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Praca przygotowana i ztozona w Kolegium Zarzadzania i Finansow Szkoly Gtownej

Handlowej pod kierunkiem naukowym prof. SGH dr. hab. Ireneusza Dabrowskiego.

Recenzji dokonano na bazie wymagan okreslonych w art. 13 ustawy z dnia 14 marca

2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym w zakresie sztuki (Dz. U. 2017 poz. 1789).

Struktura rozprawy doktorskiej

Praca doktorska magistra Piotra Miedlara liczy 215 stron wraz zatacznikami. Kolejnosé
rozdziatow i uktad tresci w poszczegolnych rozdziatach s logiczne. Rozprawa jest podzielona
na pie¢ rozdzialow, zawiera wstep, zakonczenie, bibliografi¢ oraz zataczniki, w ktorych
ukazano statystyki regresji badanych 7 spotek. Pierwsze trzy rozdzialy maja charakter
teoretyczny, rozdzial czwarty zawiera informacje o sektorze energetycznym i badanych
spotkach wraz z analiza kosztu kapitatu wybranych spotek, ostatni jest weryfikacja hipotezy
badawczej.

W rozdziale pierwszym przedstawiono prawne i ekonomiczne ujgcie prywatyzacji
prezentujac formy prywatyzacji, metody i techniki prywatyzacji w Polsce po okresie
transformacji. W rozdziale tym Autor wymienia akty prawne bedace podstawa przeksztatcen
whasnosciowych polskiej gospodarki, a takze wskazuje motywy 1 etapy procesow
prywatyzacyjnych. W tej czesci rozprawy w podrozdziale 1.2.3. Autor przedstawil takze
interesujace wyniki badan nad prywatyzacja w Polsce po zmianach ustrojowych. Opierajac si¢
na badaniach wtasnych i wtornych (CBOS) zaprezentowal liczbe 1 podzial przedsigbiorstw

podlegajacych przeksztalceniom wlasnosciowym od roku 1990 do 2012, a takze przedstawit
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analize SWOT prywatyzacji w Polsce. Wprawdzie rozdziat ten mozna kwalifikowac jako
rozdzial teoretyczny bedacy przedstawieniem zagadnien przeksztalcen wiascicielskich w
naszym kraju, to zaprezentowanie danych ilosciowych oraz opinii spoteczenstwa na temat tych
przeksztalcen jest swoistym uzupelnieniem skali i klimatu zachodzacych zmian. Nalezy
wskazaé, ze niektore podrozdzialy w rozdziale pierwszym maja zbyt waskie ujecie np.
podrozdziat 1.2.2. Techniki prywatyzacji (obejmujacy pot strony tekstu) sprowadza si¢ tylko do
wymienienia najczesciej stosowanych jej technik wedtug innego autora. W tym miejscu brak
jest szerszego opisu czy nawet odniesienia do aktow prawnych. W ocenie Recenzenta
podrozdzial ten wymaga wigkszego komentarza ze strony Autora.

Rozdzial drugi zawiera teoretyczne aspekty kosztu kapitatu. Autor koncentruje si¢ w
nim na przedstawieniu definicji kapitatu, zrodet finansowania przedsigbiorstw, kosztu kapitatu
wlasnego i obcego oraz przedstawia dzwignig finansowa. W rozdziale tym przedstawiono takze
znaczenie rynkow kapitatowych dla gospodarki i przedsigbiorstw wskazujac debiuty i ich
warto$¢ na GPW w Warszawie. Omowiono pokrotce rodzaje instrumentow rynku kapitatowego
a takze przeanalizowano relacje kapitalizacji spotek notowanych na GPW do PKB i liczby
prywatyzacji w Polsce. Niestety przedstawione analizy sa z roznych okresow. Niektore sa z lat
1991-2019, inne (uwzgledniajac zrodta wtorne GPW) z okresu 1991-2013. Take zroznicowanie
w przedstawionych danych utrudnia wiasciwa analize badanych zjawisk i moze prowadzi¢ do
niewlasciwych wnioskow. Trzeba wskazac, ze wykorzystane przez Autora dane np. PKB,
kapitalizacja gieldy, liczba rachunkéw maklerskich itp. sa danymi powszechnymi, ktore
szczegolnie w rozprawach naukowych powinny by¢ aktualne i porownywalne. Ponadto, Autor
na rys. 2.10 wykazuje w legendzie dwie zmienne, z ktorych przedstawia tylko jedna. Czgsto tez
postuguje si¢ okresleniami: korelacja, korelacja pozytywna, korelacja negatywna nie liczac
korelacji i zbyt potocznie i wadliwie naduzywa nazwy zjawiska (wspolzaleznosci cech) bez
opisu metodologicznego konkretnego wspotczynnika i obliczen.

W rozdziale trzecim Autor przedstawia teoretyczne aspekty dotyczace struktury kapitatu
i wartosci przedsiebiorstwa. Szczegdlowo omawia teorig¢ struktury kapitatu, jego wybor i
determinanty, a takze wskazuje na praktyczna weryfikacje teorii struktury kapitalu opierajac
sie na badaniach krajowych i zagranicznych z literatury przedmiotu. W rozdziale trzecim
przedstawiono takze metody wyceny wartosci przedsigbiorstwa. Autor opisal pigc metod
wyceny przedsigbiorstwa i wykazal wycene przedsigbiorstw w transakcjach fuzji i przejec.
Dopetnieniem rozdziatu jest opis wyceny ryzyka bedacy istotnym elementem wyceny wartosci

przedsigbiorstwa. Rozdzial trzeci dysertacji uwazam za interesujacy i potrzebny w kontekscie
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przeprowadzonych badan, oceniam go wysoko jako kompleksowy teoretyczny aspekt
badanego zagadnienia.

Rozdzial czwarty jest rozdzialem empirycznym poswigconym badaniu kosztu kapitatu
w wybranych siedmiu spotkach z sektora energetycznego. W rozdziale tym przedstawiono
charakterystyke sektora energetycznego w Polsce, czynniki determinujace koszt kapitatu w tym
sektorze oraz dokonano oceny procesow prywatyzacyjnych w aspekcie problemu badawczego.
Szczegotowe przedstawienie wybranych danych finansowych, struktury kapitalu wraz z
wyliczeniem jego kosztu w latach 2005- 2021 dla siedmiu sprywatyzowanych spotek (Tauron
Polska Energia S.A. - Grupa Energetyka Poludnie; Polska Grupa Energetyczna S.A;EneaS.A.
- Grupa energetyczna Centrum; Energa S.A. — Grupa Energetyczna Potnoc, ZEW
KOGENERACJA S.A.. Bedzin S.A.; Zespot Elektrowni Padow-Adamow-Konin S.A.) jest
cennym wktadem Autora do literatury przedmiotu zarowno w aspekcie analitycznym, jak i
poznawczym. Jednak, pod wzgledem badawczym stanowi on glownie zestawienie danych
finansowych w formie tabelarycznej na podstawie sprawozdan finansowych i ma znamiona
raportu, w ktorym dokonano porownania wybranych spotek z sektora energetycznego. Na
uwage zastuguje wyodrebnienie czynnikow determinujacych koszt kapitatlu w sektorze
energetycznym oraz wnikliwa ocena procesow prywatyzacyjnych zachodzacych w tym
sektorze od poczatku transformacji gospodarcze;.

W rozdziale piatym (empiryczny), Autor weryfikuje postawiong hipoteze badawcza.
W rozdziale tym budzi zastrzezenia sam tytul, a takze jego struktura, ktora wymaga
usystematyzowania. Tytul rozdzialu powinien by¢ sformutowany w sposob problemowy.
Ponadto brzmi on doktadnie tak samo, jak tytut podrozdziatu 5.3. Biorge pod uwage zakres
tresci, nie powinien odnosi¢ si¢ on wylacznie do hipotezy badawczej, a do catoksztattu
podjetych analiz. Moze to by¢ np. ,,Wplyw prywatyzacji kapitatowej na koszt kapitatu w
swietle przeprowadzonych badan”. Uwzgledniajac zakres przeprowadzonych analiz warto
bytoby tez inaczej okresli¢ strukture rozdziatu, np.:
5.1. Charakterystyka proby badawczej.
5.2. Ocena stanu finansowego badanych jednostek.
5.3. Charakterystyka podjetych dziatan prywatyzacyjnych.
5.4. Identyfikacja czynnikow determinujacych koszt kapitatu.
5.5. Wplyw prywatyzacji na koszt kapitatu badanych jednostek.
Kolejnym aspektem, na ktory nalezy zwroci¢ uwage jest brak czesci metodycznej badan. Co
prawda przygotowano podrozdziat 5.1. ,Metoda badawcza”, ale dalece odbiega on od

standardéw typowych dla rozpraw doktorskich. Przede wszystkim brak jest jasno i w sposob
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usystematyzowany okreslonego: uzasadnienia wyboru tematu, celow, metod i hipotez
badawczych, a takze zakresu badan. Wskazany podrozdziat nie daje pelnej informacji, a
pozostate elementy sa w ograniczonej formie i rozporoszone w réznych czesciach dysertacji.
W pracy przedstawione zostato w sposob kompleksowy pismiennictwo odnoszace si¢ do
podjetej problematyki badawczej. Krytyczna analiza literatury zawarta w trzech rozdziatach
teoretycznych odpowiada naturze badanych problemow. Autor wykorzystal 226 pozycje
literaturowe w tym obcojezyczne m.in. z zakresu ekonomii, finansow, polityki i prawa. Ponadto
przytoczyl 14 aktow prawnych i wykorzystat zrodta internetowe. Niestety w wigkszosci Autor
powoluje si¢ na literaturg starsza z okresu milenium i wezesniejsza, rzadko siega do literatury
najnowszej. O ile badane zagadnienia prywatyzacji sa przedmiotem danych historycznych i
starsza literatura moze by¢ uzasadniona, o tyle koszt kapitatu, jego wycena, a takze biezace
wykorzystanie zmienia si¢ w czasie i zasadnym bytoby skorzystanie z nowszych opracowan.
Istotnym uchybieniem jest fakt, ze Autor wykazal w spisie literatury wiele pozyciji, ktorych nie
cytowal w tresci rozprawy np. pozycje:
34. Campbell, J.Y ., Vuolteenaho, T. [2004]. Bad beta, good beta, American Fconomic
Review, 94(5), 1249-1275.
136. Markowitz, HM. [1952]. Portfolio Selection/Harry Markowitz, The Journal of I'inance,
7(1).
159. Patena, W., Maslankowski, K. [2010]. Standardy wyceny przedsigbiorstw — nowa
propozycja, Finansowy Kwartalnik Internetowy eFinanse”, vol. 6, no. 2.
Pomimo przedstawionych ograniczen, zakres zrodet literaturowych jest wystarczajacy w

kontekscie podjetej problematyki.

Wybér tematu, cel, hipotezy oraz zastosowane metody badawcze

Podjeta problematyka kosztu kapitatu i prywatyzacji sektora energetycznego w Polsce
odnosi sie do dyscypliny ekonomia i finanse, przy czym posiada rowniez w sobie elementy z
polityki gospodarczej i spotecznej. Nagroda Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie
ekonomii, przyznana w 1985 roku dla Franco Modiglianiego i 1990 roku dla Mertona Millera
za twierdzenia odnoszace sie do wartosci przedsiebiorstwa, ktora nie zalezy od stosunku jego
dtugu do kapitatu wlasnego i dZzwigni finansowej, ktora nie ma wptywu na sredniowazony koszt
kapitatu, wiaze si¢ z tematyka recenzowanej rozprawy i potwierdza istot¢ poruszanych
zagadnien naukowych. Osadzenie teorii naukowych kosztu kapitatu jego struktury i wartosci

przedsigbiorstwa w historyczny aspekt przemian spotecznych i gospodarczych (prywatyzacji
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sektora energetycznego) naszego kraju uwazam za oryginalne podjecie do problemu
naukowego dajace ciekawe i satysfakcjonujace wyniki badan.

W warstwie metodologicznej Autor nie uniknat kilku bledow. Cel badawczy, ujety we wstepie
s. 5 wydaje si¢ by¢ sformutowany w sposob niepoprawny — powinno nim by¢ raczej
sformutowanie _okreslenie” lub ,ocena” (a nie ,.glownym celem badawczym rozprawy jest
badanie .”) wplywu prywatyzacji posredniej, kapitalowej na koszt kapitalu w
przedsigbiorstwie. Wydaje si¢ tez, ze tak okreslony cel jest nieco ubogi jak na rozprawe
doktorska i przeprowadzone analizy maja znamiona porownan danych z raportow spotek.
Szkoda, ze Autor nie podjat sie np. proby opracowania autorskiego modelu szacowania kosztu
kapitatu, ktory uwzgledniatby aspekt prywatyzacji. Miatoby to charakter aplikacyjny, a wyniki
moglyby by¢ wykorzystane przez potencjalnych kapitatodawcow do szacowania ryzyka i stopy
zwrotu. natomiast dla firm do optymalizacji struktury kapitatu. Brakuje rowniez wyraznego
wyartykulowania celow szczegotowych (czastkowych), ktorymi przyktadowo mogtyby byc:
ocena stanu finansowego badanych spotek, czy tez identyfikacja i ocena czynnikow
determinujacych koszt kapitatu. Ponadto watpliwosci budzi rowniez sformutowanie problemu
badawczego, ktory brzmi dokladnie jak cel: (Problemem badawczym pracy jest analiza wptywu
prywatyzacji posredniej na koszt kapitatu w przedsigbiorstwie).

Kolejnym aspektem jest hipoteza badawcza, zgodnie z ktora Autor wskazuje na brak
wplywu dziatan prywatyzacyjnych na koszt kapitatu. Niestety brak jest uzasadnien dla tak, a
nie inaczej sformutowanej hipotezy. Hipoteza neguje wptyw prywatyzacji na koszt kapitatu, co
wydaje sie nie do konca spojne z dotychczasowymi badaniami. Literatura przedmiotu dostarcza
argumentow wskazujacych na wplyw optymalizacji struktury kapitatu na koszt kapitatu. Raczej
sklanialiby$my sie do hipotezy, zgodnie z ktora takowy wptyw jednak istnieje. Wynika to z
choéby z faktu, iz jednym z efektow prywatyzacji jest lepsza kontrola nad spotka, a takze
poprawa efektywnosci kosztowej przedsigbiorstwa (na co sam Autor zwraca uwage w pracy).
Z perspektywy kapitatodawcow sa to czynniki zmniejszajace poziom ryzyka alokacji kapitatu,
a przez to i oczekiwanej stopy zwrotu. Dotyczy to zarowno inwestorow finansowych, jak tez
kapitatowych (branzowych). W efekcie koszt kapitatu powinien ulec obnizeniu. Dodatkowo
Autor ogranicza si¢ do sformutowania tylko jednej hipotezy (pomimo, iz nazywa ja hipoteza
gtowna), co rowniez wydaje sig niewystarczajace przy tak ztozonym problemie, biorac pod
uwage fakt, ze jest to rozprawa doktorska, poszukujaca oryginalnych rozwiazan po
przeprowadzaniu kompleksowych wieloaspektowych badan. Jak wspomnialem warstwa
metodologiczna pracy jest nieco uboga. Brak jest dokladnego opisu wykorzystywanych metod

badawczych. Przyktadowo, w czesci empirycznej (s. 184) przedstawione zostaty wyniki
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wspolczynnika regresji liniowej szacowanej dla kosztu kapitatu. Niestety brak jest informacji
o tym, jakie doktadnie zmienne zostaly ujete w tym badaniu. Nie wynika to rowniez z dosc¢
lakonicznej interpretacji tych wynikow znajdujacej si¢ pod tabela 5.8. W tym kontekscie nalezy
zwroci¢ uwage na mnogos¢ roznego rodzaju determinant, ktore moga wplywa¢ na koszt
kapitatu. Sa zaréwno czynniki wewnetrzne, jak tez zewnetrzne. Zreszta sam Autor podkresla
to w ostatnim akapicie podrozdziatu 5 3. Zwrocitbym przy tym uwagg, ze o ile Autor wskazuje
na wybrane czynniki makroekonomiczne, to nie mozna zauwazyc odniesien do uwarunkowan
branzowych (sektora energetycznego). Specyfika branzy wydaje si¢ miec istotne znaczenie w
kontekscie ryzyka i kosztu kapitatu, zarowno wiasnego, jak tez obcego. Podobnie rzecz ma sig,
jesli chodzi o tabele 5.9. nas. 185, w ktorej zaprezentowano wyniki analizy korelacji Pearsona.
Brakuje informacji o zmiennych, ktore byly ujete w tej analizie. Przy takim podej$ciu w opisie
badan wyniki wydaja sie by¢ nie do konca zrozumiate i trudno jest oceni¢ czy przeprowadzone
analizy jasno daja podstawe do stwierdzenia zrealizowanego celu badan i weryfikacji hipotezy.
Te same uwagi odnosza si¢ do testu ANOVA, ktorego wyniki przedstawiono na s. 186.
Zastrzezenia Recenzenta budzi takze wykorzystanie i interpretacja wspolczynnika beta,
ktorego Autor juz w nazwie uzywa zamiennie ., wspotczynnik beta”, wskaznik beta” | beta”. W
pracy naukowej powinno si¢ uzywac ,wspofezynnik beta>. W pracy przeprowadzono
obliczenia kosztu kapitatu wlasnego i kapitatu obcego wedtug podstaw teoretycznych oraz
danych rynkowych dostepnych w literaturze polskie] i $wiatowej. Kapital wiasny nie zostal
obliczony na podstawie historycznych zwrotow z indeksu gietdowego WIG i akcji, z uwagi na
duze wahania i brak spojnych wynikow, a postuzono si¢ modelem uwzgledniajacym srednia
roczna rentowno$¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych i ryzyko krajowe, wyliczone
zgodnie z metodologia A. Damodarana [1999; 2003]. Odnoszac si¢ do tych zalozen nalezy
zaznaczy¢, ze w literaturze polskiej i zagranicznej, a szczegOlnie w rozprawie doktorskiej,
typowym rozwigzaniem jest samodzielne szacowanie wspolczynnikow beta na podstawie
danych historycznych. Ponadto w pracy nie opisano w zadnym miejscu metodologii
Damodorana, ktora autor sie postuzyl przy wyznaczaniu kosztu kapitatu, natomiast w rozdziale
V przedstawiony jest w Wzor. 5.1.  Koszt kapitatu wlasnego™ w oparciu 0 model CAPM i
wspotczynnik beta z modelu Sharpe’a. Jednak w analizach nie ma przedstawionego wzoru na
wspotczynnik beta (model Sharpe’a). Model CAPM i Sharpe’a moze by¢ stosowany dla spotek
notowanych na regulowanym rynku kapitatowym i nadaje si¢ wprost do porownywania kosztu
kapitatu wlasnego przed prywatyzacja (nie mozna policzy¢ wspolczynnika beta ta metoda przed
pierwsza emisja) i po prywatyzacji. Istnieja modele (np. model Hamady) pozwalajace w

przyblizony sposob na ocene kosztu kapitatu wiasnego spotek nie notowanych na regulowanym
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rynku kapitatowym, na podstawie struktury kapitatu i sredniego wspotczynnika beta dla danej
branzy. W przypadku takich modeli zmiana kosztu kapitatu wlasnego wynikataby jedynie ze
zmiany struktury kapitatu jest to jednak podejscie wysoce uproszczone. Mozna si¢ jedynie
domysla¢, ze model tego typu zastosowano w analizach, nie jest to jednak wyraznie opisane, a
pracy Hamady nie ma w spisie literatury.

W zakonczeniu (s.189) Autor pisze, ze wykorzystana w badaniach metoda: . Studium
przypadku (case study) jest stosunkowo malo popularng metodg w badaniach w obszarze nauk
spolecznych, w dziedzinie ekonomii.” W opinii Recenzenta jest to stwierdzenie nieuzasadnione,
bowiem jest to metoda powszechnie wykorzystywana w obszarze nauk ekonomicznych.
Natomiast w my$l Komunikatu nr 5/2022 Ministra Edukacji i Nauki z 11 pazdziernika 2022 r.
w sprawie nowej klasyfikacji dziedzin i dyscyplin naukowych, badania prowadzimy w
dziedzinie nauk spotecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse. Taka formalna nomenklatura
powinna by¢ takze na stronie tytutowej dysertacji.

Podsumowujac, podjeta tematyka wydaje sig ciekawa z punku widzenia poznawczego
i historycznego, przy czym niekoniecznie jest aktualna. Ponadto Autor nie wskazuje jaki wkiad
do nauki maja podjete badania. Analizy dotyczace kosztu kapitatu oraz optymalizacji struktury
kapitatowej sa realizowane od wielu lat. Praca ma charakter poznawezy i stanowi pewien wktad
zarowno do teorii kosztu kapitatu, jak tez ksztaltowania optymalnej struktury kapitalu w
aspekcie procesow prywatyzacyjnych tak historycznie jak i potencjalnie w innych krajach

postkomunistycznych.
Konkluzja

Przedstawiona do oceny rozprawa doktorska pt. ,, Wplyw prywatyzacji na koszt kapitatu
w przedsigbiorstwach sektora energetycznego” stanowi oryginalne przedstawienie i
rozwiazanie waznego problemu naukowego, swiadczy o wiedzy teoretycznej Autora z zakresu
ekonomii i finanséw, a takze dyscyplin z nia powiazanych w kontekscie badanego zagadnienia.
Pomimo uwag krytycznych stwierdzam, ze w $wietle przeprowadzonych naukowych dociekan
Autor nabyl umiejetnosci niezbedne do samodzielnego prowadzenia badan. Spetnia zatem
wymogi stawiane pracom doktorskim okreslone w art. 13 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o
stopniach naukowych i tytule naukowym w zakresie sztuki. Whnioskuje o dopuszczenie

rozprawy doktorskiej magistra Piotra Migdlara do publicznej obrony.
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