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Recenzowana praca sklada sie z pigciu artykutéw naukowych wspdtautorstwa doktoranta o
facznej liczbie punitéw MEIN-247 oraz iF-1,8, a takie z tekstu naukowego streszczaigcego te
opracowania, zamieszczonego na 34 stronach. W jego sktad wchodzg streszezenie, spis tresci,
wprowadzenie, cel i zakres pracy, hipotezy badawcze, materiaty i metodyka badan, wyniki
badai oraz spis literatury. We wprowadzeniu autor stusznie dokonat rozréinienia na
podstawie literatury pomiedzy ryzykiem i niepewnoiciy. W dalszej czesci Autor dokonuie
poréwnania oceny skutkow ryzyka finansowego dla parstwowego i prywatnego sektora
lednego. Otdz trudno zgodzi¢ sie z tym stanowiskiem Autora, biorac pod uwage, ze PGLLP jest
monopolista na rynku drewna w kraju oraz funkcjonuje na zasadzie samofinansowania sis.
Apologetyzowanie wigkszego ryzyka finansowego w Lasach Pahstwowych z tytutu realizacji
funkcji ekologicznych, spotecznych jest takie watpliwe. Wynikatoby z tego, ze lasy prywatne
tych funkcji nie petnig, a tak nie jest. Jesli chodzi o zasadniczy cel badad, to wskazano, ie
chodzito tu o opracowanie spéjnych zatozen zwigzanych z identyfikacja i pomiarem ryzyka
finansowego w gospodarce lesnej. Odnosi sig wraienie, Ze zasadniczy cel pracy rozmija sie z
tytulem. W tytule wskazano na system identyfikacji i pomiaru ryzyka finansowego w
le$nictwie. Zatem ,spojne zatolenia” nie s3 toisame z systemem. W autoreferacie
sformutowano pieé hipotez badawczych. Przedstawiono je na stronie 16 autoreferatu.
Hipoteza pierwsza jest trudna do weryfikacji, poniewaz odnosi sie ona do ryzyka finansowego
i jego istotnej roli w prowadzeniu gospodarki finansowej przez PGLLP. Powstaje pytanie o

kryterium, wedlug ktérego zostala dokonana weryfikacja terminu ,istotna rola” - w jakigj



sytuacji ryzyko finansowe bedzie odgrywa( istotna role, a w jakiej role nieistotng. Hipoteza
druga ma charakter prognostyczny | tym samym sprawia trudnodci weryfikacyjne.
Stwierdzano bowiem, Ze ,istnieje szereg ryzyk finansowych, ktorych potencjalna realizacja w
przyszioéci moze stanowié¢ zagrozenie dla podmiotdéw zajmujacych sig gospodarkg lesng”.
Podobne watpliwodci odnoszy sie do hipotezy nr 5. Stwierdzono w niej, ze ,prawidiowe
identyfikowanie i pomiar ryzyk finansowych éwiadczy o dojrzatej i racjonalnej polityce
finansowej prowadzonej przez PGLLP...”. W tym przypadku chod2i o kryteria oceny , dojrzatej
polityki finansowej”. JeZeli chodzi o irédta informacji, to wystepuje w nich brak jednolitosci

czasowej, lecz wynika to z autologicznej formuty pracy doktorskiej.

Ocena merytoryczna pracy doktorskiej (wspdtautorskich 5 artykutéw naukowych)

Jak wspomniano, wyniki badan opisano syntetycznie w autoreferacie, W szczegéiowej postaci
przedstawiono je w zataczonych artykutach naukowych. Autor wskazuje, ze swoje rozwazania
dotyczace ryzyka finansowego w gospodarce le$nej rozpoczyna od jego identyfikacji. Wedfug
Niego tej problematyce po$wiecona jest publikacja nr 1. Co prawda jej tytut ,,Rola identyfikacji
ryzyka finansowego w procesie zarzgdzania gospedarstwem lesnym”, sugeruje Ze dokonano
ustalenia rodzajéw ryzyk finansowych i ich znaczenia w zarzadzaniu gospodarstwem lesnym.
Jednakze w tresci tego opracowania nie znajdujemy rozwigzania problemu sugerowanego w
jego tytule. We wnioskach wynikajgcych w rozwazan prowadzonych wtym artykule wskazano,
ie ,identyfikacja ryzyka w lesnictwie jest procesem zfozonym ze wzgledu na duia moiliwosé
skutkéw ekonomicznych spowodowanych zagrozeniaminaturalnymi”. Odnosi sie wrazenie, Ze
gospodarstwo lesne jest utoisamiane z lednictwem. W opracowaniu tym opisano raczej
uwarunkowania towarzyszace gospodarce les$nej, wskazujac migdzy innymi na ryzyka:
katastroficzne, operacyjne i finansowe. Reasumujgc, nie przedstawiono roli ryzyka
finansowego {jego rodzajéw) w zarzgdzaniu gospodarstwem lesnym. Autor w autoreferacie
takie stwierdza, iz ,,...w oparciu o przeprowadzong analize nale2y dokona¢ dokladnego opisu
zidentyfikowanych ryzyk, ktére w dalszych etapach procesu zarzgdzania ryzykiem przyczynig
sie do skuteczniejszego doboru metod majacych na celu oceng poziomu narazenia jednostki
na dany rodzaj ryzyka finansowego”. Nastepnie Doktorant wskazuje, ze drugi etap badar
poswiecono opracowaniu typologii ryzyk finansowych oraz wyjasniono ich wplyw na

gospodarke finansowg PGLLP. Wyniki tych badari przedstawia publikacja nr 2. Na stronie 20



autoreferatu stwierdzono, iz ,poziom ryzyka walutowego w PGLLP jest podyktowany liczby
transakcji sprzedaiy drewna realizowanych w walutach zagranicznych”. Ryzyko kursu
walutowego wynika z dziatari NBP polegajgcych na zmianie stopy procentowej 1 rezerw
obowigzkowych oraz na operacjach otwartego rynku. Jesli chodzi o ryzyko plynnosci
finansowej, to Doktorant stwierdza, e jest ono niskie w przypadku PGLLP. Trudnc zgodzié sie
z tym stanowiskiem, ktére nie ma potwierdzenia w tabeli 2 (strona 24 autoreferatu) i w
artykule nr 2 (strona 14}. Otéz mimo braku badaf stwierdzono tu wysoki poziom ryzyka
kredytu kupieckiego, prawa i cen, natomiast Sredni poziom ryzyka odniesiono do stopy
procentowej, kosztdw i przychodow. Wszysikie te ryzyka o poziomie wysokim i srednim
wplywajg istotnie na ryzyko plynnosci finansowe] polegajacej na zdolnosci PGLLP do
regulowania biezgcych zobowigzan. W matym stopniu na ryzyke finansowe bedzie mie¢ wplyw
niski poziom ryzyk: cen akcji i kursu walutowego. Reasumujgc opracowanie oceniam
pozytywnie. Szkoda tylko, Ze Autorzy nie rozwatyli transferu ryzyka na ubezpieczyciela. 2
praktyki wiadomo, iz Zadna firma ubezpieczeniowa nie ubezpieczy ryzyk lesnych, bo nie sg ane
skwantyfikowane. Stad wystepuje potrzeba dalszych badan w tym zakresie. W autoreferacie
wskazano na metody kwantyfikacji ryzyka finansowego w [esnictwie, odwolujgc sig do
publikacji nr 3. W opracowaniu tym podkresia sig réinice w dziatalno$ci i postrzeganiu ryzyka
finansowego pomiedzy PGLLP a prywatnymi podmiotami gospodarczymi. Trudno z tymi
pogladami sie zgodzi¢. Gospodarstwa prywatne, podobnie jak PGLLP, takze funkcjonujg na
zasadzie samofinansowania sie, stosujg rachunek ekonomiczny wynikajgcy z zasad gospodarki
rynkowej, realizujg oprécz celéw operacyjnych takie cele zwigzane ze zrownowaionym
rozwojem. Zgadnie 2z Dyrektywa UE z grudnia 2022, poczawszy od 2025 roku spétki gietdowe
w sprawozdaniach finansowych w czesci niefinansowej beda miec obowigzek raportowania
danych dotyczacych zréwnowazonego rozwoju, tzw. fadu korporacyjnego i fadu spotecznego,
a gospodarstwa rolne realizujg te zadania juz od dawna. Natomiast plan urzadzenia lasu jest
specyficznym rodzaje biznesplanu. Jedyna roinica, ktéra wystepuje pomiedzy PGLLP a
gospodarstwami prywatnymi dotyczy wiasnoéci majatku. Podmiot PGLLP gospodaruje
wylacznie na majgtku Skarbu Paristwa, a firmy prywatne giéwnie na majgtku wiasnym
prywatnym lub dzierzawionym od sektora prywatnego lub od sektora publicznego. Autorzy
tego opracowania wskazali na trzy metody dotyczace pomiaru ryzyka rynkowego. Nie moina
zgodzi¢ sie ze stwierdzeniem, ze wynik metody historycznej (VaR) ,informuje jakg maksymalng

strate moie ponieéé gospodarstwo lesne w ciggu jednego dnia z przyjgtym



nrawdopodobieristwemn wynoszacym 95% przy zatoZeniu, e warunki rynkowe nie ulegajg
zmianie”. Prawdopodobiefistwo 95% jest prawie pewnoscia, czyli warunki popytu, podaiy i
ceny pozostajg stafe, a wiec pozostaje pytanie — o jakg strate moze tu chodziC? Na stronie 10
omawianego opracowania stwierdzono, ie jedli scenariusz zaklada ,..spadek stopy
procentowe] o 100 punktéw bazowych, to wartos¢ aktywéw o stalym oprocentowaniu
wzroénie, a wartoéé zobowigzari o zmiennym oprocentowaniu spadnie”. Tylko druga czgsé
tego stwierdzenia jest prawidlowa. Reasumujgc, szkoda ze Autorzy w tym opracowaniu, na
podstawie danych empirycznych, nie ukazali przydatnosci wymienionych metod oceny ryzyka
finansowego. Opracowanie oceniam pozytywnie, aczkolwiek ma ono zbyt duizy poziom
ogblnodci. Okazuje sig, ze w opracowaniu numer 4 zrealizowano wskazane wezesnigj
oczekiwania | przedstawiono w nim praktyczne zastosowanie metod pomiaru ryzyka
finansowego w gospodarce lesnej. Ocenie poddano trzy rodzaje ryzyk finansowych: stopy
procentowej, plynnodci i ryzyka $ciggalnosci naleznosci. W tabeli 3 (strona 7 tego
opracowania) przedstawlono skutki zmian hipotetycznych stép procentowych i
referencyjnych w odniesieniu do rzeczywistych depozytéw bankowych, W nadlesnictwie AT B
obliczono takze straty, ktdre okreslono biednie jako skapitalizowane. Otéi zyski {straty}
wedfug rachunku kapitalizacyjnego oblicza sig dopisujgc do depozytu (kredytu} odsetki i do
tak powstalej sumy skapitalizowanej obliczane sg kolejne odsetki. Poprawniej te kwoty
nalezatoby okreélié jako skumulowane {kolumna 8 i 9). Na stronie 10 stwierdzono, Ze spadek
luki ptynnosci w 2015 roku spowodowany byt wplatami przez PGLLP do budietu Paristwa z
kapitatu wiasnego. Wydaje sig, Ze wptat tych dokonano i dokonuje sig z nadwyiki finansowej,
a nie z kapitalu wiasnego. Mimo uwag opracowanie nalezy oceni¢ pozytywnie. Najwigkszq
wartos¢ merytoryczng posiada opracowanie numer 5. Autorzy przedstawili w nim praktyczne
zastosowanie metody wartoéci zagroZonej (VaR) I.P Morgana do oceny ryzyka zwigzanego z
ceng sprzedazy drewna. Przedstawiono tu takie wplyw zmian cen drewna na zmiany
przychodéw operacyjnych z jego sprzedazy w badanych Nadlesnictwach Regionalnej Dyrekcji
Laséw Paristwowych w Katowicach. Wykazano, ze poszczegoine Nadlesnictwa charakteryzujq
sie zréinicowang wrazliwoscig na ryzyko zmian cen. Interesujgcym byloby zbadanie przyczyn
to powodujacych. Prawdopodobnie zagroZenie zmian przychodéw w tych Nadlesnictwach

wynika nie tylko ze struktury sprzedaly drewna.



Uwagi edytorskie:

1. Zaréwno w autoreferacie, jak i zatgczonych publikacjach, brak jest pod tabelami i
rysunkami zrédet.

2. W artykule nr 5 w tabeli nr 1 brak jest informacji w jakich jednostkach przedstawiono
érednie przychody ze sprzedazy drewna.

3. W tabeli nr 4 tego opracowania uiyto w tytule ,analiza”. Analiza jest metoda
badawcza, ktdrg wykorzystuje sie do oceny sytuacji finansowej badanego podmiotu.

4. W autoreferacie znajduija sie tzw. literéwki.

Biorac pod uwage wartoé¢ merytoryczng recenzowanych pigciu artykutéw oraz udziat 350% w
nich Doktoranta, mimo zgtoszonych uwag, stwierdzam, ze spetnione zostaly wymogi stawiane
pracom doktorskim zawarte w ustawie z 14 marca 2003 r. 0 stopniach naukowych i tytule

naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki”.
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