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I Ocena pracy

Przedstawiona do recenzji dysertacja obejmuje w catosci 302 strony, z czego
zasadnicza tresc¢ jest przedstawiona na 248 stronach, ktére sg uzupetnione bibliografia
(346 pozycji) oraz zatacznikami. Praca w czesci merytorycznej sklada sie ze wstepu i
czterech rozdziatéw, w tym trzech o charakterze przegladowym / teoretycznym i

jednym empirycznym.

W pracy podjeto wazny poznawczo i aplikacyjnie dostrzegalny problem skutecznych
ekonomicznie narzedzi walki z globalnym ociepleniem. Autor dostrzegt luke
badawczg w zakresie kompleksowej analizy zwiazku migedzy systemem handlu
uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych a wartoscia przedsiebiorstwa, ktore

jest objete tym systemem.



Mgr Witkowski stawia zasadnicza hipoteze, ze uprawnienia do emisji gazéw
cieplarnianych (EU ETS) wywieraja istotny wplyw na wartos¢ przedsigbiorstw, oparta
na koncepcji tzw. nadwyzkowej stopy zwrotu. Innymi stowy, ze istnieje istotny
statystyczny zwiazek uprawnien do emisji i nadwyzkowej stopy zwrotu. Ostatecznie
wykazuje, ze w dlugim okresie funkcjonowanie systemu ETS spowodowato utrate

wartosci przedsigbiorstw.
Do wykazania hipotezy gtoéwnej, Autor formutuje dwie hipotezy pomocnicze:

o Zwiazek uprawnien do emisji i wartosci przedsiebiorstw mozna wywiesc
dostrzegajac podobienstwo miedzy uprawnieniami od emisji a podatkami i
poprzez to postuzy¢ sie dorobkiem teorii opodatkowania.

o Wprowadzone regulacje prawne w zakresie optat za prawa do emisji gazéw

cieplarnianych uruchomity zachowania adaptacyjne przedsigbiorstw.

W rozdziale 1 Autor zmierzyt sie z trudnym zagadnieniem miarodajnego pomiaru
wartosci przedsigbiorstwa. W tej czeci przeprowadzony zostal przeglad réznych
koncepcji wartoéci firmy z bogatym wykorzystaniem swiatowej literatury naukowe;j
w tym zakresie. Autor, w sposob pogtebiony dokonuje przegladu ,klasycznych”
narzedzi w wycenie przedsigbiorstw, tj. podejscia DCF z uwzglednieniem
.nadwyzkowych zwrotow” (excess returns), tj. stopy rentownosci przewyzszajacej
koszt kapitatu, oraz metody CAPM. By¢ moze juz we wzorze 1.3. kryje sie zalgzek
odpowiedzi na postawiong hipoteze gtéwna: w liczniku wzoru na warto$¢ firmy
mierzonej wartoscig skapitalizowanych stopa nadwyzkowych zwrotéw przeptywow
pienieznych, EBIT pomniejsza si¢ o tzw. , stope reinwestycji”. Tymczasem, na str. 106
Autor do dziatant dostosowawczych przedsigbiorstw do wprowadzenia systemu EU
ETS zalicza dokonanie inwestycji ekologicznych. To by tez ttumaczyto, ze ten system
utrudnia przenoszalnos¢ kosztéw na konsumentéw, wigec wymaga inwestydji
dostosowawczych. Z drugiej strony, na str. 142 - 144 Autor pisze o pozytywnym
wplywie regulacji srodowiskowych na rentownos¢ przedsigbiorstw poprzez wzrost

innowacyjnosci — a zatem wptywa to dodatnio na wartos¢ przedsiebiorstwa. Stad tez
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moje pytanie 1 do Doktoranta: ktdry efekt w wycenie spotki przewaza, zmniejszenia
wartoéci  dostepnych przeplywoéw pienieznych wymuszone zwiekszonymi

wydatkami inwestycyjnymi, czy poprawa rentownos$ci?

Watpliwosci budzi sformutowanie tezy, ktora w literalnym ujeciu zaktada istotng
zalezno$¢ miedzy wprowadzeniem uprawnien do emisji a wartoscia (wycena firmy).
Autor ostatecznie wykazuje, ze ta zaleznos¢ jest istotna i ujemna. Czy jednak taki
sposdb sformutowania tezy nie powoduje, ze staje sie banalna? Wszak juz ,kanoniczne”
twierdzenia Modiglianiego i Millera zawieraja formule analityczna opisujacy
zalezno$¢ miedzy stopa opodatkowania podatkiem dochodowym a wartoscig firmy.
Z pewnoscia, na miano , przewrotowej” zastugiwataby postawiona (i wykazana) teza
odwrotna, o braku takiego wplywu, przeczaca nie tylko dorobkowi finansow od lat
60. XX w., ale tez intuicji podpowiadajacej, ze natozenie na emitentow gazdéw
cieplarnianych optaty, ktérej skala i wysokos¢ w ciggu 15 lat urosty z okoto 4 euro do
ponad 90 euro za tone, powinno zmniejszaé wartos¢ takich przedsiewziec. Zreszta,
Autor na str. 37 i 142-144 swojej dysertacji referuje hipoteze przewidujaca dodatni
wplyw zaostrzenia regulacji $rodowiskowych na wartos¢ przedsigbiorstw (tzw.
hipoteza Portera) — i w tym miejscu czyni wazng uwage, ze najwieksze znaczenie dla
funkcji bodZcowej ma zdolnos¢ przedsiebiorstwa do przerzucania kosztéw regulagji
(oraz kwestia poziomu konkurencji w danej branzy, otwartos¢ rynku i

miedzynarodowa konkurencja podatkowa).

Trzeba przyznad, ze Autor tej zaleznosci wykazanej w teorii nie pomija i w Tabeli 1.1.
zestawia teorie MM 1i jej pochodne uwzgledniajace wptyw tarczy podatkowej na
wycene formy. Zaraz potem stwierdza, ze to ,naiwne podejscie obnaza koncepcja
przerzucalnosci podatkow, tzw. >incydencji podatkowej<” (str. 28). I nieco dalej, na tej
samej stronie stwierdza, ze ,przerzucane sa przede wszystkim podatki bezposrednie
(...), natomiast podatki posrednie, z istoty swej natury, przenoszone sg zawsze na

konsumenta”.



Czy nalezy zgodzi¢ sie z teza, ze podatki posrednie sa w catosci przerzucane na
konsumentéw? W modelowym, mikroekonomicznym ujeciu, natozenie dodatkowego
podatku posredniego powoduje zmniejszenie nadwyzki producenta i konsumenta. O
tym, jaka czes¢ podatku jest ptacona przez konsumentéw, a jaka przez producentdw,
decyduje elastyczno$¢ krzywych popytu i podazy w punkcie rownowagi. W
najwiekszym skrocie: ten, kogo cechuje wieksza elastycznosé, ptaci mniej podatku. W
skrajnym przypadku, gdy popyt jest doskonale elastyczny, producenci ptaca caty
podatek. Tylko w przypadku sztywnego popytu, konsumenci ptaca caty podatek
mimo tego, ze zostal de iure natozony na sprzedawcoéw. Czego nas jeszcze uczy
mikroekonomia? Ze obnizka nadwyzki konsumenta i producenta nie jest w pelni
kompensowana wzrostem przychoddéw podatkowych, ergo obniza catkowity
dobrobyt. I znowu, strata spoleczna maleje gdy popyt lub podaz stajg si¢ mniej
elastyczne: tylko gdy popyt lub podaz sa sztywne, podatek nie powoduje straty

spolecznej. Stad moje kolejne dwa pytania do Doktoranta:

1. Czy traktujac ekonomicznie UE ETS jak podatek, nie nalezaloby w sposob
wyrazniejszy przyporzadkowaé praw do emisji do podatkéw dochodowych
albo podatkéw posrednich? Autor opiera sie na koncepcji Krzyzaniaka i
Musgrave’a (1963) relacji miedzy podatkiem dochodowym a zwrotem na
kapitale. Czy koszty uprawnien do emisji nie nalezatoby przyrownac¢ raczej
do tej drugiej kategorii podatkow — EU ETS obciaza wage wyemitowanego
CO., a emisja zalezy od poziomu wytworzonej, a wigc sprzedanej energii (a
wiec przychodu ze sprzedazy), a nie wyniku finansowego brutto?

2. Czy zechcialby odnies¢ sie do powyzej zarysowanej zaleznosci
mikroekonomicznej, w szczeg6lnosci czy da sie przetlumaczy¢ utrate
nadwyzki producenta (zjawisko ekonomiczne) na zmiane (spadek?) wartos¢

firmy (zjawisko finansowe)?

Autor eksploruje w swojej pracy wyzej zarysowana zalezno$¢ z uwzglednieniem

warunkéw gospodarki otwartej, wptywu mobilnosci kapitatu wraz z hipoteza rajow



podatkowych, teoriami: lokalnego zabezpieczenia w dobra publiczne, obfitosci
zasobow, neoklasyczng handlu miedzynarodowego, itd. O wartosci pracy stanowi tez
przeglad koncepcji zbywalnych uprawnien do emisji w przez pryzmat teorii: redukdji
negatywnych efektéw zewnetrznych przez podatek Pigou, ustalenia optymalnego
poziomu zanieczyszczen miedzy stronami (Coase) — ich hybryd: teorii zbywalnych
uprawnien, czy wreszcie, ucielesniona w formie ETS-O0w zezwolenie na emisje

zanieczyszczen (Dales).

Podsumowujac te czesé, stanowi ona rzetelng i pracochfonng analize dorobku

teoretycznego w zakresie harmonizacji regulacji srodowiskowych.

Bardzo wysoko nalezy oceni¢ tez funkcje porzadkujaca rozdziatu II: przesledzona jest
ewolucja systemu praw emisji na tle globalnych i unijnych systemow redukgji emisji
od Pierwszej Swiatowej Konferengji klimatycznej w 1979 r., przez protokdt w Kioto,
po porozumienie paryskie. Tym bardziej, ze Doktorant dokonat nie tylko imponujacej
pracy na tekstach zrodtowych , ale réwniez podjat trud pieczotowitego zebrania
danych (np. w Tabeli 2.3, w Rysunku 2.5.) oraz opracowania schematéw
pogladowych (vide Rysunek 2.4.). To samo tyczy sie opisu unijnego systemu handlu
emisjami.

W zwigzku z ustaleniami poczynionymi w tym rozdziale, mam pytanie:

czy uczynienie z EU ETS instrumentéw finansowych i umozliwienie swobodnego
obrotu nimi na rynku regulowanym i nieregulowanym, zarowno kasowym jak i
terminowym, nie bylo krokiem za daleko, w szczegdlnosci nie spowodowato
takiego nieoczekiwanego podbicia ceny z uwagi na wlaczenie sie do tego rynku
bankéw (inwestycyjnych)? Z rysunku 2.10 wynika, ze w 2018 r. ponad 80%
wolumenu transakcji na rynku gietdowym i pozagietdowym dotyczylo kontraktow

futures?

Odnosnie czesci badawczej pracy, w tabelach 4.6. i 4.7 zestawiono zastosowanie 8

roznych metod, z réznymi zbiorami zmiennych objasniajacych, wyniki zas nie do



konca sg zgodne. Skoro tak, to czy one upowazniaja do przedstawionych wnioskow?
W tabeli 4.6. nie znalaztem podsumowania, czy parametry sg statystycznie istotne. W
zwigzku z tym, z pozytkiem dla pracy bytoby, gdyby Autor rozstrzygnat, ktory z tych
modeli jest ze statystycznego punktu widzenia lepszy / gorszy, np. w oparciu o
kryteria informacyjne Akaike ,karzace” za zbyt duzo parametrow. Albo tez,
przydatoby sie takie ogdlne wyjasnienie, typu ,wszystkie modele wskazuja na to,

ze ...”. Stad moje pytania do Doktoranta:

1. Czy kryteria informacyjne preferuja ktorys z tych modeli, bo ilos¢
parametrow sie zmienia? Ktoéry z tych licznych modeli Autor uwaza za
najlepszy?

2. Jakie jest praktyczne zastosowanie metod? Czy zarzad moze przykladowo

okresli¢ jak zmieni sie produktywno$¢, jezeli emisja wzrosnie np. 0 5% ?

Odnosnie warstwy redakcyjnej pracy, to pozytywna uwage zwraca jej prosty i
logiczny ukltad oraz wysoka jakos¢ grafik i schematdéw autorstwa Doktoranta (np.
Rysunek 2.1, 2.4). Taki odbidr nieco burzy pewna liczba literowek, np. na str. 13, 19,
37, 145, 144 (tyt. rozdz. 4), czy w formutach 3.2. i 3.4. na str. 155. Ponadto, wystepuja
usterki jezykowe, jak ,aktywu” zamiast ,aktywa” (str. 13), czy ,najbardziej

efektywnym”, kiedy powinno sie raczej napisac ,najefektywniejszym” (str. 138).

II. Konkluzje

Przedstawiona do oceny rozprawa doktorska Pana Pawla Witkowskiego jest
wartosciowym opracowaniem naukowym o aktualnej i istotnej spotecznie tematyce.
Rozprawa stanowi oryginalne rozwiazanie problemu naukowego i miesci sie¢ w

dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

O wartosci pracy stanowi potaczenie wiedzy i narzedzi przynaleznych dyscyplinie
ekonomia z tymi ze $wiata finansow (abstrahuje od formalnego potaczenia ich

niedawno w jedna dyscypline): na , komponent ekonomiczny” dysertacji sktadaja sie:
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ekonomiczna analiza podatkdéw, elastycznos¢ popytu, nadwyzka konsumenta /
producenta. Pojecia i narzedzia ze swiata finanséw obejmuja przede wszystkim
badania nad wartoscia firmy i rentownoscig. W badaniach Autora nad EU ETS te dwa
swiaty si¢ przeplataja. Do tego, Autor wykazal sie opanowaniem zaawansowanego
aparatu ekonometrycznego. W pracy znajdziemy nawet dywagacje na temat
charakteru podatku na gruncie prawa publicznego. Jest to wartosciowe, bo rzadkie:
ekonomisci i finansisci zyja w odrebnych swiatach, tatwiej spotkac osobe, ktdra w swej
Jinterdyscyplinarnosci” taczy ekonomie i matematyke albo finanse i matematyke czy

finanse i prawo.

Wrazenie robia poglebione studia literaturowe (346 pozycji), rozprawa doktorska bez
watpienia porusza zagadnienia wokét systemu handlu emisjami i jego wplywu na
rentownosc¢ i wartos¢ w sposdb wszechstronny, wyczerpujacy i wieloaspektowy, co

wystawia jak najlepsze swiadectwo wiedzy Autora.

Praca i przeprowadzone w jej ramach badania wskazujg na umiejgtnos¢ prowadzenia
samodzielnych badan naukowych przez Doktoranta. Z wysoka oceng merytoryczng
dysertacji koresponduje podobna ocena przygotowania formalnego, w tym stylu

pracy, przejrzystosci, dokumentacji zrodtowej oraz strony edytorske;j.

Oryginalnos¢ problematyki badawczej, wysoki poziom warsztatu badawczego
Doktoranta i Jego erudycja kaza mi stwierdzi¢, ze praca doktorska przygotowana
przez Pana mgr. Pawta Witkowskiego spelnia wymagania ustawowe i w zwiazku z
tym wnioskuje o przyjecie pracy mgr. Pawla Witkowskiego pt. ,Wplyw
wprowadzenia europejskiego systemu handlu emisjami na wartosc¢ przedsiebiorstw”

jako rozprawy doktorskiej oraz dopuszczenie jej Autora do publicznej obrony.

Dodatkowo, w przypadku pomysélnego i dobrego przebiegu publicznej obrony,

Wnoszg o przyznanie Autorowi stosownego wyrdznienia.




