
i zatozen dla realizacji procesow identyfikacji i oceny ryzyka finansowego w lesnictwie, a
takze przetestowanie i dostosowanie modeli pomiaru ryzyka do uwarunkowan gospodarki
lesnej” (s. 15). Autor wskazat takze cele poznawcze dysertacji (s. 15):

e poznanie metod i mechanizmoéw, dzieki ktérym mozliwa bedzie rzetelna identyfikacja
ryzyk finansowych w le$nictwie,

e poznanie gtéwnych ZzZrédet ryzyka finansowego, a takze ustalenie typologii ryzyka
finansowego w obrebie dziatalnosci PGL LP oraz poréwnanie ich do innych podmiotéw z
branzy lesnej,

e poznanie wpltywu zjawiska ryzyka finansowego na prowadzong przez PGL LP
gospodarke finansowg poprzez zastosowanie metod pomiaru, ktére z powodzeniem sg
wykorzystywane w innych branzach,

o okreslenie korzysci wynikajgcych z prawidtowej oceny ryzyka finansowego w odniesieniu
do podmiotéw funkcjonujgcych w branzy lesnej.

Autor wskazuje ,(...) zidentyfikowanie i wskazywanie metody predykcji, ktora jest najlepiej
dopasowana do prognozowania zmian cen surowca drzewnego na polskim rynku drzewnym,
w tym poszukiwanie optymalnych metod predykcji identyfikujgcych zmiany cen surowca
drzewnego” (s. 9).

Autor dysertacji postawit pieé hipotez badawczych:

1. Ryzyko finansowe odgrywa istotng role w prowadzeniu gospodarki finansowej przez PGL
LP wptywajgc na poziom samodzielnosci i samowystarczalnosci finansowej.



A

Istnieje szereg ryzyk finansowych, ktérych potencjalna realizacja w przyszto$ci moze

stanowi¢ zagrozenie dla podmiotow zajmujgcych sie gospodarka lesna.

3. Istnieje mozliwosé dostosowania metod kwantyfikacji ryzyka finansowego stosowanych
powszechnie w innych branzach i zastosowania ich do oceny poziomu ryzyka
finansowego w lesnictwie.

4. Odpowiednio opracowany system identyfikacji i kwantyfikacji ryzyka finansowego
uwzgledniajacy uwarunkowania prowadzonej przez PGL LP dziatalnosci moze przyczynic¢
sie do zwiekszenia bezpieczenstwa finansowego oraz zagwarantowania stabilnego,
akceptowanego poziomu ryzyka finansowego w obszarze prowadzonej przez dziatalnosci.

5. Prawidtowe identyfikowanie i pomiar ryzyk finansowych swiadczy o dojrzatej i racjonalnej

polityce finansowej prowadzonej przez PGL LP, a takze stwarza mozliwosci do

sterowania ryzykiem oraz =zapobiegania negatywnym skutkom jego realizacji w

przysztosci.

Autor w Autoreferacie wskazat takze na zatozenia metodologiczne pracy, ktore
systematyzujg podejscie badawcze i korespondujg z celami poznawczymi pracy:

e usystematyzowanie dotychczasowej wiedzy z zakresu identyfikacji i pomiaru ryzyka
finansowego w lesnictwie oraz wskazanie podstawowych réznic z innymi branzami,

e opracowanie i przedstawienie klasyfikacji ryzyka finansowego w PGL LP z
uwzglednieniem zasad identyfikacji ryzyka oraz biorgc pod uwage zjawisko
przenikania poszczegolnych ryzyk,

e dostosowanie i ocena potencjalnych mozliwosci zastosowania w praktyce metodologii
zwigzanej z kwantyfikacjg ryzyka finansowego w obszarze dziatalnosci PGL LP
uwzgledniajacej specyfike branzy, w tym specyficzne warunki gospodarowania.

Autor dysertacji w Autoreferacie w punkcie Materiaty i metodyka badan (s. 17), wskazuje
jakie materiaty i dane oraz za jakie okresy sprawozdawcze zostaty wykorzystane do analiz w
poszczegolnych publikacjach. W dalszej czesci Autoreferatu w punkcie 9 pt. Wyniki badarn i
ich interpretacja (ss. 18-34) opisuje poszczegdlne etapy prowadzonych badan wraz z
omoéwieniem uzyskanych wynikéw, natomiast w punkcie 10 pt. Synteza wnioskéw (ss. 35-
36), prezentuje wnioski ptyngce z publikacji naukowych bedacych podstawg dysertacii
realizowanej w oparciu o cykl publikacji.

Autor szczeg6towo opisat realizacje badan wilasnych na potrzeby dysertacji
zrealizowanej w oparciu o cykl publikacji. Organizacje badann naukowych oraz wybér
narzedzi badawczych adekwatne do postawionych probleméw badawczych w pracy,
co nalezy oceni¢ pozytywnie. Analiza pozwala recenzentowi stwierdzi¢, ze Swiadczy to
o dobrym przygotowaniu warsztatu naukowego doktoranta do prowadzenia
samodzielnej pracy naukowej w tym badan naukowych.

Praca ze wzgledu na przedmiot badan, wykorzystana literature oraz narzedzia
badawcze ma charakter interdyscyplinarny. Kierujac si¢ przedmiotem badan, oraz
literaturg przedmiotu, wykorzystang w poszczegélnych publikacjach, tworzacych cykl
publikacji na potrzeby dysertacji czyli gospodarka lesna i zarzadzanie ryzykiem
finansowym w lesnictwie, dysertacja plasuje si¢ w obszarze nauk lesnych.



W pierwszej publikacji pt. ,Rola identyfikacji ryzyka finansowego w procesie zarzgdzania
gospodarstwem lesnym” (The role of financial risk identification in the process of forest
management.)

Gtownym celem niniejszej publikacji byta ocena na bazie analizy literatury przedmiotu z
zakresu ekonomii, finanséw oraz lesnictwa, znaczenia ryzyka w tym ryzyka finansowego w
procesie zarzadzania gospodarstwem lesnym w Polsce. Ograniczenie geograficzne
uzasadniono specyfikg gospodarki leSnej w Polsce. W wyniku zastosowanej procedury
badawczej stwierdzono, ze w lesnictwie identyfikacja ryzyka finansowego jest bardzo
skomplikowanym procesem ze wzgledu na czynniki Srodowiskowe majgce bezposredni
wplyw na ekonomiczne aspekty operacji gospodarczych. Stusznie wkazano frzy podstawowe
typy ryzyka (katastroficzne, operacyjne, finansowe), kiére sie naktadaja i zazebiajg. Istotng
determinanta w zakresie zarzgdzania ryzykiem jest uwzglednienie takze funkcji produkcyjnej
i pozaprodukcyjnej lasow. W publikacji podkresla sie role w procesie zarzgdzania ryzykiem
funkcje plandw urzadzania laséw, jako podstawowego dokumentu determinujgcego
gospodarke le$na, w ktérym nalezy wskazaé nie tylko cele ale takze okreslié zagrozenia
majace wplyw na osiagnigcie wskazanych celéw. Stusznie podkreslono specyfike
dziatalnosci poszczegodlnych jednostek Przedsiebiorstwa Lasy Panstwowe, polegajgcg na
mozliwosci wystepowania w diugim okresie nierownowagi kosztow i przychoddw. Stusznie
wskazano istotng role analizy retrospektywnej. ,Dlatego nalezy zwrécié uwage na role
rachunkowosci jako wewnetrznie spdjnego systemu informacyjnego, dzieki ktéremu staje sie
mozliwe ewidencjonowanie wszystkich zdarzeA gospodarczych, a nastepnie raportowanie
wynikéw prowadzonej dziatalnosci i na ich podstawie podejmowanie decyzji o charakterze
strategicznym oraz operacyjnym” (publikacja 1 - s. 223). Wskaza¢ nalezy ze w wyniku
przeprowadzonych analiz, wskazano na mozliwo$¢ wskazywania obszaréw wystepowania
ryzyka, proponujgc mozliwosS¢ okreslania ryzyka w obszarze: strategicznym, operacyjnym,
finansowym, zarzgdzania wiedzg oraz prawnym (publikacja 1 - s. 225).

Dodatkowo potwierdzono istnienie luki badawczej. ,Jak dotgd w polskiej literaturze
zauwazalny jest brak pozycji traktujgcej ryzyko w lesnictwie w sposéb syntetyczny, a wiec
uwzgledniajgcy zaréwno zjawiska powodowane sitami przyrody, jak tez te, ktére sag
spowodowane narazeniem na ryzyko operacyjne oraz przez jakze rzadko omawiane w
literaturze z zakresu ekonomiki le$nictwa ryzyko finansowe” (publikacja 1 —s. 226).

W publikacji wykorzystano ponad 60 pozyciji literaturowych polsko- i anglojezycznych, w tym
publikacje autorstwa/wspotautorstwa Doktoranta. Literatura plasuje sie w obszarze ekonomii,
finansow, gospodarki lesnej w tym w zakresie prognozowania i zarzgdzania ryzykiem.

Rozwazania w publikacji pierwszej pt. ,Rola identyfikacji ryzyka finansowego w
procesie zarzadzania gospodarstwem lesnym”, wynikajg z celéow pracy i przyjetej
procedury badawczej. Autor wykorzystal prawidiowo literature przedmiotu.
Dodatkowo, w oparciu o przedmiotowa publikacje, wskazaé nalezy, ze Autor niniejszej
rozprawy doktorskiej, wykazat sie ogélna wiedza teoretyczng w obszarze problematyki
zarzadzania ryzykiem. Dodatkowo Autor takze wykazal sie¢ wiedzg z zakresu
gospodarki lesne;j.



Publikacja druga ,Classification of financial risks in Polish modern forestry.” (Klasyfikacja
ryzyk finansowych w polskim nowoczesnym lesnictwie.).

W publikacji w oparciu o sprawozdania finansowe PGL LP za lata 2021-2022 oraz
uwarunkowan funkcjonowania PGL LP w analizowanym okresie, dokonano opracowania
typologii ryzyk finansowych odnotowanych w dziatalnosci PGL LP wraz z wyjasnieniem ich
wptywu na gospodarke finansowa PGL LP, w tym réwniez na zachowanie zasady
samofinansowania oraz prowadzenia dziatalnosci w oparciu o rachunek ekonomiczny.
Wyodrebniono pie¢ zasadniczych rodzajow ryzyka finansowego, ktére majg istotne
znaczenie dla realizacji gospodarki lesnej prowadzonej przez PGL LP. W publikacji
wskazano ryzyka dziatalnosci leSnej wskazywane w literaturze przedmiotu w dwodch
zasadniczych grupach: (i) zagrozenia zwigzane z sitami natury tj: wiatr, snieg, pozary,
inwazje owaddw, patogeny, zmiany klimatu, oraz (ii) zwigzane z dziatalno$cig gospodarcza:
ryzyko finansowe zwigzane z dziatalnoscia leSng oraz ryzyko operacyjne (publikacja 2 -
Tabela 2 s. 4). Ryzyka finansowe zostaty przyporzgdkowane pieciu obszarom:

1. Ryzyko rynkowe w tym: ryzyko walutowe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko cen
towaréw, oraz ryzyko cen akgji,
Ryzyko ptynnosci
Ryzyko kredytu kupieckiego
Ryzyko prawne
Ryzyko szacowania kosztéw i przychodéow

B g ho

Przeprowadzone szerokie analizy (publikacja 2 ss. 6-12), pozwolity stworzyé macierz skali
oddziatywania poszczegolnych kategorii ryzyka finansowego na rachunek ekonomiczny PGL
LP, z uwzglednieniem trojstopniowej sity oddziatywania (niski, $redni, wysoki), co
zaprezentowano w podsumowaniu w zestawieniu tabelarycznym (publikacja 2- Tabela 5 s.
12).

W publikacji wykorzystano ponad 78 pozycji literaturowych polsko- i anglojezycznych, w tym
publikacje autorstwa/wspotautorstwa Doktoranta. Literatura plasuje sie w obszarze ekonomii,
finansow, gospodarki lesnej oraz nauk o zdrowiu.

Rozwazania w publikacji drugiej, wynikaja z celéow pracy i przyjetej procedury
badawczej. Autor wykorzystat prawidlowo literature przedmiotu w zakresie okreslenia
obszarow ryzyka i i sily oddziatywania. Dodatkowo, wskaza¢ nalezy ze Autor
niniejszej rozprawy doktorskiej, wykazal sie wiedzg teoretyczna i praktycznego
zastosowania w badaniu na podstawie danych statystyczno-finansowych sily
oddziatlywania ryzyka na dziatalno$¢ przedsiebiorstwa z obszaru gospodarki lesnej z
uwzglednieniem uwarunkowarn polskiej gospodarki.

Publikacja trzecia ,Metody kwantyfikacji i oceny stopnia oddziatywania ryzyka finansowego
na dziatalnoé¢ gospodarstw lesnych” (Methods of quantification and assessment of the
degree of impact of financial risk on the activity of forest holdings.)



Celem publikacji jest analiza mozliwosci zastosowania wybranych metod kwantyfikacji ryzyka
finansowego opisanego w literaturze przedmiotu, z uwzglednieniem uwarunkowan
gospodarki rachunkowo-finansowej prowadzonej przez PGL LP. Doktorant wskazat szereg
metod pomiaru ryzyka finansowego, dla ktorych istniejg mozliwosci praktycznego
wykorzystania w procesie szacowania ryzyka finansowego w obrebie PGL LP. Doktorant
wskazat mozliwos¢ wykorzystania w praktyce zarzadzania ryzykiem finansowym w
gospodarstwach lesnych, doswiadczen z innych dziedzin nauki i praktyki rynkowej. Podkreslit
specyfike organizacji i zarzgdzania PGL LP tj.: warunki gospodarowania, cykle produkcyjne,
sezonowos¢ prac, specyfike rozliczen PGL LP jako organizacji o rozbudowanej strukturze
organizacyjnej, a takze zagrozenia w postaci zjawisk przyrodniczych i naturalnych. Stusznie
Doktorant wskazuje ,podstawowym celem zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie jest
minimalizacja niekorzystnych konsekwencji, jakie moga wynika¢ z wystgpienia ryzyka.
Podmioty gospodarcze dgzg do osiggniecia rownowagi miedzy generowaniem zyskow a
kontrolowaniem ryzyka, aby zapewni¢ stabilnos¢ finansowg i zagwarantowac trwatos¢
prosperowania w diuzszym okresie” (publikacja 3 - s. 4). Analizujgc ryzyko finansowe
wskazano jego rodzaje w postaci: ryzyka rynkowego, ryzyka plynnosci oraz ryzyko
kredytu kupieckiego oraz sposoby pomiaru z wykorzystaniem modelu wartosci zagrozone;j
(VaR — Value at Risk) jako jednej z czesto wykorzystywanych miar ryzyka rynkowego.
Wskazano trzy zasadnicze metody szacowania VaR tj. z wykorzystaniem danych
historycznych, z wykorzystaniem symulacji Monte Carlo oraz z wykorzystaniem testow
warunkéw skrajnych. W wyniku przeprowadzonych analiz wskazano, ze metoda historyczna
(VaR) moze znalez¢ zastosowanie do kalkulacji ryzyka rynkowego w sektorze lesnym, ktére
charakteryzuje sie duzg zmiennoscig cen drewna oraz wysokim stopniem niepewnosci co do
przysztego popytu i podazy. Wynik VaR moze informowa¢, jakg maksymalng stratg moze
ponies¢ gospodarstwo lesne w ciggu jednego dnia z przyjetym prawdopodobienstwem
wynoszgcym 95%, przy zatozeniu, ze warunki rynkowe nie ulegng znaczgcej zmianie.
Dodatkowo wskazano ze wynik analizy VaR w modelu historycznym moze by¢ wykorzystany
do zarzadzania strategicznego podmiotem lesnym w celu: optymalizaciji struktury zapasow,
okreélenia poziomu kapitatu wtasnego lub rezerw, ustalenia limitéw ryzyka rynkowego dla
poszczegdlnych grup handlowo-gatunkowych drewna, monitorowania ryzyka i na biezgco
podejmowania dziatan naprawczych. Z kolei dla zastosowania metody VaR w koncepdiji
symulacji Monte Carlo w leénictwie wskazano, ze moze przyczyni¢ sie¢ do: udoskonalenia
metod szacowania zmiennosci cen drewna i prognozowania popytu na produkty lesne,
oceny wptywu czynnikéw zewnetrznych i innowacji technologicznych na poziom ryzyka
rynkowego. W zakresie szacowania VaR w oparciu o testy warunkow skrajnych.

W publikacji wykorzystano ponad 34 pozycji literaturowych polsko- i anglojezycznych,.
Literatura plasuje sie w obszarze ekonomii, rachunkowosci i finanséw, gospodarki lesne;j.

Prowadzone w niniejszej publikacji rozwazania i wnioskowanie sg prawidiowe, analizy
wynikaja ze zgromadzonego materialu, jednoczesnie podporzadkowane sg celom
pracy, jednoczes$nie potwierdzajg umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej Doktorantki.



Publikacja czwarta ,Praktyczne zastosowanie metod pomiaru ryzyka finansowego w
realiach gospodarki finansowe] prowadzonej przez PGL LP” (Practical application of financial
risk measurement methods in the realities of financial management conducted by the State
Forests State Forests).

Przedmiotem publikacji jest przedstawienie przyktadéw implementacji wybranych metod
pomiaru ryzyka finansowego na podstawie na danych finansowych 2z dwéch
zanonimizowanych nadlesnictw charakteryzujacych sie roznokierunkowoscig sald
rozrachunkéw z funduszem lesnym. Zgodnie z zatozeniami badawczymi analize ryzyka
finansowego odniesiono do kategorii: ryzyka plynnosci, ryzyka rynkowego oraz ryzyka
kredytu kupieckiego. W publikacji wskazano mozliwos¢ zastosowania metody analizy
wskaznikowej do oceny poziomu ryzyka ptynnosci w gospodarstwach lesnych. Wskazano, ze
poprzez systematyczna analize wskaznikéw ptynnosci w powigzaniu z poréwnaniem ich do
norm branzowych, trendow czasowych oraz ocenie wptywu czynnikéw makroekonomicznych,
mozliwe jest przeprowadzenie podstawowych analiz zdolnosci podmiotow do zachowania
ptynnosci finansowej w zmieniajagcym sie otoczeniu, ktére bezposrednio przektadajg sie na
skale oddziatywania ryzyka ptynnosci na dziatalnos¢ gospodarstw lesnych. W publikaciji
wskazano role informatyzacji systeméw rachunkowo-zarzgdczych, ich odpowiedniej kalibracji,
ktére pozwalajg na biezgca analize dynamiki zmian rachunkow przeptywow pienieznych, a
takze w przypadku PGL LP konieczno$¢ wyeliminowania rozrachunkoéow z tytutu funduszu
lesnego na kazdym szczeblu analizy. W wyniku przeprowadzonych analiz wskazano, ze
skumulowana luka ptynnosci szacowana jako roznica miedzy skumulowanymi wptywami i
wyptywami $rodkéw pienieznych w okreslonym horyzoncie czasowym moze stanowi¢ cenne
zrodto informacji w zakresie ustalenia wtasciwego poziomu kapitatu obrotowego netto. W
przypadku PGL LP stwierdzono konieczno$é skrocenia okresu badan do jednego miesigca z
uwagi na miesieczne rozrachunki z tytutu funduszu lesnego pomiedzy poszczegdlnymi
szczeblami.

W publikacji wykorzystano 15 pozycji literaturowych polsko- i anglojezycznych,. Literatura
plasuje sie w obszarze ekonomii, rachunkowosci i finansow.

Prowadzone w publikacji czwartej, rozwazania i wnioskowanie s3g prawidtowe, analizy
wynikaja ze zgromadzonego materiatu, jednoczesnie podporzadkowane sa celom
pracy, oraz potwierdzaja umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej
Doktoranta. Dodatkowo Autor potwierdza znajomos$é¢ specyfiki gospodarki lesnej,
ktéra wynika z uwzglednienia warunkéw przyrodniczych, zdarzen losowych i
koniunktury rynkowej oraz znajomos¢ funkcjonowania systemu rachunkowo-
zarzadczego PGL LP, i mozliwosci wykorzystania informacji w badaniach naukowych.

Publikacja piata ,.Application of Value at Risk Method to Assess Timber Selling Price Risk”
(Zastosowanie metody warto$ci zagrozonej do oceny ryzyka zwigzanego z ceng sprzedazy
drewna).

W publikacji podjeto badania w zakresie oszacowania wartosci zagrozonej w kontekscie
przychoddéw ze sprzedazy drewna na bazie danych za okres 2015-2018 obejmujgcy 38
nadlesnictw bedacych w strukturze Regionalnej Dyrekcji Laséw Parnstwowych w Katowicach.
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Gtéwnym zatozeniem badania w oparciu o model VaR do szacowania ryzyka cen sprzedazy
drewna bylo uzyskanie jak najbardziej szczegdtowych danych odnosnie wartosci
maksymalnej straty spowodowanej spadkiem cen sprzedazy drewna, jakg dana jednostka
PGL LP moze ponie$¢ w rocznym i czteroletnim horyzoncie czasowym. Prowadzone w
publikacji badania wskazaty koniecznos¢ wyeliminowania czynnika fluktuacji migzszosci
sprzedanego drewna, ktory byt konsekwencjg zmiany planu urzgdzania lasu skutkujgcej
wdrozeniem nowego planu 10-cio letniego zakfadajacego istotng zmiang etatu cigé.
Uzyskane wyniki pozwolity na podziat badanych nadlesnictw w cztery grupy: wysokim
stopniu ryzyka wartosci zagrozonej (6 badanych jednostek organizacyjnych),
umiarkowanym wysokim stopniu ryzyka wartosci zagrozonej (6 badanych jednostek
organizacyjnych), $rednim stopniu ryzyka wartosci zagrozonej (21 badanych jednostek
organizacyjnych) oraz o niskim stopniu ryzyka wartosci zagrozonej (5 badanych jednostek
organizacyjnych). Zauwazy¢ nalezy autorski podziat na wskazane grupy ryzyka wskazujgc
srednie odchylenie od Sredniej ceny (publikacja 5 - Tabela 2 s. 6). W publikacji wskazano
koniecznosé/mozliwos¢ wydtuzenie horyzontéw czasowych predykcji VaR, np. z lat do
miesiecy lub tygodni, w celu uzyskania doktadniejszych wynikéw badan.

W publikacji wykorzystano 24 pozycje literaturowe polsko- i anglojezycznych. Literatura
plasuje sie w obszarze ekonomii, rachunkowoéci i finansow, gospodarki lesne;.

Prowadzone w publikacji piatej rozwazania i wnioskowanie s prawidiowe, analizy
wynikaja ze zgromadzonego materialu, jednoczesnie podporzadkowane sa celom
pracy, jednoczesnie potwierdzaja umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej Doktoranta. Dodatkowo Autorka potwierdza znajomos¢ specyfiki
gospodarki le$snej zwigzanej z produkcjg drewna, ktora wynika z uwzglednienia
warunkéw przyrodniczych, zdarzen losowych, proceséw produkcyjnych oraz
koniunktury rynkowej oraz umiejetnos¢ wykorzystania w praktyce narzedzi
zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem rynkowym.

4. Stopien realizacji zalozonego celu badawczego

Autor pracy poprzez przeprowadzong analize i wykorzystang metodyke badan, osiggnat cel
pracy. Doktorant wykazat sie dojrzatoscig naukowg w zakresie rozwigzywania problemow
badawczych, posiada wiedze w badanym obszarze, szczegolnie w zakresie szerokiego
spektrum mozliwych do wykorzystania metod zarzadzania ryzykiem rynkowym z
uwzglednieniem specyfiki gospodarki lesnej. Potrafi w sposéb logiczny wycigga¢ wnioski z
przeprowadzonych przez siebie badar. Dzieki podjetym badaniom i analizom w pracy
wykazat sie ogolng wiedzg teoretyczng w zakresie nauki lesne, potwierdzit kompetencje
umiejetnosci zaprojektowania i zrealizowania badan naukowych, czym wskazat na
umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Przeprowadzone badania, przy
uwzglednieniu szeregu ograniczen, stanowig oryginalne rozwigzanie problemu naukowego,
a wnioski z badan mogg byé wykorzystane w funkcjonowania Przedsigbiorstwa
Panstwowego Lasy Panstwowe jak rowniez przez szeroko definiowany sektor
przedsiebiorstw, ktérych produkcja opiera sie na wykorzystaniu réznego rodzaju asortymentu
drewna.
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5. Uwagi koncowe

Do podstawowych zalet recenzowanej pracy zaliczam:

1.

Autor podat sie w sposob holistyczny i interdyscyplinarny ujgc problematyke
zarzadzania ryzykiem rynkowym, w tym ryzykiem finansowym. Szeroko wykorzystat
literature przedmiotu, oraz przeprowadzit autorskie badania na potrzeby dysertac;ji.
Wykazat opanowanie warsztatu naukowego w stopniu pozwalajgcym na samodzielne
prowadzenie badan naukowych;

Poprawnie sformutowat i udowodnit (w toku rozwazan) postawione hipotezy
badawcze, ktére wynikaty z celéw pracy.

Przedstawiona koncepcja cyklu pieciu publikacji, jest logiczna i spojna, powigzana
tematycznie, stanowigc logiczng cato$¢. Jednoczesnie Autor miat dominujacy udziat
jako autor publikacji wspotautorskich w ich opracowanie.

Podjat problemy aktualne i wazne dla nauki i praktyki funkcjonowania szeroko
definiowanej gospodarki leSnej oraz branz pokrewnych.

Stwierdzam, Ze niniejsza rozprawa doktorska, odpowiada wymogom Ustawy z dnia 14
marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w
zakresie sztuki, dzieki czemu wnosze o jej przyjecie i dopuszczenie do publicznej

obrony.

Szczecin, dnia 14.10.2024
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