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pracy doktorskiej mgr Damian Kazmierczaka pt.: ,,.Determinanty emisji obligacji
zamiennych z opcjq przedterminowego wykupu diugu”

Po zapoznaniu si¢ z trescig stwierdzam, ze praca doktorska mgr Damiana Kaz-
mierczaka niewatpliwie stanowi warto$ciowe opracowanie. Nie ulega watpliwosci,
ze hybrydowe papiery wartosciowe, a w szczegdinosci obligacje zamienne sg bar-
dzo waznym elementem rynku kapitalowego z jednej strony, waznym narzedziem
inwestycyjnym dla inwestoréw gieldowych z drugiej strony. Hybrydowe papiery
wartosciowe naleza do grupy instrumentéw finansowych, ktére tacza cechy kapitatu
obcego 1 wlasnego. Jak stusznie zauwaza Autor we wstepie taka konstrukcja for-
malna sprawia, ze takie instrumenty finansowe moga byC¢ bardzo korzystnym zro-
dtem pozyskania kapitatu w sytuacji gdy nieoptacalne jest Zrodlo tradycyjne (emisja
akcji lub zaciggniecie kredytu). Na rynku funkcjonuje wiele instrumentéw hybry-
dowych wykorzystujacych roézne papiery wartosciowe. Nalezy tez pamigtal, ze
znaczna cze$¢ tego rynku powstata z powodow spekulacyjnych oraz optymalizacji
podatkowej. Wiele podmiotow wykorzystuje je do dostosowania struktury pasywow
do wymogdéw kapitatlowych narzuconych przez organy nadzorujace rynek. Popular-
nos¢ instrumentéw hybrydowych systematycznie si¢ zwigeksza 1 jest pochodng ro-
snacego zainteresowania podmiotéw gospodarczych mozliwo$ciami finansowania
za ich pomocg swojej dzialalnosci gospodarczej. W literaturze przedmiotu wyrdznia
si¢ trzy grupy probleméw zwigzanych z instrumentami hybrydowymi, ktdre dopro-
wadzily do okre$lenia trzech nurtéw badawczych. Pierwszy, to modele 1 sposoby

wyceny hybrydowych papieréw warto$ciowych. Drugi nurt jest zwigzany z oceng
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reakcji rynku na upublicznienie przez emitenta komunikatu o emisji okreslonego
rodzaju instrumentu hybrydowego. Jest to bardzo wazne ze wzgledu na fakt asyme-
trii informacji miedzy przedsi¢gbiorstwem, a otoczeniem zewnetrznym co wplywa
istotnie na wahania kursu. Wreszcie trzeci nurt jest poswigcony teoretycznym pod-
stawom emisji hybrydowych papieréw wartosciowych, gdzie poszukuje si¢ z jedne;
strony motywow przy wyborze konkretnych instrumentow finansowych, a z drugie;
strony odnosi sie do takich zagadnien, jak na przykiad tad korporacyjny.

Obligacje zamienne bedace przedmiotem rozwazan Doktoranta naleza do najbar-
dziej popularnych instrumentéw hybrydowych na $wiecie. W obszarze dlugu za-
miennego dominuje tematyka instrumentéw plain vanilla. Sa to instrumenty bez
dodatkowych klauzul. W tematyce obligacji zamiennych z mozliwoscia ich przed-
terminowego umorzenia na wniosek emitenta lub obligatariuszy brak jest istotnych
prac omawiajacych problematyk¢ poroéwnan poszczegéOlnych rodzajow dhugu hy-
brydowego. Warto podjaé¢ temat okreslenia w jaki sposdb sytuacja finansowa przed-
sigbiorstw determinuje decyzje zarzadu o wyborze okreslonej opcji 1 jaki to ma
wplyw na ustalenie parametréw jej emisji. Niestety czgsto mozna zaobserwowad
rozdzwiek miedzy koncepcjami i modelami w tym zakresie a realiami rynku. Warto
okresli¢ przestanki emisji obligacji zamiennych, ktére wynikajgq z praktyki rynko-
wej oraz prowadza do sformulowania praktycznych rekomendacji dla podmiotow
gospodarczych.

Kazda prace prowadzaca do rozwigzania zagadnienia okreSlenia determinant
emisji obligacji zamiennych z opcjq przedterminowego wykupu dlugu nalezy powi-
ta¢ z uznaniem. Proponowany przez Autora temat dotyczacy wiasnie tego zagadnie-
nia nalezy uzna¢ za wazny i warty rozprawy doktorskie;j.

Podejmujac ten wazny i trudny zarazem temat Doktorant postawil w pracy bar-
dzo ambitne zadania badawcze, zar6wno w obszarze teorii 1 metodyki, jak i aspek-
tow poznawczych. Doktorant w pracy zamierzal wypelni¢ luke¢ badawcza w obsza-
rze okreslenia przestanek emisji obligacji zamiennych na wspolczesnym rynku ka-
pitalowym, ktére maja swoje zrddlo w praktyce rynkowej 1 na tej podstawie sformu-

towa¢ praktyczne rekomendacije dla podmiotéw gospodarczych.
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Zasadniczym celem pracy byla identyfikacja determinant emisji obligacji za-
miennych z mozliwoscig ich przedterminowego umorzenia na wniosek emitenta lub
obligatariuszy i poréwnanie ich z przestankami wykorzystania zwyklego dlugu za-
miennego plain vanilla. Aby zrealizowa¢ tak okreslony cel w pracy sformulowano
rowniez dwa szczegotowe cele badawcze:

» ocena wybranych parametréw emisji obligacji zamiennych z opcja call, put i
put/call oraz poroéwnanie ich z warunkami emisji dlugu zamiennego plain vanil-
la;

» analiza 1 porOwnanie parametréw finansowych emitentow obligacji zamiennych
z dolaczonymi opcjami przedterminowego umorzenia: call, put 1 put/call oraz
dlugu zamiennego plain vanilla.

Przy tak sformutlowanych celach badawczych w badaniach empirycznych Autor
skoncentrowat si¢ na identyfikacji przestanek emisji obligacji zamiennych zwigza-
nych jedynie z operacyjng i inwestycyjng dzialalnoscia przedsigbiorstw. Pominigte
zostaly aspekty spekulacyjne, podatkowe, sprawozdawczosci finansowej i regulacji
prawnych obowigzujacych w réznych krajach. Ze wzgledu na ptynnosc 1 dojrzatos¢
rynku oraz liczbe emitowanych obligacji zamiennych w pracy badaniami objeto je-
dynie emisje przeprowadzone na rynku amerykanskim, jako najbardzie;j reprezenta-
tywne dla omawianych zagadnien.

Z. celdéw jakie postawione zostaly w pracy wynika hipoteza badawcza: emitenta-
mi obligacji zamiennych z dotaczonymi opcjami call, put 1 put/call sa spotki o wyz-
szym poziomie zadluzenia i1 nizszej rentownosci, jednak o wyzszym poziomie plyn-
nosci finansowej niz emitenci obligacji zamiennych plain vanilla. Uwzgledniajac
rozne formy dhugu hybrydowego Autor sfomutowat trzy szczegotowe hipotezy ba-
dawcze:

» emitentami obligacji zamiennych z opcja call sa spdlki o0 wyzszym poziomie za-
dluzenia i nizszej rentownosci, ale z wiekszymi mozliwosciami inwestycyjnymi
w poréwnaniu do przedsiebiorstw, ktore decyduja si¢ na wykorzystanie obligacji

zamiennych plain vanilla;
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» emitentami dlugu zamiennego z opcja put sg przedsigbiorstwa 0 wyzszym po-
ziomie zadhluzenia, nizszej rentownos$ci i mniejszych mozliwosciach inwestycyj-
nych niz spotki emitujace obligacje zamienne plain vanilla;

» emisj¢ obligacji zamiennych z opcjq put/call przeprowadzaja spotki o wyzszym
poziomie zadluzenia i mniejszych mozliwosciach inwestycyjnych, jednak o wyz-

szym poziomie rentownos$ci w poréwnaniu z emitentami obligaci plain vanilla.

Akceptuje sformutowany w rozprawie gitowny cel badania 1 cele szczegotowe
oraz sformulowane cztery hipotezy badawcze wynikajace z celow jakie postawil
przed soba w rozprawie Doktorant.

Strona metodologiczna pracy nie budzi zastrzezen. Doktorant dobrze poradzil
sobie z nierzadko trudnymi problemami ekonomiczno-finansowymi. Dobrze doko-
nal tez przegladu literatury przedmiotu porzadkujac wiele r6znych koncepcji 1 po-
dejs¢. Bardzo wysoko oceniam wyniki badan empirycznych zamieszczone w pracy.
Badania sa przeprowadzone bardzo rzetelnie 1 dobrze udokumentowane. Werytika-
cji przyjetych zalozen i realizacji celu badan dokonano na podstawie badan empi-
rycznych przeprowadzonych dla danych rzeczywistych pochodzacych z bazy Agen-
¢ji Bloomberg. Proba badawcza objeta 1983 emisje obligacji zamiennych przepro-
wadzonych w latach 2003-2014.

Zadanie podjgte w pracy jest na pewno trudne. Oceniam, ze Doktorant poradzit
sobie z tematem zbadania determinant emisji obligacji zamiennych z opcjaq przed-
terminowego wykupu dlugu bardzo dobrze, a recenzowana praca moze by¢ przy-
czynkiem do powstania zwartej monografii w tym zakresie.

Tresé pracy jest zgodna z tytulem pracy. Tytuly rozdzialéw pracy sg dostosowane
do tresci pracy. Konstrukcje pracy oceniam dobrze. Praca sklada si¢ ze wstepu,
czterech rozdzialdow, zakonczenia, bibliografii, spisu tabel 1 rysunkéw, aneksu oraz
streszczenia. W pracy zostala wykorzystana najwazniejsza literatura krajowa 1 za-
graniczna z zakresu tematycznego pracy obejmujaca 327 pozycji. Wykorzystanie
adekwatnej literatury jest jednym z warunkéw pozytywne) oceny rozprawy doktor-
skiej. Przeprowadzone badania zostaly prawidtowo udokumentowane, czego dowo-

dem jest obszerna dokumentacja zamieszczona w rozdzialach empirycznych 1 w
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aneksie. Kolejnos¢ poszczegdlnych rozdziatow odpowiada kolejnosci etapdw bada-

nia naukowego podporzadkowanych realizacji celu badania.

Bardzo dobrze oceniam redakcyjng i1 formalng stron¢ pracy — zostata ona przygo-
towana bardzo starannie. Calo$¢ pracy zostala zamieszczona na 297 stronach, co
czyni ja opracowaniem bardzo obszernym. Poniewaz zwig¢zla charakterystyka po-
szczegolnych rozdzialow zostala ujeta we wstepie pracy, jako recenzent czuje si¢
zwolniony z charakterystyki tresci rozdzialdéw pracy. Walory pracy 1 osiagnigcia
Doktoranta mozna uja¢ w nastepujace punkty:

1. W pracy zidentyfikowano determinanty emisji obligacji zamiennych z mozliwo-
$cig ich przedterminowego umorzenia na wniosek emitenta lub obligatariuszy
oraz poréwnano je z przestankami wykorzystania dlugu zamiennego plain vanil-
la. Ciekawa jest analiza parametrow okreslajacych sytuacje finansowa emiten-
tow poszczegolnych rodzajow dlugu hybrydowego.

2. Autor dobrze dokonal przegladu literatury przedmiotu porzadkujac wiele kon-
cepcji i teorii w obszarze finansowania hybrydowego na rynku finansowym.

3. Bardzo dobrze dokonano poglebionej analizy teoretycznych 1 praktycznych
przestanek emisji obligacji zamiennych przez przedsigbiorstwa.

4. W trakcie badan Doktorant wykazal, ze obligacje zamienne z dotaczonymi
opcjami przedterminowego wykupu sg emitowane przez spoiki bardziej zadiu-
zone od emitentow dltugu plain vanilla. Wynika to mi¢dzy innymi z faktu, ze
opcja call moze uchroni¢ je przed trudnosciami z uregulowaniem zobowiazan
wobec wierzycieli w ustalonym terminie zapadalnosci obligacji. Z kolei opcja
put zacheca inwestoréw do kupna obligacji pomimo wysokiego ryzyka finanso-
wego emitenta.

5. Doktorant zaprojektowatl i przeprowadzil wszechstronne 1 bardzo obszerne ba-
dania empiryczne pozwalajace na ocen¢ determinant emisji obligacji zamien-
nych z opcja przedterminowego wykupu diugu.

6. W pracy wykazano, ze emitentami obligacji zamiennych z dotaczonymi opcjami
call, put i put/call sa sp6lki o wyzszym poziomie zadluzenia 1 wyzszym pozio-

mie plynnosci finansowej niz emitenci obligacji zamiennych plain vanilla.
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7. Propozycja Doktoranta 1 przeprowadzone przez niego badania empiryczne w ob-
szarze analizy i oceny hybrydowych papier6w wartosciowych sg bardzo cenne
gléwnie z uwagi na duza trudnos¢ w oszacowaniu wielkosci rynku tych instru-
mentow oraz dostepu do danych szczegétowych. Obecnie znaczenie finansowa-
nia hybrydowego jest bardzo istotne z punktu widzenia alternatywnych mozli-
wosci pozyskiwania kapitatu przez firmy prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza,.

8. Dodatkowym walorem pracy jest bardzo dobra dokumentacja przedstawionych
w pracy badan.

Cele, jakie postawil przed soba Doktorant zostalty w peini zrealizowane, a wiele

propozycji zawartych w pracy jest wybitnym osiggni¢ciem Doktoranta, na co wska-

Zano powyzej.

W pracy sa réwniez sformulowania dyskusyjne lub budzace uwagi 1 pytania. Z
obowiazku recenzenta zamieszczam je ponize;j.

1. W rozdziale pierwszym pracy przedstawiono istote finansowania hybrydowego.
Zabraklo w podsumowaniu szerszego odniesienia si¢ do Polski 1 polskich re-
aliéw rynku finansowego. Krotkie odniesienie do Elektrimu 1 kilku innych spot-
ek to troche za malo.

2. Przy prezentacji modeli i podej$¢ finansowania dlugiem zamiennym w warun-
kach rynku doskonatego zabraklo szerszej dyskusji nad zatozeniami oraz odnie-
sienia do zalet 1 wad poszczegdlnych podejs¢ (s. 85 1 dalsze).

3. We wnioskach koncowych z przeprowadzonych badan nalezalo poda¢ co wyni-
ka z przeprowadzonych badan z ekonomicznego punktu widzenia dla rynku ka-
pitalowego i dla inwestoréw gietdowych oraz odnies¢ si¢ szerzej do perspektyw
instrumentow finansowych hybrydowych w Polsce.

4. W pracy stwierdzitem pewna liczbe drobnych omylek (literowek, przejezyczen,
przekrecen wyrazéw), ktore nie maja jednak istotnego wplywu na walory pracy,
dlatego odnotowujac ten fakt nie przytaczam szczegolow.

Pragne rowniez zada¢ Autorowi dwa pytania, jakie nasungly mi si¢ w trakcie czyta-

nia rozprawy.

1) Jakie ekonomiczne znaczenie dla rynku kapitalowego 1 gospodarki majq obliga-
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2) Jak Autor proponuje wykorzysta¢ w praktyce inwestycyjnej na Gieldzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie wyniki swoich badan ?

Wymienione drobne uwagi nie podwazaja w zadnym stopniu warto$ci meryto-
rycznej recenzowanej pracy. Dlatego biorac pod uwage walory naukowe rozprawy,
duzy naklad pracy, umiej¢tnos¢ postugiwania si¢ aparatem matematycznym, dojrza-
los¢ Autora do podejmowania samodzielnych badan i1 zrealizowanie postawionego
we wstepie celu badan uwazam, ze praca doktorska mgr Damiana Kazmierczaka w
pelni spelnia wymogi stawiane pracom doktorskim 1 stanowi podstawe do nadania
stopnia naukowego doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse.

Wnosz¢ do Rady Zarzadzania Uniwersytetu L.odzkiego o przyjecie pracy doktor-
skie] mgr Damiana Kazmierczaka pt.: ,,Determinanty emisji obligacji zamiennych z

opcjq przedterminowego wykupu dtugu” 1 dopuszczenie Autora do publicznej obro-

ny pracy.

Szczecin, 2015.06.29
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