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Recenzja rozprawy doktorskiej
pt. ,,Determinanty emisji obligacji zamiennych z opcja przedterminowego

wykupu dlugu” autorstwa mgr Damiana Kazmierczaka

1. Przedmiot i cel pracy

Mechanizmy funkcjonowania rynku finansowego, w szczegolnosci kapitalowego, sa
poddawane wspotczesnie fozlicznym eksploracjom. W sposdb szczegdlnie intensywny
badane sg mstrumenty, segmenty 1 wlasciwosci tego rynku. Takim polem badawczym s3
roOwniez instrumenty hybrydowe oraz ich segmenty rynku, a takze wilasciwosci z punktu
widzenia ich wykorzystania przez emitentdw oraz inwestorow. . Badaczy interesujg takze
motywy wykorzystania danego instrumentu hybrydowego, zaréwno przez emitentéw do
finansowania swojej dziatalnosci, jak 1 inwestorOw do osiggniecia ponad przecietnej stopy
zwrotu z dokonanej inwestycji. Sg tez prace rozwazajace te problemy w kontekscie ryzyka
inwestycyjnego towarzyszacego tym instrumentom. Instrumenty hybrydowe sa bowiem
wykorzystywane przez instytucje finansowe do celow spekulacyjnych oraz przedsiebiorstwa
do finansowania swojej dziatalnosci, gtownie inwestycyjnej 1 restrukturyzacyjnej. Z punktu
widzenia przedsiebiorstw, jako instrumenty tgczace w sobie cechy kapitalu wilasnego i
obcego, zaczely w Swiecie nabiera¢ znaczenia od potowy ubieglego wieku. Obecnie
wystepuja instrumenty hybrydowe, czasami o bardzo ztozonych strukturach, w odniesieniu do
ktorych przedmiotem eksploracji naukowych sa glownie: 1) problemy ich wyceny (nawet w
oparciu o0 metody symulacyjne ze wzgledu na dodawanie do nich réznego rodzaju opcji), 2)
problemy odnoszace si¢ do reakcyi rynku na publikowane przez emitentow informacje
(zjawisko asymetril informacyjnej ¢zy teorii agencji), 3) motywy emisjl.

Przedstawiona mi1 do recenzji rozprawa doktorska mgr Damiana Kazmierczaka
zatytutlowana ,,Determinanty emisji obligacji zamiennych z opcja przedterminowego

wykupu dlugu” wkomponowuje si¢ w ten nurt badan naukowych. Moim zdaniem w tytule



rozprawy niepotrzebne jest stowo ,,dlugu”, gdyz wyjasnia to juz nazwa instrumentu, jakim sg
obligacje zamienne (sa instrumentem dluznym). Na rynku polskim nie ma drugiej takie;
pracy, chociaz sg prace z zakresu wyceny obligacji zamiennych. Takze w literaturze
Swiatowe] nie istnieje wiele prac poswieconych badaniu przestanek emisji obligacii
zamiennych, zwitaszcza z dolaczonymi opcjami zakupu lub sprzedazy Ilub obiema
jednoczesnie, na wspdlczesnym rynku finansowym, takich aby z nich wynikaly praktyczne
rekomendacje dla zarzadzajacych spotkami emitujgcymi te instrumenty. Przedmiotem
rozprawy jest zbadanie determinant emisji obligacji zamiennych z dotagczonymi opcjami ich
przedterminowego wykupu oraz okreslenie wlasciwosci ich emisj1 w kontekscie praktycznego
wykorzystania przez przedsiebiorstwa je emitujgce.

Pojawienie sie rozprawy doktorskiej mgr D. Kazmierczaka nalezy powitaé z
zadowoleniem. Dla rozwijajacego si¢ intensywnie rynku kapitalowego w Polsce potrzebne sg
tego typu studia 1 badania, z tym ze badania w ninigjszej pracy majg znaczenie swiatowe,
odyz zostaly przéprowadzone na probie podmiotow z calego swiata, glownie z rynku
amerykanskiego (emisje dokonywane w dolarach amerykanskich). Powoduje to, 1z wnioski
wynikajace z tych badan moga by¢ uzyteczne dla zarzadzajacych przedsicbiorstwami z calego
Swiata. Jej wyroznikiem jest pragmatyczne ukierunkowanie badan. Stad tez celowym wydaje
mi si¢ opublikowanie wynikow tych badan w znaczacym {finansowym czasopismie
zagranicznym oraz opublikowanie calej pracy w znaczacym wydawnictwie krajowym.

W kontekscie sformutowanego wyzej przedmiotu rozprawy okreslono jej glowny cel
jako ,identyfikacja determinant emisji obligacji zamiennych z mozliwoscia ich
przedterminowego umorzenia na wniosek emitenta lub obligatariuszy i porownanie ich z
przeslankami wykorzystania zwyklego dlugu zamiennego plain vanilla”. Cel ten nalezy
uzna¢ za interesujacy 1 wazny z naukowego punktu widzenia oraz posiadajgcy aspekt
pragmatyczny. Cel ten zostal uszczegotowiony poprzez dwa cele szczegotowe. Dla realizac)i
celu glownego rozprawy postawiono jedng hipoteze badawcza, ktora obudowano trzema
hipotezami szczegdlowymi. Ich empiryczna weryfikacja ma znaczenie zard6wno czysto
naukowe, jak 1 praktyczne, gdyz prowadzi do identyfikacji spdlek o okreslonych poziomach
wskaznikow finansowych, np. wyzszym zadluzeniu 1 nizszej rentownosci, ale z wigkszymi
mozliwosciami Inwestycyjnymi w poroéwnaniu do przedsigbiorstw emitujgcych zwykle
obligacje zamienne 1 zakwalifikowania tych spotek do okreslonych grup wyréznionych z
punktu widzenia mozliwosci przeprowadzenia emisji. Postawione hipotezy uznaje za
wlasciwe, poprawne 1 ambitne z naukowego punktu widzenia, a takze odpowiadajgce

realizowanemu celowi rozprawy.



2. Struktura pracy

Praca sktada si¢ ze wstepu, 4 rozdzialow merytorycznych, zakonczenia, spisu
bibliograficznego oraz aneksu sktadajacego sie z 13 zalacznikow, w ktorych zamieszczono
tabele z wynikami przeprowadzonych obliczen (w sumie liczy 288 stron). Praca ma charakter
teoretyczno — empiryczny. Trzy pierwsze rozdzialy zawierajg rozwazania teoretyczne
odnoszace si¢ do finansowania hybrydowego, w tym poprzez obligacje zamienne z opcja
przedterminowego wykupu, natomiast rozdziat czwarty zawiera wyniki badan empirycznych
oraz wyciagniete z nich wnioski. Na wysokg ocene zastuguje przede wszystkim bardzo dobre
rozeznanie Autora rozprawy w swiatowe] literaturze tematu (bibliografia sktada sie glownie z
pozyc)i anglojezycznych), przeprowadzenie na jej podstawie interesujgcej dyskusji naukowe;
na temat przestanek emisjt przez przedsigbiorstwa obligacji zamiennych, w tym z
dolgczonymi opcjami oraz znajomos¢ metodyki zaawansowanych badan statystyczno -
ekonometrycznych.

Rozdzial pierwszy ma charakter czysto wprowadzajacy do zasadniczego tematu
pracy. Poswigcono go istocie finansowania hybrydowego 1 jego roli w finansowaniu
dziatalnosci wspdlczesnych przedsigbiorstw. Przedstawiono dyskusje naukowa na temat
struktury kapitatlu przedsigbiorstwa, zalet 1 wad finansowania hybrydowego oraz
wykorzystania instrumentéw tego finansowania przez emitentow 1 inwestorow. Jest to wazne,
gdyz kapital hybrydowy staje sie w swiecie coraz czescie] wykorzystywany ze wzgledu na
swojg  atrakcyjnos¢ do  finansowania  przedsiewzie¢  restrukturyzacyjnych w
przedsiebiorstwach. Znaczng czes¢ rozdzialu stanowi charakterystyka podstawowych
instrumentow hybrydowych, jakimi sg: zerokuponowe obligacje zamienne, zwykle obligacje
zamienne, obligacje z warrantami, uprzywilejowane akcje zamienne 1 obligacje mandatowe.
Rozdzial napisany jest interesujgco z punktu widzenia naukowego, z dobrg znajomoscia
rzeczy oraz z duza iloscig odniesien do literatury swiatowej, a takze z uszczegdlowieniem
pewnych zagadnien w odnosnikach.

W rozdziale drugim rozprawy przeprowadzono dyskusje¢ naukowg na temat
teoretycznych 1 praktycznych przestanek emisji obligacji zamiennych przez przedsiebiorstwa.
Przedstawiono rozne koncepcje teoretyczne emisji dlugu zamiennego w warunkach rynku
doskonatego i niedoskonalego. Rozwazania sg prowadzone glownie z punktu widzenia teorii
informacji 1 teori1 agencji. Jest to wazne, gdyz asymetria informacji pomigedzy emitentem a
Inwestorami zaburza proces szacowania ryzyka inwestycji w spdtke oraz szacowanie je;
realnej wartosci rynkowej. Z kolei teoria agencji stara si¢ dostarczy¢ argumentéw

odnoszacych si¢ do wykorzystania obligacji zamiennych do tagodzenia konfliktow



podstawowych grup interesariuszy w przedsiebiorstwie (akcjonariuszy, obligatariuszy i
menedzeréw). Autor rozprawy rozwaza takze motywy emisji obligacji zamiennych z punktu
widzenia innych koncepcji, np. korzysci podatkowych (wykorzystanie tarczy podatkowe]
przez emitenta), tadu korporacyjnego czy roli funduszy hedgingowych jako potencjalnych
inwestorow. Na podkres§lenie zasluguje identyfikacja rdznic pomigdzy podejsciem
teoretycznym do emisji obligacji zamiennych a ich wykorzystaniem w praktyce gospodarczej,
co zrobiono na podstawie przeanalizowania przeprowadzonych przez badaczy w swiecie
najwazniejszych badan jakosciowych. Na uwage zashuguje rdwniez stwierdzenie, iz motywy
wykorzystania obligacji zamiennych przez przedsiebiorstwa sg silnie skorelowane z
wypracowanymi przez teorie koncepcjami. Rozdzial drugi zamyka krotkie omoéwienie
wyceny obligacji zamiennych. To co zamieszczono w odniesieniu do tej kwestii nalezy
potraktowac tylko jako podstawowa informacje, gdyz jedynie ,,dotknig¢to” tego tematu. Nic
nie staloby sie, gdyby ten temat pominieto w ogodle poniewaz problematyka wyceny obligacji
zamiennych, zwlaszcza z dotgczonymi opcjami, jest bardzo szeroka 1 sama w sobie mogtaby
by¢ tematem rozprawy doktorskiej. W niniejszej pracy natomiast nie Igczy si¢ z przedmiotem.

Rozdzial trzeci rozprawy jest kluczowy z punktu widzenia jej przedmiotu, gdyz jest
poswiecony obligacjom zamiennym z opcjg ich przedterminowego wykupu na wniosek
emitenta (opcja call) oraz na wniosek obligatariysza (opcja put). Poniewaz emisji obligacji
zamiennych z opcja call jest zdecydowanie wiece] mz z opcja put to problematyce tych
pierwszych poswigcono znacznie wiecej miejsca niz obligacjom z opcja put. W rozdziale |
przeprowadzono interesujgcg pod wzgledem naukowym dyskusje na temat motywow emisji
obligacji zamiennych z opcja przedterminowego wykupu przez przedsicbiorstwa, zwracajac
uwage na wykorzystanie tego instrumentu do: 1) redukcji ryzyka upadiosci spoiki, 2)
finansowania procesu inwestycyjnego, 3) ograniczania oportunizmu menedzeréw oraz
ZWracajac uwage na problem przedterminowego umorzenia tych obligacji w kontekscie utraty
korzysci z tarczy podatkowej. Druga kwestia w tej dyskusji bylo prowadzenie przez
przedsiebiorstwa polityki przedterminowego wykupu z punktu widzemia optymalne) strategii
realizowanej w warunkach rynku doskonalego 1 w warunkach rynku niedoskonatego. Uwage
zwraca wysoki merytoryczny poziom przeprowadzonej analizy oraz jej wieloaspektowosc. W
‘wyniku tej analizy sformulowano tez najwazniejsze przyczyny zauwazalne] w praktyce
gospodarcze] prawidlowosci polegajacej na tym, iz emitenci opdzmajg realizacje opcji call,
mimo ze obligacje sa od dluzszego czasu w pozycji in-the-money. Ponadto w duze) ilosci
odnosnikéw mozna znalezé jeszcze wiele uszczegdlowien kwestii rozwazanych w tekscie

gtownym, jak rowniez odniesien do literatury tematu.



Rozdzial czwarty rozprawy ma calkowicie charakter empiryczny. Najpierw
przedstawiono w nim zalozenia do postawionych hipotez badawczych a nastepnie dokonano,
na podstawie 1983 wyselekcjonowanych emisji, zgodnie z przyjetymi zatozeniami,
empiryczne] weryfikacji postawionych hipotez. Dane pozyskano z bazy Agencji Bloomberg.
Analizowano emisje obligacji zamiennych w dolarach amerykanskich z opcja call, z opcja put
oraz z opcja call/put. Proba badawcza stanowita 0,83% wszystkich obligacji zamiennych
zrealizowanych na $wiecie w latach 1964 — 2014 (dotyczyla jedynie przedsiebiorstw a nie
instytucji finansowych, ktoére emituja obligacje zamienne, gldwnie w celach spekulacyjnych).
Przeprowadzona analiza ma charakter 1ilosciowy 1 zostala sporzadzona na podstawie
odpowiednio dobranych wskaznikéw finansowych charakteryzujgcych emitentow oraz emisje
badanych obligacji. Badania zrealizowano w oparciu o odpowiednie metody statystyczno —
ekonometryczne, miedzy innymi: testy istotnosci réznic, analize czynnikowsg, analize regresji
logistycznej, analize drzew klasyfikacyjnych. Chciatbym stwierdzi¢, 1z metody badawcze w
recenzowane] pracy sa dobrane prawidlowo. Mimo 1z znane sg one z podrecznikdw to ich
krotka charakterystyka w niniejszej rozprawie nie razi, gdyz czytelnik ma jasny obraz
zastosowane] metody badawczej. Przeprowadzona analiza porOwnawcza parametrow 1
wskaznikow finansowych emitentow zwyklych obligacji zamiennych z emisjamu tychze
obligacji z dotaczonymi opcjami przedterminowego wykupu pozwolila na sformulowanie
wielu interesujacych wnioskdéw, ktore sg zawarte w podsumowaniu do opisywanego
rozdzialu. Wnioski te maja przede wszystkim utylitarny charakter 1 moga by¢ wykorzystane
przez przedsiebiorstwa bedacych emitentami nastepnych emisji obligacj1 zamiennych z opcjg
wczesniejszego umorzenia dlugu do realizacji swoich przedsiewzigé, gidwnie inwestycyjnych

1 restrukturyzacyjnych.

3. Ogolna ocena pracy

Moja ogdlna ocena recenzowanej rozprawy doktorskiej mgr Damiana Kazmierczaka
jest wysoce pozytywna. Jej Autor zweryfikowal poprawnie od strony merytoryczne) poprzez
swoje badania empiryczne, w tym zastosowane modele i testy statystyczne, postawione
hipotezy, co oznacza, iz zrealizowal nakres$lony cel. Praca jest bardzo dobrze osadzona w
Swiatowej literaturze tematu, zawiera gleboka dyskusje naukowg wykorzystania obligaci
zamiennych z opcja przedterminowego wykupu (call, put, call/put) do finansowania rdznego
typu przedsiewzie¢ przez przedsiebiorstwa, wyniki analizy poréwnawczej] wykorzystania tych
obligacji ze zwyklymi obligacjami zamiennymi i wyniki przeprowadzonych wlasnych badan

empirycznych. Do podstawowego osiggniecia jej Autora nalezy empiryczna identyfikacja



determinant emisji obligacji zamiennych z dotaczona opcja przedterminowego wykupu przez
przedsicbiorstwa z calego $wiata, w tym potwierdzenie zidentyfikowanych motywow poprzez
merytorycznie poprawnie dobrane metody analizy przyczynowo — skutkowe) 1 testy
statystyczne. Na uwage zastuguje roOwniez poprawne wyciggniecie wielu interesujacych, z
punktu widzenia teoretycznego 1 praktycznego, wnioskOw z przeprowadzonych badan,
gtdwnie w aspekcie porownawczym dwoéch alternatywnych zrodel finansowania dziatalnosct
przedsiebiorstw. Na podkreslenie zastuguje réwniez fakt, iz Autor rozprawy dostrzega jeszcze
wiele problemow laczacych sie z jej przedmiotem, ktore nie mogly by¢ zbadane, ze wzgledu
na brak dostepu do odpowiednich danych, tzn. do szczegétowych danych odnoszacych si¢ do
sytuacji finansowej emitentéw 1 warunkow emisji obligacji zamiennych z dolaczong opcjg
wcezesniejszego umorzenia. Autor rozprawy widzi takze potrzebe kontynuacji tych badan oraz
mozliwo$¢é ich rozszerzenia, np. o =zbadanie wplywu okreSlonych czynnikow
makroekonomicznych (miedzy innymi poziomu rynkowych stop procentowych) na wybor
emisji obligacji zamiennych jako zrodla zasilania kapitalowego przedsiebiorstwa czy analize
porOwnawcza motywow emisji obligacji zamiennych z emisjg tych obligacji z warrantami lub
uprzywilejowanymi akcjami zamiennymi (z uwzglednieniem wbudowanych w nie
dodatkowych opcji). Wszystko to $wiadczy o bardzo dobrym rozeznaniu Autora niniejszej
rozprawy w $wiatowej literaturze tematu oraz o bardzo dobrym przygotowaniu do dalsze)
pracy naukowej.

Jak juz napisatem dyskusja naukowa oraz badania empiryczne w recenzowanej pracy
sg przeprowadzone w sposéb wysoce profesjonalny oraz nastawione na praktyczng
uzytecznos$¢, a na uwage zashuguje szeroka znajomos$¢ Autora pracy literatury tematu oraz
brak obawy przed zastosowaniem zaawansowanych —metod  statystycznych 1
ekonometrycznych. A zatem nalezy przyznaé, 1z ma On dobrze przygotowany warsztat do
prowadzenia dalszych badan naukowych. Z punktu widzenia naukowego praca stanowi
bardzo dobre kompendium wiedzy na temat finansowania przedsiebiorstw poprzez obligacje
zamienne z dolgczonymi opcjami, czy szerzej finansowania hybrydowego 1, jak juz
wspomniatem, dobrze byloby ja opublikowaé¢ w wydawnictwie ogélnopolskim.

Od strony formalnej praca jest napisana poprawnym jezykiem, w sposob syntetyczny
oraz na wysokim poziomie naukowym. Nie znalazlem w niej zadnych bledow
merytorycznych (jest tylko kilka przeliterowan). Autor zrealizowal ambitnie nakreslony cel
naukowy, wykazat sie dogltebng wiedzg i znajomos$cig aparatu narzedziowego, a takze
przeprowadzil szeroka merytoryczng dyskusje badanego zagadnienia 1 zrealizowat badanma

empiryczne. Bioragc pod uwage powyzej sformutowana ocen¢ stwierdzam, ze przedstawiona



mi do recenzji praca doktorska mgr Damiana Kazmierczaka spelnia wymogi ustawowe i

stawiam wniosek o dopuszczenie jej do publicznej obrony z dyscypliny finanse.
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