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L. Imie 1 nazwisko
Marek Pauka

[I. Posiadane dyplomy i stopnie naukowe
Ponizej przedstawilem zestawienie informacji o posiadanych dyplomach / stopniach naukowych uzyskanych w

edukacji formalnej i pozaformalne;:

Posiadane dyplomy/ stopnie naukowe

Rok (informacje szczegolowe)

2005 Stopien doktora nauk ekonomicznych
nadany uchwalg Rady Wydzialu Gospodarki Narodowej Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu (obecnie
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawin, Wydziat Nauk Ekonomicznych) z dnia 24 listopada 2005 roku

Tytul rozprawy doktorskiej:

Rynek krétkoterminowych papieréw dluznych w Polsce

Promotor: dr hab. Marek Lyszczak, prof. UE we Wroclawiu

Recenzenci:

prof. dr hab. Gabriela Lukasik, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

dr hab. Jacek Uchman, prof. UE we Wroclawiu, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu

2001 Dyplom ukoniczenia S-letnich dziennych studiéw magisterskich

na Wydziale Gospodarki Narodowej Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu (obecnie Uniwersytet
Ekonomiczny we Wroclawiu, Wydzial Nauk Ekonomicznych),

kierunek: Finanse i Bankowo$¢

Tytut pracy: Operacje otwartego rynku w Polsce

Promotor: prof. dr hab. Ryszard Broszkiewicz

IT miejsce wérod absolwentow Wydziatu Gospodarki Narodowej w roku 2001 przyznawane przez organizacje

studencka WIGGOR

Otrzymatem réwniez indywidualne stypendium za wyniki w nauce od firmy INSERT. W trakcie studiéw
odbylem praktyki w Narodowym Banku Polskim (Departament Operacji Otwartego Rynku u dr. Piotra
Szpunara), w Komisji Papierow Warto§ciowych i Gield (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego), gdzic
przygotowalem raport o kosztach prospektéw emisyjnych) oraz na Gieldzic Papieréw Wartosciowych.

W trakcie studiéw kierowatem studenckim Kolem Naukowym Rynku Kapitalowego ,,Hossa Procapital”.

2018 Certyfikat Tutora

wystawiony przez Collegium Wratislaviense, potwierdzajacy ukonczenie 64-godzinnego kursu
certyfikujacego Szkoly Tutoréw Akademickich Collegium Wratislaviense w ramach Eksperckiego Szkolenia
z Tutoringu, realizowanego 29.01.-08.02.2018 r.

2011 Szkola Tutoréw - Mistrzow
prowadzona przez firme¢ doradczo-szkoleniowq ,,Moderator”
obejmujaca 48-godzinny cykl zaje¢ warsztatowych i 14-godzinng symulacje pt. ,,Massawa”

2010 Szkola Trenerow
prowadzona przez firme¢ doradczo-szkoleniowa ,,Moderator”
obejmujaca 64-godzinny cykl szkolen

2003 Studium Pedagogiczne w Akademii Ekonomicznej
program wykladow i ¢wiczen z zakresu m.in. psychologii, pedagogiki, metodyki nauczania, etyki, prawa,
retoryki, kultury slowa - 60 godzin

1999 Certyfikat Wirtschaftsdeutsch International
wystawiony przez Polsko - Niemiecka Izb¢ Przemyslowo-Handlowa, Instytut Goethego i Carl Duisberg
Centren

%%{\/\
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fI1. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych

Okres zatrudnienia Informacja o miejscu zatrudnienia

0d 01.10.2006 do teraz adiunkt w Katedrze Finanséw
Wydziat Nauk Ekonomicznych
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu

15.02.2004 - 30.09.2006 asystent w Katedrze Finansow
Wydziat Gospodarki Narodowej (teraz Wydziat Nauk Ekonomicznych)
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu (teraz Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu)

IV, Wskazanie osiggniccia wynikajacego z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14
marca 2003 r. o stopniach naukowych 1 tvtule naukowym oraz o stopniach i
tytule w zakresie sztuki (Dz. U. 2017 r. poz. 1789

4.1. Tytul osiggniecia naukowego
Realkcje cenowe w debiutach na NewConnect. Znaczenie asymetrii informacji
4.2, Autorzy, tytul publikacji, rok wydania, nazwa wydawnictwa, recenzenci wydawniczy)

Autorzy: Dominika Hadro !, Marek Pauka

Tytut publikacji: Reakcje cenowe w debiucie na NewConnect. Znaczenie asymetrii informacji

Rok wydania: 2018

Seria wydawnicza: Monografie i Opracowania - Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, nr 283

Nazwa wydawnictwa: Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu

Liczba stron: 175

ISBN 9788376957326

Badania przedstawione w publikacji zostaty sfinansowane ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki
przyznane na podstawie decyzji nr DEC-2011/01/D/HS4/05926.

Recenzenci wydawniczy:

e dr hab. Jacek Mizerka, prof. UEP, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu,

! O$wiadczenic wspotautorki okreslajace indywidualny wklad w powstanic monografii zostato przedstawione w Zalaczniku

Vi
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e dr hab. Elzbieta Wronska — Bukalska, prof. UMCS, Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej

w Lublinie.

4.3. Omodwiente celu naukowego/artystyeznego ww. pracy/prac i osiggnigtych wynikéw wraz 2
omdwientem ich ewentualnego wykorzystania

Monografia pt. ,,Reakcje cenowe w debiucie na NewConnect. Znaczenie asymetrii informacji”
stanowi zwienczenie badan naukowych, ale rozpoczetych w 2007 r. tuz przed formalnym uruchomieniem
rynku NewConnect?, prowadzonych przede wszystkim w ramach grantu finansowanego przez Narodowe
Centrum Nauki.

Mo¢j wkiad wlasny w przygotowanie monografii zostat przedstawiony na drugiej karcie ksigzki,
gdzie wskazalem, ze wylgcznie mojego autorstwa jest tekst rozdziatow 1.1, 1.2, 1.4, 2.1-2.4. Natomiast
w przypadku rozdzialéw przedstawionych jako wspotautorstwo przygotowatem pierwsza wersje wigkszej
czesci tekstu. Ze wzgledu na zespolowy i wieloletni charakter prowadzonych badan, tam gdzie méj wkiad
byl mozliwy wprost do zidentyfikowania uzywatem w opisie pierwszej osoby liczby pojedynczej.

Wyniki badaf przedstawione w monografii wpisuja si¢ w nurt badan empirycznych nad rynkami
finansowymi, obejmujacy przede wszystkich probe wyjasnienia efektywnosci rynkow finansowych jako
miejsca pozyskiwania kapitatu z jednej strony, a z drugiej — mozliwosci lokowania nadwyzek finansowych
przez inwestorow. Monografia dotyczy dwoch zjawisk obserwowanych na rynkach finansowych, w
szczeg6lnosci na rynku akc;ji, tj. zjawiska niedowarto§ciowania wycen akcji kupowanych przez inwestorow
w ramach prywatnych emisji (underpricing) oraz zachowania si¢ cen w krotkim okresie (do 1 roku) od
debiutu (short run performance of IPO). Przy czym, o ile same te zjawiska sg dos¢ dobrze rozpoznane na
gruncie naukowym w przypadku rynkéw gietdowych dla rozwinietych przedsiebiorstw®, to w przypadku
rynkow dedykowanych matym i érednim podmiotom w fazie wzrostu wystepuje wcigz znaczna luka
badawcza, ktora wraz z zespolem staralem si¢ wypetnic.

Rynek NewConnect, jako przedstawiciel tzw. alternatywnych systemow obrotu, do ktérych zalicza
si¢ rowniez londynski AIM, frankfurcki Scale (czy wczesniej Entry Standard oraz Neuer Markt), to rynek
charakteryzujacy si¢ szczegolnymi cechami. Dopuszcza si¢ na tych rynkach do obrotu akcje podmiotow o

relatywnie krotkiej historii, mate, ktorych czesto nie sta¢ na ponoszenie kosztow zatrudnienia wysokiej

% Pierwsza publikacja o NewConnect mojego autorstwa (2010.9) zostala przygotowana na Konferencje Katedr Finanséw w
Lodzi w 2007 roku, jeszcze przed oficjalnym uruchomieniem rynku NewConnect. Druga (2008.7) prezentowala pierwsze
wnioski z perspektywy teoretycznej (dla badaczy) i praktycznej (dla uczestnikéw rynku i regulatora). Obic wynikaly z obranej
przeze mnie $ciezki rozwoju naukowego, bazujacej na poszukiwaniu probleméw naukowych, zwigzanych z asymetria informacji
oraz podej$ciem fundamentalnym w inwestowaniu na rynkach regulowanych, co szerzej przedstawitem w pkt. 5.2. Autoreferatu.
3 R.G. Ibbotson, J.R. Ritter, /nitial Public Offerings, [w:] Jarrow R.A., Maksimovic V., Ziemba W.T. (red.), Handbooks in
Operations Research and Management Science, Finance, 1995, 9, s. 993.
7
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jakosci ekspertow od relacji inwestorskich, sprawozdawczosci finansowej czy audytu. Modele biznesowe
sa czesto weryfikowane dopiero po uzyskaniu kapitatu, juz jako spdétki publiczne. Ponadto grono
inwestorow w takich podmiotach to w wiekszosci osoby powigzane z glownymi wlascicielami, a free float
stanow1 niewielka cze$¢ wyemitowanych akgji.

Wsrod innych przestanek, ktore sktonity mnie do podjecia badan dotyczacych alternatywnych
rynkow akcji, w szczeg6lnosci dotyczacych ksztattowania si¢ cen akcji wprowadzanych do obrotu na rynku
NewConnect, warto wskazag¢:

e dynamiczny rozwdj rynkéw akcji dla matych i $rednich spotek, ktoremu w szczegdlnosci
w Europie towarzyszylo polityczne i spoleczno-gospodarcze oczekiwanie®, ze wypelnig
luke finansowa (equity gap) w przypadku innowacyjnych podmiotéw’,

e problemy zwigzane z jakoscia emitentow, wystepujace w przypadku wszystkich
europejskich platform, a ktére to problemy generalnie omingly rynek NASDAQS,

e specyficzne cechy rynku NewConnect, ktére wyrdznialy go na tle europejskich
odpowiednikow, dotyczace przede wszystkim: barier wejscia (plynnos¢, rozproszenie
akcjonariuszy, wielko$¢ spotek, model biznesowy), roli autoryzowanych doradcow
1 samego organizatora, braku wymogow co do obecnos$ci inwestoréw instytucjonalnych w
akcjonariacie, wymogow zwiazanych z obowigzkami informacyjnymi. Te cechy wyrdzniaja
NewConnect jako oryginalne miejsce do badania zachowan uczestnikow rynku w
warunkach skrajnie wysokiej asymetrii informacji, co pozwala na rozwiniecie wkiadu w
nauke finanséw,

e ogromne zainteresowanie rynkiem NewConnect w Polsce, ktoremu towarzyszyl proces
decentralizacji w segmencie po$rednictwa finansowego oraz kreowany przez GPW
w Warszawie proces powstawania spotecznos$ci emitentow, inwestorow i doradcow wokot
tego rynku, postrzegany przez inwestoréw i emitentow poczatkowo bardzo pozytywnie, by
w kolejnych latach wzbudzaé rozczarowanie’,

e stosowane konstrukcje pozyskiwania kapitatu, wzorowane na tych, ktére stosujg fundusze
podwyzszonego ryzyka PE/VE, bazujace na etapowosci i transzowaniu kapitatu, tu (moim
zdaniem) naduzywane i prowadzace do powstawania grup inwestoréw uprzywilejowanych

Cenowo,

* E. Posner, The Origins of Europe s New Stock Markets, Harvard University Press, 2009.

> D. Kordela, NewConnect — rynek gieldowy dla matych i srednich przedsiebiorstw, CeDeWu.pl, Warszawa 2013.

¢ G. Giudici, P. Roosenboom (ed.), The Rise and Fall of Europe's New Stock Markets, Advances in Financial Economics, Volume
10, Elsevier, 2004 oraz A. Lindenberg, Albtraum Neuer Markt. Fine brisante Internetstory vom Aufstiecg und Fall eines
Zukunfisunternehmens, FinanzBuch Verlag, 2002,

"R. Asyngier, 10 years of the NewConnect market — success or failure, Finanse, Komitet Nauk o Finansach PAN, 2018/1, s. 26-
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e zaobserwowane relacje pomiedzy uczestnikami tego rynku (cechujace si¢ wysokim
poziomem zréznicowania w dostepie do informacji oraz relacjami typu agent — pryncypat),
sprzyjajace powstawaniu wieloptaszczyznowych konfliktow interesu pomiedzy:

o Gielda Papierow Wartosciowych jako organizatorem rynku, ,stojgcym na strazy”
bezpieczenstwa obrotu, a jednoczesnie (formalnie) nie dokonujagcym oceny jakosci
fundamentalnej emitentow,

o autoryzowanymi doradcami jako (nieformalnie) przedstawicielami Gieldy
na rynkach prywatnych, ktorzy jednoczesnie reprezentuja emitenta w procesie
dopuszczania akcji do obrotu przez Gielde, a nastepnie doradzajg mu, jak wypetniac
obowiazki informacyjne, ale czgsto tez angazuja si¢ kapitatowo obejmujgc posrednio
czy bezposrednio udzialy w kapitale wltasnym emitenta, z jednej strony, a z drugiej
poszukuja potencjalnych inwestoréw na potrzeby prywatnych emisji przed
debiutem,

o inwestorami wigkszosciowymi, pelnigcymi wazne role w organach emitentow,
ipowigzanymi z nimi inwestorami, tzw. uprzywilejowanymi cenowo
i informacyjnie,

O 1 wreszcie inwestorami mniejszo$ciowymi, rozproszonymi, traktujagcymi udziat
w spolce jako rodzaj inwestycji, zazwyczaj o charakterze spekulacyjnym
i krotkoterminowym, a jednoczesnie, stojacymi w gorszej sytuacji, jesli chodzi
o dostep do informacji i warunki cenowe, po ktérych mogli dokonywac inwestycji.

To, co na poczatku stanowilo przewage i bylo traktowane jako zalety (niskie bariery wejscia,
szybkos¢ wprowadzenia akcji do obrotu, pozyskiwanie kapitatu wéréd znajomych), stopniowo okazywato
si¢ barierg do dalszego rozwoju rynku. Ostatecznie w latach 2012-2013 organizator rynku podjat radykalne
kroki, aby zaostrzy¢ regulacje i w efekcie zdecydowanie ograniczy¢ problemy zwigzane z asymetrig
informacji, co wpisywato si¢ swoistg cyklicznos¢ rozwoju rynkow, obserwowang w Europie a jednocze$nie
lekcewazong w Polsce.

Powyzsze uzasadnienia, szerzej przedstawione w monografii, staly si¢ podstawa do twierdzenia,
iz na europejskich rynkach akcji dla matych i srednich spétek (a na rynku NewConnect w szczegolnosci)
poziom asymetrii informacji jest istotnym problemem, ktory znacznie zwigksza mozliwo$¢ wystgpienia
zjawiska niedoszacowania warto$ci oraz specyficznego zachowania sie cen akcji zaraz pod debiucie,
co w efekcie prowadzi do nieefektywnosci pozyskiwania kapitatu, z jednej strony, i lokowania nadwyzek
srodkow pienieznych w procesach inwestowania, z drugie;.

Celem gltéwnym badan, efektem ktoérych byla przedstawiona monografia, byla identyfikacja

ksztaltowania si¢ cen akcji krotko po wprowadzeniu na rynek wtérny o wysokiej asymetrii informacji
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(na NewConnect) w $wietle istniejgcych teorii i wynikoéw badan empirycznych. Ponadto podjeto probe
identyfikacji zaleznosci pomigdzy stopami zwrotu akcji w réznych horyzontach czasowych
(od jednodniowych reakcji, czyli underpricingu, do stop zwrotu rocznych w relacji do debiutu)
a charakterystykami emitentow w momencie wejscia na gielde oraz cechami emisji w okresie przed
wejsciem. Ostatecznie przeprowadzono réwniez analize nadwyzkowych stop zwrotu dla dwéch réznych
grup inwestorow.

Od lat osiemdziesigtych XX wieku stworzonych zostato wiele koncepcji teoretycznych, w ramach
ktorych autorzy probowali wyjasni¢ zachowanie si¢ cen akcji spotek po debiucie gieldowym?®, jednak
wyniki badan empirycznych nie wskazuja jednoznacznie, ktora z teorii ostatecznie w najwiekszym stopniu
wyjasnia to zjawisko. W monografii, biorac pod uwage specyfike rynku NewConnect wskazujemy na trzy
grupy teorii, na bazie ktorych dokonalismy identyfikacji potencjalnych czynnikow, mogacych wpltywaé
na zjawisko niedowarto$ciowania, a nastepnie podjeliSmy probe ich zmierzenia, za pomoca stosowanych
w badaniach empirycznych miar lub zaproponowalismy wiasne. Ostatecznie badania empiryczne, ktérych
wyniki przedstawiam w monografii, zostaly przedstawione w oparciu o:

1) teori¢ niepewnosci ex ante, reprezentowang przez model K. Rocka (1986 r.), ktéra zaklada,
ze lepiej poinformowany inwestor ma przewage informacyjng nad wszystkimi uczestnikami rynku,
niepewno$¢ ex anfe inwestora dotyczy warto$ci akcji w momencie, gdy nastgpi obrét publiczny akcjami
emitenta, co wplywa na zachowanie tego inwestora na rynku wtérnym®,

2) teori¢ sygnalizacji, reprezentowana przez modele F. Allena i G.R. Faulhabera (1989 r.)!‘,
M. Grinblatta i C.Y. Hwanga (1989 r.)!! oraz I. Welcha (1989 r.)!?, ktéra zaklada, ze emitent posiada
przewage informacyjng nad wszystkimi uczestnikami rynku i poprzez poziom underpricingu sygnalizuje
swoje oczekiwania co do przysztych przeplywdw pienigznych,

3) teorig agencji M.C. Jensena i W.H. Mecklinga (1976 r.)"*, zakladajacg o asymetri¢ informacji
pomiedzy zarzadzajagcymi a whascicielami w powigzaniu z poziomem tadu korporacyjnego, gdzie wskazuje
si¢ na zalezno$¢ migdzy efektywnoscia organdw statutowych oraz strukturg wlasnosci a zachowaniem cen

akcji.

¥ Por. J. Mizerka, J. Liziniska (red.), Pierwsze oferty publiczne w Polsce i na $wiecie. Kontrowersje wokot anomalii rynkowych,
Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2017.

° R.P. Beatty, J.R. Ritter, Investment banking, reputation, and the underpricing of Initial Public Offerings, Journal of Financial
Economics, 1986, 15(1-2), s. 213-232.

'F. Allen, G.R. Faulhaber, Signalling by underpricing in the IPO market, Journal of Financial Economics, 1989, 23(2), s. 303-
323,

"' M. Grinblatt, C.Y. Hwang, Signalling and the pricing of new issues, The Journal of Finance, 1989, 44(2), s. 393-420.

12 1. Welch, Seasoned offerings, imitation costs, and the underpricing of Initial Public Offerings, The Journal of Finance, 1989,
44(2), s. 421-449.

® M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure, Journal
of Financial Economics, 1976, 3(4), s. 305-360.
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Jedna z wyr6zniajacych sie cech wigkszosci emitentéw notowanych na rynku NewConnect dotyczy
procesu pozyskiwania kapitatu. Opisane i nazwane przeze mnie zjawisko tzw. odwroconej kaskady
polegato na tym, ze spotka przeprowadzala kilka emisji prywatnych przed debiutem na NewConnect'*,
przy czym oferta w pierwszych emisjach skierowana jest do waskiego grona dotychczasowych wilascicieli
albo do podmiotéw z nimi powigzanych. Dos¢ czgsto wsrod tych podmiotéw znajduje sie posrednio lub
bezposrednio sam autoryzowany doradca. Co ciekawe, cena ustalana w tych emisjach zwykle byta réwna
warto$ci nominalnej, albo niewiele ja przekraczata'>. Jednak juz w kolejnych emisjach, skierowanych
do szerszego grona inwestorow, cena zawierata wysokie agio (rozumiane jako réznica pomiedzy cena
emisyjng a warto§ciag nominalng) znaczaco odbiegata od cen z pierwszych emisji. Z tego powodu
pozyskiwany kapital byt relatywnie duzo wyzszy niz udzial nowych zewnetrznych inwestorow
w akcjonariacie. Zapewniato to kontrole nad spotka inwestorom - zalozycielom, jednocze$nie wyposazajac
ja w potrzebne kapitaly. Analogiczny wydaje si¢ tu proces stopniowego podwyzszania kapitatu przez
fundusze podwyzszonego ryzyka. Jednak wowczas coraz wyzsza cena akcji w emisjach uzasadniana jest
faktycznym osigganiem przez emitenta zaktadanych celow (tzw. kamieni milowych). W efekcie na rynek
wtorny wprowadzane byly akcje bedace w posiadaniu dwoch grup inwestorow: waskiej grupy
uprzywilejowanych cenowo (i w domysle rowniez uprzywilejowanych informacyjnie) i szerokiej grupy
nieuprzywilejowanych cenowo (i w domysle o ograniczonym dostepie do informacji). W klasycznych
badania empirycznych nad zjawiskiem underpricingu zaklada si¢, ze wystepuje jedna cena emisyjna.
W efekcie zmiany cen (pokazywane poprzez stopy zwrotu) analizowane sa dla tej jednej ceny.
W przypadku rynku NewConnect powszechnie stosowana metoda wydata nam sie czesciowo
wprowadzajagca w blad, bo pokazuje perspektywe tylko ostatnich inwestoréw. Dlatego zaréwno
identyfikacja zmian cen jak i weryfikacja hipotez zostala przeprowadzona w oparciu o dwa rodzaje cen,
odpowiednio dla dwoch grup inwestorOw. Ponadto, analizie poddane zostato zachowanie si¢ cen akcji
osobno dla pierwszego dnia, gdzie policzone zostaty tzw. stopy jednodniowe, oraz w diuzszym okresie
(od pierwszego tygodnia do jednego roku). Ostatecznie zostaly uwzglednione perspektywy dwoch
rodzajow inwestoréw. Wzieto pod uwage rowniez dwa okresy monitorowania zachowan cen: w pierwszym
dniu notowan i w pierwszym roku od debiutu. Nastepnie na podstawie przeprowadzonego krytycznego
przegladu literatury wyprowadzonych zostato czternascie hipotez w podziale na trzy obszary w zaleznosci
od przyjetej teorii objasniajacej. Hipotezy wraz z uzasadnieniem zostaly przedstawione szerzej
w rozdziatach 3.2 i 3.3. monografii. W tabeli ponizej zostaty hipotezy zostaty uporzadkowane ze wzgledu

na teorig, do ktorej si¢ odnosza, rodzaj inwestora i oczekiwany kierunek zaleznosci:

14 W badaniach ograniczyliémy okres analizy do 2 lat przed debiutem.
15 Po poczatkowym okresie, gdzie akceptowanc byly ceny emisyjne réwne 1 gr, Gielda wprowadzila wymoég minimalnej
wartosci nominalnej 10 gr i takie teZ byly minimalne ceny emisyjne.

i
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Rodzaj Zakladany
5 Nr . . "
Teorie hipotezy Hipoteza inwestora zr'lak .

zaleznosci

Niepewnosci | Hla Niepewnos¢ ex ante oraz jednodniowa stopa zwrotu LP +
ex ante inwestorow lepiej poinformowanych sg pozytywnie
skorelowane
Hlb Niepewnos¢ ex ante oraz stopy zwrotu na rynku wtornym LP +
inwestorow lepiej poinformowanych sg pozytywnie
skorelowane
Hilc Niepewno$¢ ex ante oraz jednodniowa stopa zwrotu ND B
inwestoréw niedoinformowanych s negatywnie skorelowane
Hld Niepewnos¢ ex ante oraz stopy zwrotu na rynku wtérnym ND -
inwestoréw niedoinformowanych sa negatywnie skorelowane
Sygnalow H2a Wyniki finansowe rok po debiucie oraz jednodniowa stopa LP -
zwrotu inwestordéw lepiej poinformowanych s negatywnie
skorelowane
H2b Wyniki finansowe rok po debiucie oraz stopy zwrotu na rynku LP -
wtornym inwestorow lepiej poinformowanych sa negatywnie
skorelowane.
H2c Wyniki finansowe rok po debiucie oraz jednodniowa stopa ND +
zwrotu inwestoréw niedoinformowanych sa pozytywnie
skorelowane.
H2d Wyniki finansowe rok po debiucie oraz stopy zwrotu na rynku ND +
wtornym inwestoréw niedoinformowanych sa pozytywnie
skorelowane.
Yadu H3a Liczba cztonkow zarzadu oraz jednodniowa stopa zwrotu LP,ND +
korporacyj- inwestorow lepiej poinformowanych i niedoinformowanych sa
nego pozytywnie skorelowane.
H3b Liczba cztonkow zarzadu oraz stopy zwrotu na rynku LP, ND +
wtérnym inwestoréw lepiej poinformowanych i
niedoinformowanych sg pozytywnie skorelowane.
H3c Odsetek akeji w rekach zarzadu oraz jednodniowa stopa LP, ND B
zwrotu inwestoréw lepiej poinformowanych i
niedoinformowanych sa pozytywnie skorelowane
H3d Odsetek akeji w rekach zarzadu oraz stopy zwrotu na rynku LP,ND at-
wtérnym inwestoréw lepiej poinformowanych i
niedoinformowanych sg pozytywnie skorelowane
H3e Rozproszenie akcjonariatu oraz jednodniowa stopa zwrotu LP,ND +
inwestorow lepicj poinformowanych i niedoinformowanych sa
pozytywnie skorelowane
H3f Rozproszenie akcjonariatu oraz stopy zwrotu na rynku LP, ND +
wtornym inwestor6w lepiej poinformowanych i
niedoinformowanych s pozytywnie skorelowane
*oznaczenia w tabeli: LP — inwestorzy lepiej poinformowani, ND — inwestorzy niedoinformowani

Kierujac si¢ wynikami badan empirycznych dotyczacych innych rynkéw, po przeprowadzeniu
kilkunastu wywiadow z uczestnikami rynkéw (reprezentantami emitentow, autoryzowanych doradcow
1 inwestorow instytucjonalnych) oraz biorac pod uwage dostepnosé¢ danych (np. czy byly ujawniane
w dokumentach informacyjnych), zidentyfikowaliSmy szereg miar reprezentujgcych wybrane cechy,
tj. niepewno$¢ ex anfe, poziom sygnalizowania oraz poziom fadu korporacyjnego. Dato to podstawy
do zbudowania modeli ekonometrycznych pozwalajgcych na analize czynnikowg.

NewConnect nie jest obiektem powszechnego zainteresowania i glebokich analiz inwestorow

instytucjonalnych, w efekcie nie jest tez pokrywany regularnie przez analitykéw gieldowych. To z kolei

.
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prowadzi do niskiej jakoSci i ograniczonej skali danych, zbieranych i dostepnych w komercyjnych bazach
danych. Z tego powodu w ramach zespolu grantowego zaprojektowali$my i stworzyliémy oryginalng baze
danych 458 podmiotow, ktore w latach 2007-2012, tj. od uruchomienia pierwszych notowan do rozpoczecia
reformy NewConnect, wprowadzity akcje do obrotu wtornego. Moj udziat w tworzeniu i weryfikowaniu
bazy przekraczat 50%. Dane finansowe gromadziliSmy na podstawie bazy Notoria Serwis, bazy EMIS
INTELLIGENCE Emerging Markets Information Service oraz z publicznie dostepnych stron NewConnect,
GPW Infostrefa (obecnie Inforstrefa.pl) czy tez Stockwatch.pl. Do analiz uzywali$émy programéw
MS Excel oraz Statistica i Gretl. Opracowanie zebranych danych i ich analize przeprowadzali$my
samodzielnie, traktujac to jako okazje¢ do poszerzenia wiedzy o elementy statystyki i ekonometrii.

Struktura monografii zostala podporzadkowana przyjetym celom oraz wyprowadzeniu
1 wyjasnieniu hipotez. Praca sklada si¢ ze wstepu, 4 rozdzialow i zakonczenia. W pierwszym rozdziale
przedstawiona zostata geneza rynkow alternatywnych, ze wskazaniem na paradoks Grossmana—Stiglitza,
zahamowanie prac nad europejskim wspolnym rynkiem dla MSP, naturalne ograniczenia w rozwoju rynku
oraz cykliczno$¢ w pozyskiwaniu kapitatu przez mate i $rednie przedsiebiorstwa. Otwarcie si¢ gietd akcji
na male i Srednie przedsigbiorstwa jest pochodng ograniczen systemow bankowo zorientowanych, ktore
nie sg zdolne do wspierania innowacyjnych przedsiewzie¢, w ograniczonym zakresie posiadajacych aktywa
rzeczowe, cechujacych si¢ wysokim poziomem ryzyka upadtosci ze wzgledu na etap rozwoju, w ktérym
si¢ znajduja. Ponadto w sytuacji, gdy gieldy same sa spotkami publicznymi, dgzacymi do cigglego
raportowania coraz wyzszych zyskow, takie otwarcie si¢ na nowe podmioty jest naturalnym krokiem
do rozszerzenia skali dzialalnosci. Jednak naturalne cechy zar6wno samego rynku alternatywnego akciji,
jak i emitentéw na nim notowanych, staja si¢ zrodtem cyklicznych probleméw, zaleznych w duzym stopniu
od koniunktury gietdowej. Jednoczesnie zachowanie rownowagi pomiedzy wzrostem liczby notowanych
podmiotdw a jakoscig tych podmiotow wymaga ciagtego monitorowania, z czym nie radzg sobie wszystkie
tego typu podmioty w Europie. W efekcie mamy albo gietdy ograniczone do kilkudziesigciu spotek,
niszowe o bardzo niskim zainteresowania inwestoréw (np. wloski AIM), albo znane i popularne jako
miejsca pozyskania kapitatu (jak AIM, Neuer Markt, NewConnect), ale z ogromng ekspozycjg na ryzyko
pogorszenia si¢ jakosci emitentow. Spadek jakoS$ci takiego rynku wynika rowniez traktowania go jako
»przedszkola” dla ,,duzej” gietdy, co prowadzi do przechodzenia najlepszych emitentéw na rynek gltowny.
Temu procesowi nie towarzyszy wprowadzanie na rynek nowych emitentdéw o podobnym poziomie
jakosci.

W rozdziale drugim dokonatem identyfikacji i analizy specyficznych cech rynku NewConnect.
Przedstawiony zostal typowy proces pozyskiwania kapitatu, ze szczegdlnym uwzglednieniem roli
uczestnikow tego procesu. Wskazano rowniez wszystkie te elementy alternatywnego systemu obrotu, ktore

moga by¢ mozliwym Zroédlem zwigkszonej asymetrii informacji, a tym samym moga powodowaé

/)
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wystepowanie negatywnych efektow wynikajacych z relacji agencyjnych, typowych dla spotek
gieldowych.

W rozdziale trzecim podjgto probe wyjasnienia przyczyn zjawiska niedoszacowania cen akcji
ustalanych na rynku pierwotnym, poprzedzajacym wprowadzenie akcji do obrotu zorganizowanego,
bazujac na wypracowanych w literaturze teoriach. Warto tu zwroci¢ uwage na przeprowadzenie analizy
wnioskow plynacych badan dotyczacych prywatnych emisji (private placements) na rynkach
zagranicznych, ktore jednak, odmiennie niz w przypadku podmiotéw debiutujacych na NewConnect, byly
dokonywane w sytuacji, gdy spotki — emitenci byli juz notowani na rynku. Analizowano czynniki
wplywajace na poziom zachowania cen w krotkim okresie po wejsciu na rynek, przedstawiono réwniez
metodyke obliczania zmian cen z uwzglednieniem zidentyfikowanych ograniczen, typowych dla rynku
polskiego. Wspomniane podrozdziaty kornczg si¢ propozycjami hipotez.

W rozdziale czwartym zaprezentowatem wyniki badan wielkosci underpricingu na NewConnect
1 krétkoterminowych stop zwrotu (liczonych od pierwszego dnia notowan do konca pierwszego roku) oraz
przeprowadzitem analiz¢ czynnikéw majacych wpltyw na zachowania cen na rynku wtornym. Badanie
zostalo przeprowadzone na probie liczacej ostatecznie 432 emitentow (94,3% wszystkich debiutantow
w badanym okresie). Obliczone stopy zwrotu reprezentowaly perspektywe dwoch grup inwestorow
z roznym dostgpem do informacji (lepiej poinformowanych i niedoinformowanych). Reakcje cenowe,
opisane w monografii, byly obserwowane dla pierwszego dnia oraz dla okreséw: 1 miesigca, 3 miesigcy,
6 miesigcy, 9 miesigcy i 1 roku. Obliczone zostaly logarytmiczne stopy zwrotu, skorygowane o warto$é
zmian indeksu WIG80 oraz dla sprawdzenia odporno$ci modelu — réwniez stopy zwrotu CAR (cumulated
abnormal return) i BHAR (buy- and hold abnormal return). Za wkiad w nauke¢ finansow uznaje
opracowanie propozycji wyznaczania stop zwrotu dla dwoch grup inwestorow:

e dla inwestorow niedoinformowanych dla rynku NewConnect, ktorzy obejmujg akcje
w ostatnich ofertach tuz przed debiutem gieldowym, placac najwyzsza cene emisyjng;
te stopy zwrotu sg obliczane w badaniach innych autoréw; w przypadku NewConnect
okazaly si¢ one duzo wyzsze w przypadku innych podobnych rynkdéw alternatywnych,
a jednoczesnie wyzsze niz wskazane w publikacjach stopy zwrotu charakterystyczne
dla rynku gietdowego w Warszawie'®.

e dla inwestorow lepiej poinformowanych, do tej pory w badaniach nieuwzgledniane; wydaje

si¢, ze ten rodzaj stop zwrotu w sposob bardziej precyzyjny okre§la perspektywe

16 T. Jewartowski, J. Liziniska, Short- and long-term performance of Polish IPOs, Emerging Markets Finance and Trade, 2012,
48(2), s. 59-75; R. Sieradzki, Does it pay to invest in IPOs? Evidence from the Warsaw Stock Exchange, National Bank of Poland

Working Papers, 2013, 139, s. 1-37.
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inwestorow, w najwickszy sposob zaangazowanych w dziatania spolek; poziom tych stép
zwrotu jest wielokrotnie wyzszy i istotnie odbiega od $rednich dla réznych rynkow.

Zauwazy¢ mozna, iz w dluzszym okresie nadwyzkowe stopy zwrotu wykazuja tendencje malejaca,
przy czym stopy zwrotu dla inwestoréw niedoinformowanych sg duzo nizsze niz w przypadku inwestoréw
uprzywilejowanych. Dla okresu od 6 miesigcy do 1 roku stopy zwrotu byty ujemne. Wynika z tego,
Ze inwestorzy o ograniczonym dostepie do informacji, utrzymujac inwestycje diuzej niz pét roku, byli
narazeni na osigganie gorszych wynikow. Co jest sytuacja odmienng, je§li porownamy ja z sytuacja
inwestorow lepiej poinformowanych, ktorzy nawet w pierwszym roku osiagali dodatnie nadwyzkowe stopy
zwrotu'”.

W drugiej czesci rozdziatu IV dokonano analizy czynnikowej dla wyznaczonej proby. Warto
tu zwroci¢ uwage na propozycj¢ zmiennej, okreslanej przez nas jako Range, ktorej zadaniem bylto
zmierzenie przewagi cenowej pomiedzy obiema grupami inwestorow. Aby zweryfikowaé postawione
hipotezy, wskazano dwanascie zmiennych, stuzacych do pomiaru poszczegolnych cech, wynikajacych
z teorii (poziom niepewnosci, sygnalizacje, poziom tadu korporacyjnego) oraz zmienng kontrolna, dzieki
ktorej chciano zbadac¢, czy nastapit efekt uczenia si¢. Dla tak opracowanych zmiennych wyznaczone
zostaly modele regresji wielorakiej. Na potrzeby autoreferatu wnioski z tych badan staratem sie ograniczy¢
do najwazniejszych. Ostatecznie'®, w przypadku inwestoréw lepiej poinformowanych zidentyfikowano
istotne zaleznosci mig¢dzy stopami zwrotu a niektérymi czynnikami opisujgcymi niepewnos¢ ex ante i teorie
sygnalizacji. Jednoczesnie w modelach nieistotne okazaly sie wielkosci wspolczynnikéw regresji przy
zmiennych opisujacych cechy tadu korporacyjnego. Duzo stabsze okazaly si¢ zaleznosci, liczone dla stop
zwrotu inwestoro6w niedoinformowanych, cho¢ i w tym przypadku zmienne reprezentujgce teorie
niepewnosci ex ante 1 teorii sygnalizacji byly istotnie skorelowane ze stopami zwrotu. Podobnie jak
w przypadku pierwszej grupy inwestorow, zmienne z obszaru tadu korporacyjnego nie wyjasniaty istotnie
zmienno$ci stop zwrotu. Silng pozytywng zalezno$¢ zidentyfikowano dla zmiennej informujacej
o obecnosci inwestoréw instytucjonalnych. W przypadku obu grup inwestorow istotna w wyjasnianiu
zmiennosci stép zwrotu okazata si¢ zmienna dotyczaca roku debiutu. Oprécz stop zwrotu dla 1 roku,
pozostate wykazaly ujemng korelacje z rokiem debiutu. Moze oznaczaé, iz inwestorzy obserwujac
zachowanie si¢ cen akcji we wezesniejszych debiutach, stopniowo rozpoznawali zaobserwowane wezesniej
anomalia i w kolejnych latach w coraz wigkszym stopniu starali si¢ je wykorzystywaé. W efekcie
prowadzilo to do spadku poziomu nadwyzkowych stop zwrotu.

Przeprowadzone badania, gtéwnie o charakterze empirycznym, stanowia w mojej opinii istotny

wkiad do teorii zwigzanych z wycena aktywow finansowych oraz efektywnosciag informacyjng rynkow

17 Por. Tabela 4.1., 4.2. oraz 4.3. i Rysunek 4.9. w rozdziale IV monografii.
18 Por. Tabela 4.12. w rozdziale IV monografii.

V7o
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kapitalowych, aw sposob posredni — do rozwoju teorii struktury kapitatu matych i $rednich
przedsigbiorstw. W szczegolnosci jako istotny wkiad w dyscypline finanse uwazam:

e skonstruowanie modelu ekonometrycznego, wyjasniajagcego  ksztaltowanie  si¢
ponadprzecigtne] stopy zwrotu z akcji spotek debiutujacych na NewConnect, w tym
w szczegOlnosci opracowanie miar analizowanych cech, co znacznie zwiekszylo wiedze
natemat alternatywnych systemoéw obrotu, oraz dokonanie na podstawie modelu
weryfikacji postawionych hipotez i dzigki temu wskazanie na dwie teorie (niepewnosci
ex anfe 1sygnalizacji) oraz odrzucenie teorii tadu korporacyjnego, jako tych, ktore
wyjasniajg zmienno$¢ stop zwrotu,

e potwierdzenie wystgpowania anomalii rynkowych w formie underpricingu, wyznaczone
na bazie 94,3% wszystkich debiutantéw rynku NewConnect, zar6wno z perspektywy
krajowej (jako pierwsze badania catosciowe dla rynku polskiego), jak i migdzynarodowej
(jako badania dla rynku o tak wysokim poziomie asymetrii informacji), w tym pokazanie,
ze rynek o szczeg6lnie wysokim poziomie asymetrii informacji cechuje si¢ wyzszymi niz
przecigtne nadwyzkowymi stopami zwrotu oraz wskazanie braku stabilno$ci tych stop
zwrotu (reakcji cenowych), zidentyfikowane poprzez wskazane zmiany w poziomie tych
stop zwrotu w kolejnych latach,

e rozwini¢cie badan empirycznych o uwzglednienie dwoch perspektyw a nie jednej jak
dotychczas — dla dwoch réznych grup inwestorow oraz wprowadzenie do rozwazan
teoretycznych oraz badan empirycznych miary przewagi informacyjnej w postaci wskaznika
Range. W tym obszarze réwniez wykazanie, ze te dwa podejscia i analizowane dla nich
reakcje cenowe moga mie¢ odmienny charakter i w rézny sposob by¢ skorelowane
z czynnikami wyjasniajacymi ich zmienno$¢, co mozna uznaé za rozwinigcie podejscia
wskazywanego w modelu Rocka,

e wskazanie na powszechne wykorzystanie tzw. ofert prywatnych jeszcze przed debiutem
gietdowym i wynikajgcych z tego powodu ograniczen w poréwnywaniu wynikow badan'®,
skutkiem dla badan empirycznych jest konieczno$¢ zmodyfikowania (skorygowania)
w przysztosci wzorow na obliczanie nadwyzkowych stop zwrotu o wysoko$¢ premii
za ryzyko braku plynnosci w przypadku inwestorow lepiej poinformowanych,

¢ zidentyfikowanie i nazwanie mechanizmu tzw. odwrotnej kaskady, ktéry w istotny sposdb

przyczynia si¢ ugruntowania przewagi informacyjnej jednej grupy inwestoréw nad druga,

!9 W badaniach dotyczacych private placement emitenci s notowani na gieldzie, a tylko kolejne emisje sa prywatne, w Polsce
te prywatne emisje sq dokonywane przez spétki przed uzyskaniem statusu spélek publicznych, co daje unikalng mozliwos$é
wskazywania inwestorow uprzywilejowanych informacyjnie i cenowo.

S
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powodujac jednoczesnie mozliwos¢ utrzymania kontroli nad spotka przez dotychczasowych
wiascicieli,

e uporzadkowanie podstaw teoretycznych zjawiska underpricingu oraz zmian w pierwszym
roku po debiucie oraz koncepcji teoretycznych wyjasniajacych potencjalne problemy
rynkow alternatywnych oraz uporzadkowanie wiedzy o genezie historycznej dotyczacej
rozwoju alternatywnych rynkow akgcji,

e podjecie rozwazan na temat wadliwej konstrukcji alternatywnych rynkéw akcji, ktére maja
wbudowany konflikt pomigdzy atrakcyjnoscia z perspektywy podmiotow poszukujacych
kapitalu (okreslang jako tatwe, szybkie i tanie miejsce do pozyskiwania kapitatu)
a stabilno$cig 1 bezpieczenstwem obrotu w dlugim okresie,

e zidentyfikowanie wystepowania na NewConnect problemu podwojnego biednego kota
wynikajacego z paradoksu Grossmana-Stiglitza — uczestnicy rynku nie dzialajg na rzecz
ograniczenia asymetrii informacji. Ponoszone przez nich koszty pozyskiwania informacji
ikoszy analiz nie zwigkszaja szans na osigganie ponadprzecigtnych stop zwrotu,
co prowadzi do spadku zainteresowania analitykéw tym rynkiem, a to w efekcie zwieksza
szans¢ wystapienia anomalii rynkowych.

Wyniki badan, zawarte w monografii, moga stanowi¢ wazny punkt wyjécia do dalszych badan:

- uwzgledniajacych dodatkowe, tu pominiete (czesto ze wzgledu na brak dostepu do danych)
czynniki, ktére potencjalnie mogty mie¢ wpltyw na stopy zwrotu akcji debiutantow na NewConnect?’,

- rozszerzajacych horyzont czasowy badan o okres po 2012 roku, gdy wprowadzono zmiany
ograniczajace znacznie zardbwno poziom asymetrii informacji jak i uprzywilejowania cenowego pomiedzy
grupami inwestorow,

- rozszerzajacych zastosowanie modelu ekonometrycznego na alternatywne systemy obrotu
w innych krajach,

- rozszerzajace zastosowanie opisanej metody badawczej na rynek obligacji (z odpowiednimi
korektami, wynikajacymi ze specyfiki notowan i konstrukeji obligaciji).

W szczegolnosci z perspektywy regulatoréw rynku, wyniki badan zawarte w monografii, moga
stanowi¢ zrodlo wiedzy na temat:

e cyklicznego charakteru rozwoju alternatywnych rynkow akcji,

0 Przykladowo, jako opiekun pomocniczy (formalnie jeszcze nie otwarto przewodu) dla postepowania mgr Martyny Zyly
zainicjowalem kontynuacj¢ badan przedstawionych w monografii. Doktorantka przygotowuje dysertacje poswiecong
zachowaniu cen w dlugim okresie, biorac pod uwage szerszy zestaw czynnikow, jednoczeénie majac jako benchmark wyniki
z 1at 2007-2012, co umozliwi wprowadzenie do modelu réwniez wplywu zmian regulacji prawnych wdrozonych na NewConnect
w 2013 roku.

o,
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e wbudowanych mechanizméw powodujacych konflikty interesu pomiedzy uczestnikami
rynku; takie relacje wymuszaja zmiane roli organizatora rynku z urzedniczej (nadzorujacej)
na bardziej uczestniczaca, aktywna, monitorujgcg i oceniajaca modele biznesowe
i kondycj¢ finansowa potencjalnych emitentéw i emitentow, ale rowniez doradcza, jesli
chodzi o dobre praktyki w wypetnianiu obowigzkow informacyjnych,

e czynnikbw wplywajacych na ograniczenie asymetrii informacyjnej, w szczeg6lnosci
zwigzanych ze zjawiskiem odwroconej kaskady i uprzywilejowaniem cenowym, wynikami
finansowymi i kondycja emitentow, obecnos$cig inwestoroéw instytucjonalnych,

e skutkow paradoksu Grossmana-Stiglitza, co powinno zacheca¢ organizatorow takich
rynkow do wspierania inicjatyw ze strony doméw maklerskich i firm doradczych

przygotowywania opracowan, analiz i ocen dotyczacych kondycji finansowej emitentow?!.

Dla inwestorow i emitentow wyniki badan zawarte w monografii moga stanowi¢ cenny punkt
wyjscia do oceny atrakcyjnosci pozyskania kapitatu z rynku (emitenci)/ atrakcyjnosci inwestycji
(inwestorzy), podpowiadajac, na jakie czynniki zwrdcic uwage, jakich zachowan cen mozna

si¢ spodziewac.

21 Takie dzialania przykladowo wprowadzita giclda we Frankfurcie nad Menem, gdzie po wygaszeniu rynku EntryStandard
(nastgpcy Neuer Markt) uruchomiono segment Scale i zaangazowano firm¢ analityczng Edison Group do pokrywania
analitycznego praktycznie wszystkich spélek notowanych na nowym rynku.

)
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» TN N N U S 7 N
V. Pozostate osiggniecia naukowo - badawcze
5.1 Podsumowanie dotychezasowego dorobku naukowego - dciezka rozwoju naukowego

W latach 2001-2005, poprzedzajacych obrone pracy doktorskiej, opublikowalem Iacznie
13 publikacji o charakterze naukowym??,
Syntetyczne podsumowanie dorobku (bez osiagniecia wskazanego w pkt. 4.1.) znajduje si¢ w tabeli

ponizej, przy czym w nawiasach znajduja sie akronimy uzywane w Zataczniku 4 do opisu publikacji.

Autorstwo Jezyk RAZEM:

Rodzaj publikacji — - —

Samodzielnie | Wspdlautorstwo Polski Angielski

(3) (W) (PL) (AN)

Monografie (MON) - 3 3 - 3
Publikacje w czasopismach krajowych
(PCK) 7 25 28 4 32
Publikacje w czasopismach } 1 ) 1 1
mi¢dzynarodowych (PCM)
Materialy konferencyjne (MKO) - 1 - 1 1
Rozdzialy w monografiach (RMO) - 1 1 - 1
Podreczniki, skrypty — autorstwo N ’ 2 ) :
(PSA)
Redakcja ksigzek (RKS) - 3 3 - -
RAZEM: 7 36 37 6 43

Poza monografia wskazang w punkcie 4 jako glowne osiagniecie badawcze, jestem autorem
lub wspotautorem 43 publikacji naukowych, opublikowanych po uzyskaniu stopnia doktora. Zostaly
one krotko przedstawione w podrozdziale 3.2.

Pelny wykaz opublikowanych prac naukowych zostat zawarty w Zataczniku nr 4 do Wniosku.

5.2, Szezegdlowe omodwienie prowadzonych badan naukowych

Zagadnienia rynkow finansowych towarzyszyly mi juz od czasOw przygotowywania pracy

magisterskiej. Rozpocze¢te wowczas badania nad rynkiem pieni¢znym przeniostem w pracy doktorskie;j

22 Lista publikacji jest dostepna na stronie: hitp://katfin ne.wroc.pl/index. php/pracownicy/dr-marek-pauka/.

/7
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z problemow rynku migdzybankowego (operacje otwartego rynku — przedmiot badan w pracy magisterskiej
1 pierwszych artykutow naukowych) na rynek kapitatu krétkoterminowego otwarty dla przedsiebiorstw
(rynek krétkoterminowych papierow dtuznych).

W okresie po uzyskaniu stopnia doktora moj dorobek publikacyjny zwigzany jest z dyscypling
finanse, laczac perspektywy finansow przedsigbiorstw i rynkéw finansowych. W szczegoélnosci
zdecydowana wigkszos¢ badan aczy problematyka asymetrii informacji i zwigzana z nig teoria agencjiZ>.
W szczegolnosci jako gldwne obszary badawcze wskazaé moge:

I nurt — efektywnos¢ wycen w alternatywnym systemie obrotu (np. NewConnect) jako miejscu
obcigzonym szczegdlnie wysokim poziomem asymetrii informacji, gdzie pozyskany jest kapital przez mate
i rednie przedsigbiorstwa i lokowane nadwyzki srodkéw pienieznych,

II nurt — polityka dywidend w spoétkach gietdowych w roli sygnalizatora przysztych wynikow
finansowych jako narzg¢dzie ograniczajace asymetri¢ informacji;

II nurt — warunki emisji obligacji na rynku prywatnym i publicznym, w szczegdlnosci rola
kowenantéw w ograniczaniu konfliktu interesow pomiedzy akcjonariuszami i obligatariuszami,

IV nurt — impression management i jako$¢ sprawozdan finansowych jako narzedzie ograniczajace
asymetri¢ informacji.

Ponadto, wskaza¢ moge obszar badan nad nieefektywno$cig rynku funduszy inwestycyjnych,
powiazany z asymetrig informacji, tj.:

V nurt — specyficzne zachowanie si¢ cen certyfikatow inwestycyjnych na notowanych na gietdzie,
w szczegolnosci traktowane jako rodzaj nieefektywnosci rynkowej, zwane zjawiskiem zagadki dyskonta
(discount puzzle), wynikajace z asymetrii informacji pomiedzy decyzjami zarzadzajacych aktywami

funduszy a poziomem wiedzy inwestoréw.

Nurt I - asymetria informacji na alternatywnych rynkach akcji

Problem pozyskiwania kapitatu, luki w finansowaniu matych i srednich przedsigbiorstw, w tym
poprzez rynki gietdowe wzbudzil moje zainteresowanie swoim ogromnym potencjatem zaréwno naukowo-
badawczym jak i dydaktyczno — doradczym na dlugo przed uruchomieniem NewConnect w Polsce.
Efektem tego zainteresowania byto przygotowanie dwoch publikacji (jako jednych z pierwszych w Polsce;
jedna z nich zostata przygotowana jeszcze przed uruchomieniem alternatywnego systemu obrotu) na temat
NewConnect oraz stworzenie zespotu badawczego z dr inz. Dominikg Hadro (wczesdniej Fijatkowska)
idr. Michalem Muszynskim. Dzi¢ki zdobyciu grantu finansowanego ze srodkow Narodowego Centrum

Nauki pn. ,Fad korporacyjny na europejskich alternatywnych systemach obrotu” mieliSmy mozliwo$é

2 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the firm: Managerial behaviour, agency costs and ownership structure, Journal
of Financial Economics, 1976, 3 (4), s. 305-360.
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realizowa¢ badania i rynku NewConnect w latach 2011 — 2015. Na potrzeby badah empirycznych
zaprojektowaliSmy i przygotowaliSmy oryginalng baze danych obejmujgca informacje o emisjach spotek,
ktorych akcje zostaly wprowadzone do obrotu na rynku NewConnect w latach 2007-2011 (pdzniej
rozszerzong przeze mnie o spolki, ktore zadebiutowaty w roku 2012). W ramach tego nurtu przygotowatem
jako autor i wspotautor 12 artykutéw?*. Jako sukcesy chciatbym wskazaé tu w szczegolnosci:
e dwukrotne zakwalifikowanie referatow na Workshop on Corporate Governance (w 2012
iw 2013 roku, w zataczniku 4 pkt. I, numery konferencji 6 oraz 14),
e przyjecie referatow na prestizowa konferencje Europejskiego Stowarzyszenia Ksiegowych
(EAA Annual Congress) w roku 2014 i 2016 (zatacznik 4 pkt. I, numery konferencji
171 26),
e przyjecie referatu na konferencje World Finance Conference (zatacznik 4 pkt. I,
nr konferencji 18),
e zaproszenie przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie do udziatu w projekcie
reformy rynku NewConnect.
W pierwszych publikacjach (2008.7, 2010.9) zajmowalem si¢ konstrukcjg rynku dla matych
1 Srednich przedsigbiorstw, wskazujac na duze zainteresowanie takimi rynkami ze strony przedsigbiorstw,
ale i na potencjalne problemy z plynnoscia, ograniczajace obecnos$¢ inwestoréw instytucjonalnych.
Nastepnie, juz z zespolem, zaj¢liSmy si¢ (2012.15) badaniem regulacji prawnych dotyczacych
obowiazkow informacyjnych, zwigzane z ujawnianiem danych finansowych i pozafinansowych,
wykazujac, iz rynek NewConnect w tym aspekcie wyroznia si¢ kwartalnymi sprawozdaniami, majac
pozostatle wymogi zblizone do pozostatych rynkow ASO. Ocenili$my jako$¢ sprawozdan finansowych
(2011.10), definiowang jako ilo§¢ nieobowigzkowych informacji, zaréwno finansowych, jak
i niefinansowych?, badajac cechy emitentow na NewConnect i ich ewentualny wplyw na jakosé
sprawozdan finansowych wykazujac, ze spotki z dluzszym stazem na NewConnect oraz te z wyzszym
poziomem zadluzenia staraja si¢ publikowaé wiecej nieobowigzkowych informacji, co byto zgodne
z prezentowanymi w artykule koncepcjami teoretycznymi. Nastepnie wskazali$my (2012.17), wpisujgc sie
w luke¢ badawcza dotyczaca zagadnien fadu korporacyjnego w spotkach notowanych na alternatywnych
systemach obrotu, iz zmiana rynku notowan pociaga za sobg poprawe miar tadu korporacyjnego.
Nastgpnie badania rozszerzyliSmy o jako$¢ sprawozdawczo$ci, rozumiang jako dobrowolne
ujawnianie nieobowigzkowych informacji. Na potrzeby publikacji (2014.24) przygotowaliémy koncepcije

indeksu jakosci informacji (disclosure quality index, DQI), rozwijajac i modyfikujac go na bazie wzorca

# Pozycje przedstawione w Zalaczniku 5 (Wykaz opublikowanych prac naukowych) o numerach: 2008.7, 2010.9, 2011.10,
2012.15, 2012.17,2013.20, 2013.21, 2014.23, 2014.24, 2016.30, 2016.31, 2018.36.
> Ch. A. Botosan, Disclosure Level and the Cost of Equity Capital, The Accounting Review, 1997, 72 (3), s. 323-349.
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opisanego przez Eugstera i Wagnera®®, aby dostosowaé indeks do oceny emitentdéw z NewConnect.
Koncepcja wpisywala si¢ w liczne badania prowadzone na rynkach zagranicznych?’, dotyczace ujawniania
informacji nieobowigzkowych. WykazaliSmy niski poziom jakosci informacji przekazywanych
w raportach rocznych. Nastepnie (2016.31), nadal korzystajac z wczesniej zaimplementowanej metody
oceny jakosci raportow finansowych badaniem objelismy spotki zmieniajace NewConnect na rynek
glowny. Zgodnie z oczekiwaniami, potwierdzilismy wzrost jakosci raportéw finansowych po przeniesieniu
notowan akcji na rynek gléwny w stosunku do ich formy, gdy spotka byta notowana w ramach ASQO. Jednak
nie wykazalismy, ze kolejne spolki w istotny sposob uczyly sie od poprzednikow, iz warto ujawnia¢ wigce;j
informacji. Nie wystapil tez efekt chwalenia sig, tzn. w przypadku poprawy wynikéw finansowych réwniez
nie nastgpowalo znaczace poprawienie jakosci sprawozdan.

Obszar badania jakosci informacyjnej sprawozdan finansowych wydat si¢ nam na tyle atrakcyjny
do zbadania i jednocze$nie nieobecny w polskich badaniach, ze z dr inz. D. Hadro (Fijatkowsks) i z dr. hab.
Karolem M. Klimczakiem stworzyli$my zespot badawczy oraz pozyskalismy grant NCN (,,Przejrzystosé
informacyjna spotek gieldowych”) na badanie, o czym wigcej napisze przy okazji opisu tego nurtu.

WykazaliSmy (2014.23) rowniez brak powigzan pomiedzy poziomem ochrony inwestora
a poziomem koncentracji i innymi cechami fadu korporacyjnego, dowiedzione m.in. u La Porta i in.%®
Jednoczesnie zwréciliSmy uwage na wage wymogdw dotyczacych obecnosci w akcjonariacie inwestoréw
instytucjonalnych. Rozwijajac te badania (2016.30), wskazalismy, iz wielko$¢ rynku, w przeciwienstwie
do rynkéw dla duzych spotek, jest ujemnie skorelowana z poziomem ochrony inwestora.

Obszarem, ktory ostatecznie zostal w najwigkszym stopniu przebadany, dotyczyl anomalii
cenowych tuz po debiucie na rynku wtérnym. Poczatkowe publikacje (2013.20, 2013.21) miaty charakter
badan wstepnych. Na ograniczonej probie losowo wybranych 80 spotek przygotowalismy modele regres;i,
dzigki ktérym wskazaliSmy, iz dla reakcji cenowych w pierwszym dniu nie majg istotnego znaczenia
wyniki finansowe spdlek, co kazalo nam poglebi¢ badania i poszukaé kolejnych czynnikéw. Nastepnie
rozszerzyliSmy analizy o zmienne reprezentujace poziom fadu korporacyjnego. Naszg szczeg6lng uwage
zwrdcilo powigzanie nadwyzkowych stop zwrotu z poziomem fiee float (wskaznikiem rozproszenia
akcjonariatu) 1 liczba serii wyemitowanych w okresie dwoch lat poprzedzajgcych debiut na NewConnect,
co zostalo poéZniej rozwinigte w tezach monografii. Ostatnia publikacja dotyczaca stop zwrotu (2018.36)

wymagala zebrania dodatkowych danych o zachowaniu sie cen akcji na wybranych rynkach europejskich.

26F. Eugster, A. Wagner, 2011, When and how is voluntary disclosure quality reflected in equity prices?, Swiss Finance Institute
Research Paper Serics. voi. 07.
27.Ch. W. Chow, A. Wong-Boten, The dccounting Review, Vol. 62, No. 3 (Jul.. 1987).s. 333-341, Ch. Botosan. 1997, Disclosure

2 R. LaPorta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, Corporate ownership around the world, Journal of Finance, 1999, nr 54, s. 471-
517; S. Claessens, S. Djankov, L. Lang, The separation of ownership and control in East Asian corporations, Journal of Financial
Economics, 2000, nr 58, s. 81-112.
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Objeta takie rynki jak Alternext, Marche Libre and NewConnect. Pokazaliémy, ze poziom stop
nadwyzkowych na rynku NewConnect jest wyraznie wyzszy niz na drugim analizowanym rynku.

Najwazniejszym  efektem prac  bylo  przygotowanie = monografii,  przedstawionej
w pkt. 4 Autoreferatu. Ponadto dzigki wystgpieniom na konferencjach naukowych nasz zespdt zostat
dostrzezony przez tzw. praktyke gospodarcza. W roku 2013 Gielda Papieréw Wartosciowych
zaproponowala nam przygotowanie raportu ,Otwarcie procesu rewitalizacji rynku NewConnect”
z gtdéwnym naciskiem na uzasadnienie propozycji od strony naukowej. W ramach tego projektu mielismy
okazj¢ uczestniczy¢ jako jedyny zespdt ekspertow w konferencji prasowej z zarzadem Gietdy oraz
na specjalnie zorganizowanym szkoleniu prezentowaliSmy zalozenia zmian uczestnikom rynku
NewConnect (autoryzowanym doradcom i spétkom - emitentom).

Nurt II - wyplaty dywidend jako narzedzie sygnalizowania wynikéw finansowych

Jako efekt wspolnych zainteresowan zarzadzaniem wartoscia i analizg fundamentalng w 2010 roku
rozpoczalem wspolprace z dr Bogumita Brycz z Politechniki Wroctawskiej. Przedmiotem naszych
wspolnych badan staty si¢ spotki wyplacajace dywidende, a na poczatek postawiliSmy sobie fundamentalne
pytanie, czy wyptata dywidendy moze sygnalizowaé wiare zarzadzajacych w dobre perspektywy i cheé
zasygnalizowania inwestorom swojego optymizmu, czy tez jest to drenowanie spotki z nadmiaru $rodkow
pienigznych w ramach prostej strategii maksymalizacji biezagcych korzysci z inwestycii.
Po przeprowadzeniu studiéw literaturowych, postanowilié$my na poczatku przygotowaé dwie publikacje
(2011.12, 2012.14*), dzieki ktérym uporzadkowaliémy wiedze na temat mozliwosci wykorzystania
rachunku przeptywow pienieznych oraz zaproponowaliémy nowe ujecie przeplywow z dziatalnosci
operacyjnej na potrzeby analityczne. Nastepnie (2011.11, 2013.13) wykorzystali$my rachunek przeptywow
pienigznych do pokazania, ze wsrdd spotek notowanych na GPW w Warszawie, ktore w latach 2006-2010
placity dywidend¢ nieprzerwanie przez co najmniej 5 lat zrodta finansowania wyptat dywidend zmieniaty
si¢. Zmianie ulegata rowniez sytuacja finansowa tych podmiotow i zasadno$¢ wyptat dywidend, ocenia
na podstawie tzw. macierzy Damodarana®*. Utrzymywanie polityki dywidend na niezmienionym albo
lekko zmienionym poziomie nie jest zwigzane zawsze z dobrg kondycja finansowg oraz ze emitenci akcji
czesto zmieniaja zrodla finansowania wyptat dywidend, co moze oznacza¢ brak dlugoterminowych
strategii w tym obszarze. W grupach wyptacajacych niskie dywidendy stopien finansowania z biezacych
nadwyzek z dziatalno$ci operacyjnej byl wyraznie wyzszy. Ten sposob finansowania mozna uznaé
za najbardziej prawidtowy i nie ograniczajacy nadmiernie rozwoju przedsiebiorstwa. Z kolei w podgrupach

nadmiernie wyptacajacych dywidendy najwazniejszym zroédtem finansowania okazaly sie srodki pieniezne

» Publikacja ta, wg Dolno$laskiej Biblioteki Cyfrowej, byla najczeéciej pobieranym artykulem spoérod wszystkich
opublikowanych A czasopismie Nauki 0 finansach = Financial Sciences, por.
http://katfin.ue. wroc.pl/index.php/2017/12/artykul-naszych-pracownikow-bije-rekordy-popularnosci/ [data wejscia 01.04.19].
30 A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Helion 2007, s. 1069.
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na poczatek okresu, czyli mozna przypuszczac, iz poprzez nadmierne transfery przedsiebiorstwa wyptacaty
srodki pienigzne wygenerowane w latach wczeséniejszych. Ponadto wykazalismy, iz niewiele podmiotow
(ponizej 25%) prowadzi polityke stalego poziomu dywidend oraz ze niski jest poziom wykorzystania
dywidend w celu zasygnalizowania zmian w poziomie sytuacji finansowe;j, ale za to wysoki jest poziom
korelacji zmian historycznych wynikéw i zmian w poziomie dywidend, co oznacza, ze zarzady w duzej
mierze kierujg si¢ nie prognozami, a wynikami zrealizowanymi.

W kolejnym kroku (2013.18)*', rozwijajac teori¢ sygnalizacji, dokonali$my analizy spoétek
notowanych na GPW, ktdére w latach 2002 — 2009 po raz pierwszy wyptacity dywidendg¢ (tzw. dywidende
inicjalng). Przeprowadzone analizy wykazaty, iz spolki inicjujace dywidendy zwigkszaja swoje aktywa
i przychody ze sprzedazy, jednak przekaz prognostyczny dywidend inicjalnych co do przysztych wynikow
finansowych nie jest juz na tyle silny, aby inwestorzy mogli tylko na nim oprze¢ swoje oczekiwania.

Laczac nurt I i IT wspolnie z doktorantka Martyng Zyta przygotowali$my artykut (2017.34), gdzie
bazujac na teorii sygnalizacji, chcieliSmy sprawdzi¢, czy w warunkach podwyzszonej asymetrii informacji
wyplata dywidendy bedzie wykorzystywana jako narzedzie sygnalizowania inwestorom przysztych
wynikow. Na bazie danych o 42 spoétkach notowanych na NewConnect ptacacych regularnie (co najmniej
3 lata) dywidendy w okresie 2007 — 2016 zbudowano model ekonometryczny i na jego podstawie ustalono
ponownie, iz historyczne wyniki finansowe sa mocniej powigzane z poziomem dywidend niz przyszie
wyniki. W przypadku prognoz wylacznie zmiany przychodow okazaly si¢ istotnie (przy p-value
na poziomie 10%) skorelowane ze zmiang poziomu dywidend, co moze wskazywaé, ze dywidendy nie
stuza zarzadom do sygnalizowania wynikow.

Do gléwnych osiggnigc¢ badan prowadzonych w ramach tego nurtu, stanowigcych wkiad w rozwoj
nauki, zaliczam:

e usystematyzowanie w oparciu o dorobek literatury swiatowej pogladow dotyczacych teorii
wyjasniajacych polityke dywidend, w szczegolnosci teorii sygnalizacji,

e whnioski z wynikéw przeprowadzonych badan empirycznych o oryginalnym charakterze
w zakresie wykorzystania przez zarzady polityki dywidend do ograniczania asymetrii
informacji, poprzez sygnalizowanie wynikow finansowych za pomocg zmiany w poziomie
wyplacanych dywidend,

e propozycje podejscia do analizy operacyjnych przeptywodw pienigznych.

/)
3! Publikacja ta jest moim najczesciej cytowanym artykultem, wg Google Scholar. /Q"m{) A
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Nurt III — kowenanty jako narzedzie lagodzace konflikt pomiedzy akcjonariuszami
i obligatariuszami

Po uruchomieniu rynku Catalyst naturalne bylo rozszerzenie spektrum zainteresowan o publiczny
rynek dtugu. Od roku 2013 stworzylem z woéwczas moja doktorantka Natalia Smieja drugi zespot
badawczy, do ktérego w 2014 roku dotaczyla dr Bogumita Brycz (Politechnika Wroclawska). W jego
efekcie N. Smieja przygotowala samodzielnie prace doktorska poswiecona czynnikom wplywajacym

na poziom oprocentowania obligacji notowanych na rynku Catalyst3?

, a stworzona przez nig baza danych
zostala mocno rozszerzona zar6wno w przekroju czasowym jak i informacyjnym w szczegolnosci, jesli
chodzi o warunki emisji (w tym obecno$¢ kowenantéw) oraz cechy emitentow iobjeta okres
od uruchomienia rynku (2009 r) do 2013 roku. Warto podkresli¢, ze baze przygotowywaty 3 osoby,
zbierajagc informacje bardzo intensywnie w sumie przez okolo 4 miesigce. W ramach tego nurtu
przygotowalem 6 publikacji jako wspotautor. Wszystkie te publikacje stanowig oryginalne rozwiniecie
koncepcji Warnera i Smitha, dotyczgce konfliktu pomiedzy akcjonariuszami a obligatariuszami®. Pierwsze
dwie (2013.19, 2014.22) byly badaniami wstepnymi, pokazujacymi wybrane zaleznosci w dwoch branzach,
ktore wowczas byly najlepiej reprezentowane wsrdd emitentéw obligacji na rynku Catalyst, tj. w branzy
niebankowych posrednikdéw finansowych oraz w branzy deweloperow. W publikacjach tych wskazalismy
na czynniki wplywajace na liczbe kowenantéw stosowanych przez obligatariuszy reprezentujgcych
wskazane branze. Wsrod nich istotne znaczenie odgrywat moment emisji, co mozna bylo interpretowac,
iz kolejni emitenci z branzy deweloperskiej dodaja coraz wigcej kowenantow. Natomiast w przypadku
branzy posrednikéw finansowych, co byto zaskakujace, liczba kowenantow nie byta zwigzana z poziomem
ryzyka inwestycyjnego.

Dostrzegajac w warunkach polskich ogromng luke informacyjng na temat postaw teoretycznych
dotyczacych konfliktu pomiedzy akcjonariuszami i obligatariuszami®, przygotowali$my artykut (2015.25)
porzadkujacych dotychczasowy dorobek naukowy w zakresie asymetrii informacji i konfliktu interesoéw
pomigdzy akcjonariuszami i zarzadem, z jednej strony, a obligatariuszami — z drugiej strony. Wskazali$my
rowniez na potencjalne obszary badawcze, wymagajace zwlaszcza na mtodym polskim rynku Catalyst
podjecia badan. Jest to pierwsza w Polsce proba kompleksowego podsumowania dorobku naukowego,
dotyczacego kowenantéw jako narzedzia ograniczajacego asymetrie¢ informacji z jednoczesnym

wskazaniem potencjalnych luk badawczych dla rynku polskiego.

32 Praca pn. ,,Determinanty oprocentowania obligacji notowanych na rynku zorganizowanym w Polsce”, obroniona w 2015 roku.
3 C. Smith, J. Warner, On Financial Contracting: An Analysis of Bond Covenants, Journal of Financial Economics, 1979, 7 (2),
s. 117-161.

34 Problem ten zostat krétko scharakteryzowany w monografii J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach
polskich, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dZ 2002, jednak nie doczekat si¢ rozwinigcia, zapewne z powodu braku

dostepu do informaciji jak i skali rozwoju publicznego rynku obligacji przed 2009 r.
/ . /] ,?
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Nastepnie w kluczowym artykule (2015.27), podsumowujacym dotychczas przeprowadzone przez
nas wyniki badan o rynku polskim obligacji, bazujace na zebranych przez nas danych obejmujacych
emitentow, ktorych obligacje byly notowane na rynku Catalyst w latach 2009-2012, dokonalismy
wszechstronnej klasyfikacji kowenantéw finansowych odwolujac si¢ do klasyfikacji innych autorow®.
WskazaliSmy, ze emitenci rynku Catalyst relatywnie rzadko wykorzystuja kowenanty finansowe.
Wigkszo$¢ z nich ma wskaznikéw, ktorych poziomy nie powinny by¢ przekraczane i bazujg na danych
bilansowych, okreslajac maksymalny poziom dzwigni finansowej. Emitenci unikaja kowenantéw
bazujacych na wynikach finansowych, a jesli juz ten typ kowenantu jest uzywany, wowczas bariera
ustawiona jest na mato wymagajacym poziomie (jest tatwa do spetnienia, np. wynik nie moze by¢ ujemny).
Wskazali$my rowniez, Ze liczba finansowych kowenantow i poziom elastycznosci przez nie narzucany
(tzw. slack) sa skorelowane z wielkoscig i z poziomem dzwigni finansowej emitenta, co potwierdza
koncepcje teoretyczne, wskazujace na czynniki ograniczajagce negatywne skutki wystepowania relacji
agencyjnych.

Kolejne dwie publikacje (2016.29, 2017.33) przy wspotautorstwie B. Brycz byly efektem synergii
z prowadzenia badan w ramach nurtu II (dywidendy) i III (obligacje) i koncentrowaly sie na najwazniejsze;j
grupie kowenantow, tj. takich zapisach, ktorych celem bylo blokowanie mozliwosci wyptat dywidend,
czy tez szerze] transferu wartoéci do akcjonariuszy. W pierwszej publikacji wskazalismy, w jaki sposob
u krajowych emitentow obligacji na rynku Catalyst ogranicza si¢ wyplate dywidendy. Wskazalismy
ograniczenia stosowanych kowenantow oraz brak zaleznosci pomiedzy przyjmowanym poziomem
kowenantow a dzwignia finansowa czy rentownoscia emitenta, co moze wskazywac, ze emitenci akceptuja
warunki emisji niekoniecznie dopasowane do ich specyfiki. Moze to wskazywaé albo ich niski poziom
wiedzy o mechanizmach kontroli za pomocg kowenantow, albo (co wydaje si¢ bardziej prawdopodobne)
wskazuje, ze rola kowenantow nie jest istotna, jesli chodzi o ograniczenie transferow do akcjonariuszy.
Biorac pod uwage ten ostatni wniosek, oraz pod wplywem licznych w tym czasie przypadkow
niewykupienia dugu, gdzie inwestorzy czesto wskazywali na defraudacje srodkow pozyskanych w ramach
emisji obligacji przez wilascicieli, dokonalismy nastepnie identyfikacji i klasyfikacji potencjalnych metod
transferow wartosci do wlascicieli, ktdére ewentualnie mozna blokowaé w ramach tzw. kowenantoéw
bezposrednich, ale réwniez wskazalisSmy, ze nalezy przesung¢ zainteresowania inwestoréw
z bezposredniego monitorowanie pojedynczych dziatan do monitorowania efektow tychze dziatan. Za taka
sugestig stoi, jak wskazali§my, nieograniczona lista mozliwosci przeprowadzania transferow do wihascicieli,

a przez to niska skuteczno$¢ blokowania tego typu dziatan. Innym przejawem przewagi kowenantow

35 H.B. Christensen, V.V. Nikolaev, Capital versus Performance Covenants in Debt Contracts, Chicago Booth Research Paper

No. 11-06/2011, available at SSRN: http:/ssrn.com/abstract=1747909., J. Day, P. Taylor, The Role of Debt Contracts in

UK Corporate Governance, Journal of Management and Governance, 1998, 2, s. 171-190. 7
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posrednich nad bezposrednimi jest przede wszystkim ich efekt, ktory wywotuja, a sprowadza sie
on do ograniczenia poziomu udzialu zaangazowania wiascicieli w finansowania dziatalno$ci emitenta.
W przeciwnym razie realizacja transferow w sposob ukryty (nie wprost poprzez dywidendy czy proces
skupu akcji wlasnych) moze prowadzi¢ do zmaterializowania sie tzw. empty shell wg koncepcji Blacka®.

Za swoiste wyrdznienie, potwierdzajgce, ze badania nad kowenantami miaty unikalny charakter
i byly potrzebne na rynku polskim, uznaje otrzymanie propozycji wspoélpracy z firma CEETA (Central
and Eastern Europe Training Advisory), organizujacg m.in. coroczny Kongres Obligacji — branzowe
spotkanie dla emitentéw i inwestordw instytucjonalnych, gdzie miatem okazje do poprowadzenia
warsztatOw 1 zaprezentowania wynikéw badan osobom, ktére na co dzien sa aktywnymi uczestnikami
rynku obligacji w Polsce, co zostalo bardzo dobrze przyjete. Praktycy podkreslali brak standardéow
w obszarze kowenantéw na rynku publicznym.

Do gléwnych osiagnig¢ badan prowadzonych w ramach nurtu o rynku obligacji, stanowigcych
wklad w rozwdj nauki, zaliczam:

e usystematyzowanie w oparciu o dorobek literatury swiatowej pogladow dotyczacych teorii
wyjaséniajacych konflikt pomiedzy akcjonariuszami i obligatariuszami oraz uporzadkowanie
badan empirycznych dotyczacych roli i znaczenia kowenantow w ograniczaniu
negatywnych skutkoéw tego konfliktu,

e zaproponowanie  klasyfikacji kowenantow, w tym zaréwno finansowych
jak i niefinansowych, uwzgledniajacej uwarunkowania polskie, a w przypadku kowenantow
dywidendowych przyporzadkowanie im sposobow transferu wartosci do akcjonariuszy,

e przeprowadzenie badan empirycznych o oryginalnym charakterze w zakresie wykorzystania
kowenantow przez emitentéw obligacji w warunkach polskich, w tym zaproponowanie

modeli ekonometrycznych, wyjasniajacych wptyw czynnikow na liczbe kowenantow.

IV nurt — impression management i jako$¢ sprawozdan finansowych

Prowadzone w ramach pierwszego nurtu badania po$wigcone jakosci sprawozdan finansowych,
w ktorych koncentrowali$my si¢ na ujawnianiu informacji nieobowigzkowych przez emitentow z rynku
NewConnect, staly sie okazja do rozpoczecia studiow nad zagadnieniem impression management’’.
Rosnace znaczenie sprawozdawczo$ci narracyjnej przesuwa postrzeganie raportow spolek z kategorii

czysto informacyjnych (ekonomicznych) na kategorie behawioralne oraz motywacji spotecznych®®. Teoria

3 F. Black, The dividend puzzle, The Journal of Portfolio Management, 1976, vol. 2 (2), s. 5-8.
37 Polskie tlumaczenie jako manipulowanie wrazeniem na wielu konferencjach krajowych budzilo zastrzezenia, dlatego
poszukujac wcigz odpowiedniego wyrazenia, pozostawiamy je w wersji oryginalne;.
38 V. Beattie, Accounting narratives and the narrative turn in accounting research: issues, theory, methodology, methods
and a research framework, British Accounting Review, 2014, 46(2), s. 111-134,
4
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agencji®® wskazuje, ze spotki dostosowuja wiasciwg dla siebie polityke rachunkowosci poprzez
umieszczanie nieobowigzkowych informacji w raportach?*. Ponownie kluczem lgczacym moje
dotychczasowe zainteresowania z omawianym nurtem pozostaje kwestia asymetrii informacji, ktora
z jednej strony jest zrodlem przewagi zarzadu nad inwestorami i wywoluje zarzuty manipulacji,
ale z drugiej — staje si¢ problemem, przez to ze wplywa na koszt kapitalu czy wycene kapitatow 1 dlatego
powinien by¢ pod kontrola. W 2014 roku, wraz z dr inz. Dominikg Hadro (Fijatkowska) oraz dr. hab.
Karolem M. Klimczakiem (wowczas Akademia L. Kozminskiego, obecnie Uniwersytet Navarra
w Hiszpanii) stworzyliSmy zesp6t badawczy, w ramach ktorego otrzymalisSmy grant z Narodowego
Centrum Nauki (pn. Przejrzystos¢ informacyjna spotek gietdowych). Zespot opracowat bazy danych
dotyczace stosowanych technik impression management w oparciu o listy do akcjonariuszy, pisane
w ramach raportow rocznych przez spotki na gietdzie w Warszawie i w Wiedniu. Baza ta byla kodowana
recznie 1 na jej podstawie opublikowaliSmy 3 artykuly, a kolejne sa w procesie recenzji
lub zaawansowanego przygotowania. Dzigki $rodkom z grantu mieliSmy okazje zaprezentowac nasze
badania na prestizowych konferencjach zagranicznych, w szczegolnosci:

e European Accounting Association Congres — konferencje 34/2017 i 40/2019*!, gdzie
dostalismy si¢ na tzw. Parallel Sesion, czyli poziom wyzej niz do tej pory;

o Interdisciplinary Workshop On Intangibles And Intellectual Capital. Value Creation,
Integrated Reporting And Governance — konferencje: 24/2015 137/201742, gdzie zostalismy
dwukrotnie wyroznieni za najlepszy artykut*

Obecnie baza rozwijana jest w trzech wymiarach: poszerzana jest grupa przeanalizowanych listow
do akcjonariuszy, badania rozszerzyliSmy rowniez o angielskojezyczne wersje oraz stworzyli$my wstepng
wersj¢ bazy, opartg o sprawozdanie z dziatalnosci zarzadu. Podjelismy rowniez wspotprace z zespotem
zajmujacych sie wykorzystaniem sztucznej inteligencji w analizie tekstow z Politechniki Wroctawskiej**,
co, jak mamy nadziej¢, umozliwi wprowadzenie nowych metod analizy tekstu i istotnie zwiekszy probe
oraz przyspieszy jej analiz¢. Zespot pracuje obecnie w ramach grantu ,, Wphyw czynnikow instytucjonalnych
i ekonomicznych oraz przestanek (incentives) na jakosc raportowania spolek publicznych w wybranych
krajach europejskich”, opisanego w cze¢sci G zalacznika 5 (pkt. 4).

W pierwszej publikacji (2015.26) dokonalismy analizy i oceny poziomu optymizmu w zaleznosci

od prezentowanych przez spolki wynikow finansowych, pokazujac, iz ton listéw do akcjonariuszy

3 R.L. Watts, J.L. Zimmerman, Positive Accounting Theory, Prentice-Hall Inc., 1986.
40 M. Smith, R.J. Taffler, The chairman’s statement-A content analysis of discretionary narrative disclosures, Accounting,
Auditing & Accountability Journal, 2000, 13 (5), s. 624-647.

41 Numery konferencji wg listy z zatacznika 4 pkt. II. L.

2 Numery konferencji wg listy z zatacznika 4 pkt. II. L

3 Szczegdlowe informacje o wyrdznieniach znajdujg sic w Zalaczniku 4, pkt. ILH.
4 CLARIN - Centrum Technologii Jezykowych.
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nie zalezy od rzeczywistych wynikéw finansowych. Ponadto, podobnie jak w innych krajach europejskich
iw USA, managerowie przypisuja sobie tzw. sukcesy firm, a ,porazki” widza jak efekt czynnikéw
zewnetrznych. Byly to oryginalne badania dla rynku polskiego, ale rowniez jesli chodzi o analizg tresci
listow do akcjonariuszy. W przypadku drugiej publikacji (2017.32)*, przygotowanie ostatecznej wersji
zajeto nam ponad 2 lata i kilka rund recenzji i poprawek, i bylo niepowtarzalng okazja do zdobycia
wyjatkowych doswiadczen wspolpracy z prestizowym wydawca zagranicznym. W publikacji pokazaliSmy
praktyki komunikowania si¢ zarzadu z inwestorami z wykorzystaniem listbw do akcjonariuszy,
towarzyszacym rocznym sprawozdaniom finansowym. Zaproponowali$my model, identyfikujacy wybrane
techniki impression management, stosowane w listach do akcjonariuszy, ale z uwzglednieniem wplywu
poziomu koncentracji wiascicieli. Dzigki zastosowaniu klastrowania, wskazaliSmy na cztery typowe
rodzaje listow do akcjonariuszy. W ostatnim, opublikowanym do tej pory artykule (2018.35) dokonalismy
analizy stownej listow do akcjonariuszy, przestawiajac istote poszczegolnych technik impression
management, oraz sposob ich wykorzystania do osiggania okreslonych celow w manipulowaniu odbiorcow
informacji.

Badania dotyczace komunikacji z inwestorami za posrednictwem sprawozdan finansowych sa
kontynuowane, jednak juz dzis moge wskazac, iz wktad w teorie finansow polega na:

e uporzagdkowaniu dotychczasowych badan nad sposobem ujawniania informacji w ramach
tzw. sprawozdawczosci narracyjnej,

e zaproponowaniu narzedzi badawczych (np. stuzacych do okreslania tonu) uwzgledniajacych
specyfike jezyka polskiego (w dotychczasowych badaniach zdecydowana wigkszo$¢
wnioskow odnosi si¢ do sprawozdawczosci w jezyku angielskim),

e zaproponowaniu modeli ekonometrycznych, opisujacych ton listow do akcjonariuszy,
co zwigkszylo wiedzg o strukturach takich listow, czynnikach determinujgcych poziom tonu
(optymizmu/pesymizmu),

e polaczeniu czynnikéw z obszaru tadu korporacyjnego z technikami impression management
i analizowanie impression management w szerszym niz to zazwyczaj jest robione kontekscie

(za pomoca zestawu cech, a nie wg jednej wybranej cechy).

Nurt V — zagadka dyskonta w wycenach funduszy inwestycyjnych
Anomalie rynkowe, takie jak zachowania cen w debiucie na gieldzie, obserwowane sa réwniez
na rynku certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne zamkniete. W latach

2012-2015, razem z dr. Pawlem Predkiewiczem przeprowadzili$my unikatowe dla rynku polskiego badania

MmO

45 Publikacja jest na drugim miejscu, jesli chodzi o liczbe cytowan. / /7
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dotyczace notowanych certyfikatow FIZ. Celem badan bylo poczatkowo sprawdzenie, czy opisane
publikacjach zagranicznych (w Polsce tylko przytaczane jako przyklad bez badan*®) w Polsce wystepuje
zjawisko niedowarto$ciowania rynkowych wycen certyfikatéw inwestycyjnych w poréwnaniu z regularnie
ujawnianymi wycenami ksiggowymi (tzw. net asset value, NAV). W efekcie przygotowalismy publikacje
(2012.16), po raz pierwszy w Polsce przedstawiajgc rozmiar tego zjawiska dla jedynego wowczas ptynnego
waloru na tym rynku.

Druga publikacja (2015.28) poswigcona byla wyjasnieniu czynnikow, ktére wplywaja na poziom
dyskonta. WskazaliSmy, iz cena rynkowa certyfikatow inwestycyjnych zalezna jest od cyklicznego
zachowania inwestoréw, w zaleznosci od tego, czy posiadaja (czy tez nie) prawo do umorzenia papieroOw
warto$ciowych. Kolejnym odkryciem bylo ustalenie, iz inwestorzy uzalezniajg swoje decyzje inwestycyjne
od historycznych stop zwrotu oraz, ze koryguja swoje pozycje w nastegpnym dniu po ujawnieniu wartosci
ksiegowej aktywow funduszu, a nastgpnie uzalezniajg swoje decyzje od zmian w indeksie WIG. Badania
stanowily wktad w rozwdj nauki finansoéw, w szczegolnoséci w obszarze efektywnosci rynkow finansowych
i finans6w behawioralnych, poprzez stworzenie zaproponowanie unikalnego modelu ekonometrycznego

i wskazanie czynnikoéw wptywajacych na wyceng instrumentow finansowych.

Pozostate publikacje powigzane byly z badaniami prowadzonymi w ramach pracy doktorskiej
lub wynikaly z moich innych zainteresowaf, aktywnosci dydaktycznej lub dzialan zwiazanych

z wdrazaniem procedur uznawalnosci.

5.3, Inne osigguiecia naukowo — badawcze — podsumowainie

Do pozostatych osiagni¢¢ naukowo — badawczych, zrealizowanych po uzyskaniu stopnia doktora
przyznane mi nastepujace wyroznienia i nagrody:
e nagroda Rektora II stopnia w roku 2016, 2017 1 2018 za dziatalno$¢ naukowo — dydaktyczna,
e medal brazowy za dhugoletnig shuzbe — przyznany 22.11.2016 r. przez Prezydenta Rzeczypospolitej
Polskiej,
e wyrOznienie za artykul prezentowany na konferencji 11th Interdisciplinary Workshop

On Intangibles, Intellectual Capital And Extra-Financial Information w Atenach (2015),

46 A. Szyszka, A. Zaremba, Zrodia i skutki ograniczen arbitrazu, w: Czas na pieniadz. Zarzadzanic finansami, t. 2: Wycena
przedsigbiorstw 1 zarzadzanie wartoécia, red. D. Zarzecki, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin

2009, s. 243254, M
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e wyrOznienie za artykul prezentowany na konferencji 13th Interdisciplinary Workshop
On Intangibles And Intellectual Capital. Value Creation, Integrated Reporting And Governance
w Anconie (2017),

e oraz Nagroda Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego dla mgr Martyny Zyly za prace magisterska
o charakterze badawczym pt. , Teoria sygnalizacji w polityce dywidend na przykladzie spolek

notowanych na NewConnect’, dla ktorej bylem promotorem.

Ponadto za istotne osiggnigcia uwazam:

e uzyskanie przed doktoratem grantu promotorskiego z Komitetu Badan Naukowych,
pn. ,,Uwarunkowania rozwoju rynku krotkoterminowych papierow diuznych w Polsce”, zakonczony
przygotowaniem rozprawy doktorskiej (2004-2005),

e otrzymanie finansowania i realizacj¢ jako wykonawca w projekcie badawczym "f.ad korporacyjny
na europejskich alternatywnych systemach obrotu" (2011-2015), finansowanym przez Narodowe
Centrum Nauki (Sonata),

e otrzymanie finansowania i realizacj¢ jako wykonawca w projekcie badawczym "Przejrzystosc
informacyjna spotek gietdowych" (2015-2017), finansowany przez Narodowe Centrum Nauki
(Opus),

e otrzymanie finansowania i realizacj¢ jako Lider Zespolu (Kierownik) w projekcie badawczym
,»Jakos¢ raportowania kapitatu intelektualnego w europejskich uczelniach wyzszych” (2018-2019),
finansowany przez MNiSW,

e otrzymanie finansowania i realizacje jako wykonawca w projekcie badawczym ,, Wptyw czynnikow
instytucjonalnych i ekonomicznych oraz przestanek (incentives) na jako$¢ raportowania spotek

publicznych w wybranych krajach europejskich”, (2018-2019), finansowany przez MNiSW.

SzczegoOlng satysfakcje sprawia mi wspieranie rozwoju kadr naukowych poprzez aktywne
uczestniczenie w procesach doktorskich w roli promotora pomocniczego:
e pehnienie funkcji promotora pomocniczego w 2 przewodach doktorskich (N. Smieja, I. Perechuda)
zakonczonych obrong,
e pelnienie funkcji promotora pomocniczego w 3 otwartych przewodach doktorskich (A. Tyminska,
T. Duda, M. Gallen),
e ponadto wsparcie w roli pomocniczego opiekuna naukowego dla 2 doktorantow (przed otwarciem

przewodu: mgr A. Choma, M. Zyta).

W
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5.4. Podsumowanie

Przedstawione w Autoreferacie badania, ktorych bylem autorem lub wspotautorem pracujgc
w roznych zespolach badawczych, przyczyniajg si¢ do zwigkszenia wiedzy w wielu plaszczyznach:

e poznawczej, przez to we wszystkich prezentowanych pieciu nurtach, dotycza waznych
1 aktualnych dla nauki probleméw badawczych,

e teoretycznej (szczegOlnie klasyfikacyjnej, gdzie systematyzuja wiedz¢ — w szczegdlnosci
dotyczy to nurtu o zastosowaniu kowenantoéw na rynku obligacji, ale takze definicyjng
(np. zidentyfikowany i opisany w monografii mechanizm mnozenia emisji przy zachowaniu
kontroli, nazwany zjawiskiem odwroconej kaskady),

e metodologicznej, gdzie w kazdym nurcie proponowalem oryginalne modele
ekonometryczne lub zmienne (np. Range, czy indeks jakosci sprawozdan), mierzace badane
zaleznosci,

e integracyjnej, taczac dorobki réznych dyscyplin, np. ekonomii, nauk o zarzadzaniu,
finans6w, psychologii, oraz prezentujgc w ramach zagadnien bogaty przeglad literatury,
w szczegOlnosci badan migdzynarodowych, ze wzgledu na wskazane luki w badaniach
na rynku polskim,

e normatywnej, co w szczegolnosci dotyczy nurtu o rynkach alternatywnych i rynku obligacji,
gdzie wyniki badan mogly stanowi¢ podstawe do ocen lub formowania zalecen
dla regulatorow rynku, co mialo miejsce w przypadku rynku NewConnect, oraz
w przypadku rynku Catalyst, gdzie nasz baza danych o kowenantach i wnioski z badan
postuzyly instytucji finansowej do przygotowania propozycji warunkow emisji dla jej
klientow,

e utylitarnej — przeprowadzone badania, nie dosc, ze byly zainspirowane potrzebami praktyki,
to w duzym stopniu mogg by¢ wykorzystywane przez praktykow rynku, np. przy ocenie
atrakcyjno$ci debiutantdw na rynkach alternatywnych, czy skutecznosci zabezpieczen przed
ryzykiem konfliktu pomiedzy akcjonariuszami a obligatariuszami, ale takze byly
wykorzystywane do tworzenia strategii inwestycyjnych na rynku certyfikatow
inwestycyjnych FIZ.

Podsumowujac, za moje szczegodlne osiggniecia naukowe uwazam:

e zainicjowanie badan naukowych o charakterze empirycznym w obszarach do tej pory

bedacych poza kregiem zainteresowania naukowcéw w Polsce, w szczegdlnosci

dotyczacych probleméw zwigzanych z asymetrig informacji:

/ -'H%)"'M/\/\
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o zjawiska underpricingu i reakcji cen w krotkim okresie po debiucie na rynkach
alternatywnych akcji,

o konfliktu intereséw pomiedzy akcjonariuszami i obligatariuszami,

o teorii sygnalizacji (wyjasniajacej wyplate dywidend),

o zagadki dyskonta na rynku zamknigtych funduszy inwestycyjnych;

stworzenie preznie dziatajacych, rozwijajacych swoje kompetencje i umiejetnosci naukowe,
zespotéw badawczych, ktore:

o projektowaly i przygotowywaly oryginalne w wigkszej cze$ci recznie zbierane
unikalne bazy danych oraz wykorzystywaty je w celach naukowych, dydaktycznych,
komercyjnych i w ramach popularyzacji nauki,

o rozwijaly poczatkowe badania w badania 1aczace wiele watkow (np. lad
korporacyjny z nieefektywnosciami rynkowymi, tad korporacyjny z informacyjng
jakoscia sprawozdan finansowych, badania nad politykg dywidend z rynkiem
obligacji, czy tez polityk¢ dywidendowa z rynkami akcji o wysokim poziomie
asymetrii informacji, analizy finansowe w obszarze zdolno$ci do generowania
nadwyzek §rodkéw pienigeznych z polityka dywidend),

o dwukrotnie uzyskiwaty granty badawcze z Narodowego Centrum Nauki (Zatacznik
5 pkt. G — projekty 11 2),

o rozszerzaly wspolprace z kolejnymi naukowcami, w tym zagranicznymi, czego
przykladem sa wspdlprace w ramach projektow restrukturyzacyjnych (Zatacznik
5 pkt. G — projekty 3 i 4);

przygotowanie referatow i zakwalifikowanie si¢ na prestizowe miedzynarodowe
konferencje (dwukrotne Interdisciplinary Workshop On Intangibles, Intellectual Capital.
czterokrotne z 5 referatami European Accounting Association Congress, World of Finance)
i dwukrotne otrzymanie wyrdznien (Interdisciplinary Workshop On Intangibles, Intellectual
Capital),

opublikowanie artykulu w Accounting in Europe, prowadzonym przez European
Accounting Association i Taylor & Francis, ktéry mimo braku Impact Factora jest
powszechnie uwazany za prestizowy,

uczestniczenie w 5 postepowaniach doktorskich w roli promotora pomocniczego,
wspierajac  doktorantow w badaniach empirycznych, ktore sa poklosiem moich

zainteresowan,

Ik
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e ciggly rozwdj zaréwno pod wzgledem wiedzy w plaszczyznie teoretycznej, jak i pod
wzgledem umiejetnosci: w plaszczyZnie narzedziowej — statystyczno — ekonometrycznej,

kontaktéw migedzynarodowych i umiejetnosci publikacyjnych.

V1. Opis dziatalnosct organizacyjnej, dydaktyezne) 1 popularyzujacej nauvke

6.1. Dzialalnoéé organizacyjna

Od poczatku mojego zatrudnienia w Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu jestem
zaangazowany w zycie uczelni nie tylko jako dydaktyk i naukowiec. Wsrod najwazniejszych przejawow
mojej obecnosci na uczelni chciatbym wskazaé szczegdlnie pelnienie funkcji w réznych gremiach
uczelnianych:

e czlonek Senatu Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu w latach 2012-2016,

e czlonek Senackiej Komisji ds. Rozwoju Kadr Naukowych (2012-2016), odpowiedzialnej m.in.
za przeprowadzanie ocen okresowych pracownikéw naukowo — dydaktycznych Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu,

e czlonek Senackiej Komisji Budzetowej, w dwoch kadencjach, tj. w latach 2012-2016 (tu takze
w roli sekretarza Komisji) oraz od 2016 do teraz (w ramach petnienia tej funkcji uczestniczytem
dwukrotnie (2015, 2018) w procesie uzyskiwania prestizowej akredytacji Europejskiej Fundacji
Systemu Akredytacji Rozwoju Zarzadzania EPAS przez studia Bachelor Studies in Finance oraz
Master Studies in Finance, prowadzone na Wydziale Zarzadzania, Informatyki i Finanséw,
reprezentujac Dzial Kwestury naszej Uczelni),

e czlonek Senackiej Komisji ds. Controllingu od 2016 do teraz,

e czlonek Senackiej Komisji Statutowej w latach 2014-2016, przygotowujgcej nowy statut uczelni,
zatwierdzony w roku 2015,

e cztonek Rektorskiej Komisji ds. Rozpatrywania Roznic Inwentaryzacyjnych od 2016 do teraz,

e czlonek Wydzialowej Komisji ds. Uznawalno$ci Efektow Ksztalcenia w latach 2014 — 2015,

e czlonek Wydzialowej Komisji ds. Potwierdzania Efektow Uczenia Si¢ (od 2015 do teraz),

e czlonek Rady Biznesu przy kierunku Finanse i Rachunkowos¢ na Wydziale Nauk Ekonomicznych
od 2016 do teraz,

e sckretarz i cztonek komisji rekrutacyjnej na Wydziale Nauk Ekonomicznych (m.in. 2004, 2013,

2014),
D nrn
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e opiekun specjalno$ci Rynki finansowe na I stopniu na kierunku Finanse i Rachunkowos$¢
na Wydziale Nauk Ekonomicznych,
e opiekun specjalnosci Rynki finansowe na II stopniu na kierunku Finanse i Rachunkowos$¢

na Wydziale Nauk Ekonomicznych.

Ponadto bylem aktywnym czlonkiem zespolow przygotowujacych konferencje naukowe:
e jako sekretarz 2 czesci tematycznych w ramach Konferencji Katedr Finansowych , Finanse — nowe
wyzwania teorii i praktyki” w dn. 12.-14. wrzeénia 2011 w Kudowie Zdroj,
e jako organizator seminarium naukowego , Badania empiryczne na polskim rynku kapitatowym”
(17. maja 2016) — wspolnie z dr inz. D. Hadro,
e jako czlonek Komitetu Naukowego Konferencji ,, Konferencja , Finanse korporacyjne — wyzwania

i dylematy XXI wieku” (21 wrzesien 2018).

W obszarze dydaktyki wykazywalem sie jako organizator szkolen i studiow podyplomowych, a takze
uczestniczylem w innowacyjnym projekcie wdrozenia w Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu
procedury uznawalnosci dla studentéw. Wybrane aktywnosci zostaty przedstawione ponizej:

e pomystodawca i trener na szkoleniach w Centrum Ksztatcenia Ustawicznego: "Analiza finansowa
przedsigbiorstwa (warsztaty praktyczne)", "Finansowa ocena projektéw inwestycyjnych",
"Rachunek przeptywoéw pienieznych - sporzadzanie, i analiza" — od 2015 roku do teraz,

e kierownik studidéw podyplomowych ,,Finanse i Bankowo$¢” (od 2008 r. do teraz —tacznie 9 edycji),

e pomystodawca i kierownik studiow podyplomowych ,,Zarzadzanie wartoscig. Inwestycje. Rozwoj.
Gietda” (2 edycje w latach 2010-2011 oraz 2012-2013) — projekt miedzywydziatlowy przygotowany
z dr. hab. Tomaszem Stonskim (Katedra Finansow Przedsiebiorstwa i Zarzadzania Wartoscig),

e pomystodawca i inicjator studidéw podyplomowych , Venture Capital i inne zrodta finansowania” —
projekt przygotowany z funduszem MCI SA w 2006 r.,

e pomystodawca i kierownik studidéw podyplomowych ,Dyrektor Finansowy” (od 2018 roku
do teraz, uruchomione 2 edycje),

e pomystodawca i kierownik studiow podyplomowych , Narzedzia Analityka Finansowego” (od 2018
do teraz, uruchomiona 1 edycja),

e pomystodawca, wspoétautor wniosku o dofinansowanie (z dr. Pawltem Predkiewiczem) i trener

w projekcie szkoleniowym , Nowoczesny finansista”, finansowanego przez Dolno$laski Urzad

i

Pracy (z Europejskiego Funduszu Spotecznego) w 2009 roku,
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e kierownik studiow podyplomowych "Zarzadzanie finansami MSP" w ramach projektu
"Innowacyjny Menedzer 2" (EFS, 2007-2008, 2 edycje),

e administrator / opiekun dwoch kierunkéw na Miedzywydziatowych Menadzerskich Studiach
Podyplomowych w ramach "Kuznia Kadr", projekt finansowany z PO KL (rozpoczecie X.2009),

e trener i koordynator obszaru "Finanse" w projekcie "KUZNIA KADR 2" (2009/10), projekt
finansowany z PO KL,

e trener w szkoleniach projektu ,Kuznia Kadr 6 czyli Wzmocnienie i rozwdj potencjatu
dydaktycznego Uczelni poprzez wypracowanie innowacyjnego modelu ksztatcenia przez cate
zycie”: "Wycena przedsiebiorstwa", "Analiza finansowa", "Inwestycje na rynkach finansowych",
oraz wspolautor opracowania poswieconego uznawalnosci wiedzy i umiejetnosci ,,Pakiet rozwigzan
w zakresie transferu efektow ksztalcenia ustawicznego na punkty ECTS %7,

e wspdlautor uczelnianego Regulaminu uznawalnosci efektow ksztatcenia zdobywanych

w systemach pozaformalnych i nieformalnych w Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu.

6.2. Dzialalno$¢ dydaktyczna

Prowadzone przeze mnie zajecia dydaktyczne sa zbiezne z zainteresowaniami naukowymi
1w szczegolnosci dotycza finansow przedsigbiorstw i rynkow finansowych. W roli dydaktyka prowadzitem
zajgcia, w formie wykladow, ¢wiczen i laboratoriow komputerowych, na wszystkich trybach i stopniach,
w tym réwniez na III stopniu (studiach doktoranckich). Prowadzone przeze mnie zajecia byly wysoko
oceniane przez studentéw w ankietach ewaluacyjnych (zewnetrznych, przeprowadzanych przez Uczelnig)
jak i wewnetrznych (przeprowadzanych przeze mnie).

Ponizej przedstawiam nazwy przedmiotow, ktorych bytem lub do dzi$ jestem wyktadowca:

L Wykladane przedmioty w ramach 1 i II stopnia oraz na studiach podyplomowych:
e obszar: Analiza finansowa i finanse przedsiebiorstw:

Analiza finansowa,

Zaawansowana analiza finansowa,

Sporzadzanie i analiza rachunku przeplywow pienigznych,
Finanse przedsigebiorstwa,

Zaawansowane zarzadzanie finansami przedsi¢biorstw,
Analiza fundamentalna,

Zarzadzanie warto$cia przedsiebiorstwa,

Kreowanie wartosci przez spolki gietdowe,

Ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych,
Planowanie i ocena projektow inwestycyjnych.

O O O OO OO0 OO0 0

47 Wdrozenie bylo jednym z pierwszych w Polsce i obejmowato studentow (w przeciwienistwie do pdzniej wprowadzonych

regulacji dotyczacych kandydatow na studentow.
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e obszar: Rynki finansowe:

Podstawy rynku kapitalowego 1 pieni¢znego,

Instytucje 1 instrumenty rynku kapitatowego,

Rynek kapitatowy i pieniezny,

Rynki finansowe,

Praktyczne aspekty inwestowania na rynku pienieznym i kapitalowym,
Przedsigbiorca na rynku kapitalowym,

Pozyskiwanie kapitatu z rynkéw finansowych,

Rynek egzotycznych instrumentéw pochodnych,

Rynek instrumentéw dtuznych w Polsce,

Inwestowanie na rynku finansowym,

Globalne rynki finansowe,

Instrumenty pochodne na rynkach finansowych,
Makroekonomiczne otoczenie rynkoéw finansowych,
Otoczenie prawne rynku kapitatlowego,

Portfel inwestycyjny,

Zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi,

Zarzadzanie portfelem i wycena papieréw wartosciowych.

0 0000000000000 O0oOOoOOo

Do wszystkich wymienionych powyzej przedmiotow (poza Globalnymi rynkami finansowymi)
przygotowalem samodzielnie autorskie sylabusy.

W przypadku przedmiotu Rynki finansowe / Podstawy rynku kapitalowego 1 pieni¢znego
wspolpracowalem przy realizacji przedmiotu z wieloma osobami i podmiotami z tzw. praktyki
gospodarczej (np. portal Stockwatch.pl, myfund.pl, bankier.pl, fundamentalna.net), prowadzac w ramach
przedmiotu dodatkowo tzw. gre gieldowa (tworzenie portfeli inwestycyjnych i uzasadnianie decyzji
inwestycyjnych). W przypadku przedmiotu Ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych
wspolpracowatem z osobami zarzadzajgcymi ze start-upu Agribot, ktorzy goscili studentow
we Wroctawskim Parku Przemystowym 1 wudostepniali swoje wlasne projekty biznesowe
(np. autonomiczny robot rolniczy Agribot, urzadzenie medyczne Coolmen i inne) na podstawie ktérych

studenci przygotowywali i oceniali modele biznesowe 1 efektywnos$¢ wykorzystania kapitatu.

IL. Zajecia dla studentoéw programu Erasmus:

o Underpricing and IPO long-run performance on the European stock exchanges.

Przedmiot zostal zaproponowany jako efekt uboczny i powstatl dzigki badaniom prowadzonym
w ramach grantu NCN na temat rynkéw alternatywnych w Europie. Miat forme wykladu teoretycznego,
ktéremu towarzyszyly warsztaty praktyczne, gdzie studenci analizowali zachowanie si¢ cen akcji
na rynkach alternatywnych, zaraz po ich wprowadzeniu do obrotu (tj. po ich debiucie gieldowym).

Przedmiot byl wspolna koncepcja 1 byt prowadzony w jezyku angielskim razem z dr inz. D. Hadro.

77
)P
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III. Wykladane przedmioty w ramach I1I stopnia:
o Problemy badawcze w finansach,
o Pieniadz wspoélczesny jako przedmiot zjawisk finansowych,
o Transfery do wlascicieli jako przedmiot badan naukowych (przedmiot do wyboru na III

roku studidow doktoranckich).

Jako podsumowanie pracy dydaktycznej przestawiam wykaz zrealizowanych godzin
przeprowadzonych zaje¢ dydaktycznych ze studentami (uwzgledniajace 1 i II stopien, bez studiow

IIT stopnia, bez studidow podyplomowych):
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S S S o = = = = =) = =3 o ©
Q Q Q g N g g N Q g g = E
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< (=] [ o — — — — — — — [\l
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I
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godziny 560 360 480 642 612 753 361 371 423 405 318 153
dydaktyczne:

*W semestrze letnim 2018/2019 przebywalem na urlopie wychowawczym.

Studenci dwukrotnie przyznawali mi nagrode The Bestora (2006, 2008, 2009) dla wyrozniajacych
si¢ dydaktykow.

Jesli chodzi o aktywno$¢ w roli promotora prac rygorowych, ponizej zostaty przedstawione dane
liczbowe nt. liczby wypromowanych studentow, ktdrzy ukonczyli studia i obronili si¢ na IiII stopniu:

e promotor obronionych prac magisterskich dla 88 oséb w okresie 2010-2016,
e promotor obronionych prac licencjackich dla 6 oséb w 2017 roku,
e recenzent prac magisterskich 1 licencjackich: 171 prac w okresie 2011 — 2018.

W latach 2018 — 2019 (do kwietnia) bylem opiekunem 13 studentow przygotowujacych prace
licencjackie.

Jako opiekun specjalnosci stworzylem koncepcje programows i jestem odpowiedzialny
za uaktualnianie programu studiow na specjalnosci Rynki finansowe w ramach studiow 1 i II stopnia na
kierunku Finanse i Rachunkowos¢.

Wspdlnie z zespotem przygotowalem skrypt, pn. Podstawy rynku finansowego — przyktady
i zadania, w ktérym prezentowana wiedza teoretyczna stuzy bezposrednio do rozwigzywania zadan
praktycznych. Bylem redaktorem tej publikacji (razem z dr Magdalena Broszkiewicz) oraz autorem

rozdziatu o obligacjach.

Z %ﬁ’v\/\/"
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6.3. Dziatalno$é popularvzujgca nauke
W obszarze popularyzacji nauki moge wskaza¢ nastepujgce aktywnosci:

e dwukrotnie pelniac funkcje redaktora naukowego (wraz z dr. Piotrem Lutym) przygotowali$my
publikacje ,,Debiuty studenckie. Finanse” (w roku 2017 i w roku 2018). Studenci mieli mozliwo$ci
przygotowa¢ pod nasza opieka publikacje naukowe recenzowane. Moja rolg bylo zachecenie
wyrdzniajacych si¢ studentéw do przygotowania artykutow, wspieranie studentow przy tworzeniu
koncepcji referatow, wstepna weryfikacja i zglaszanie uwag przed recenzjami, wsparcie przy
uwzglednianiu uwag recenzentdow, koordynacja procesy wydawniczego,

e peknitlem funkcj¢ opiekuna Kota Naukowego Rynku Kapitalowego "Hossa Procapital", jednego
z najstarszych 1 najbardziej aktywnych kot naukowych w Uniwersytecie Ekonomicznym
we Wroctawiu (w latach 2001-2014). Do moich obowigzkéw nalezato m.in. inicjowanie
aktywnos$ci naukowej, wciaganie studentow do pracy naukowej, wsparcie przy organizowaniu
konferencji, pozyskiwaniu wewnetrznych grantow badawczych z Uczelni, realizowaniu badan
w ramach tych grantow, wsparcie przy realizacji projektow zleconych przez podmioty zewnetrzne
(np. pomoc przy opracowywaniu matrycy ryzyka spotki deweloperskiej przed debiutem gietdowym
na potrzeby sporzadzenia prospektu emisyjnego), pomoc merytoryczna przy organizacji konkursow
z wiedzy o rynkach finansowych,

e wystapienie jako prelegent na III Kongresie Obligacji Korporacyjnych (21 i 22 listopada 2016 1.) —
prestizowej konferencji branzowej, gdzie miatem okazj¢ poprowadzi¢ warsztatow dla pracownikoéw
emitentow obligacji, doméw maklerskich i funduszy inwestycyjnych — temat mojego wystapienia
dotyczyl kowenantow finansowych i ich znaczenia w ocenie kondycji finansowej emitentow
obligacji na rynku Catalyst,

e przygotowywalem pytania z obszaru finansow na potrzeby Konkursu Wiedzy Ekonomiczne;j
organizowanego przez stowarzyszenie studentow przy UE we Wroclawiu WIGGOR (2008),

e bylem czlonek jury i wspoélorganizatorem Konkursu przedsigbiorczosci dla ucznidow szkot
ponadgimnazjalnych organizowanego w ramach projektu ,By¢ przedsigbiorczym — nauka przez
dzialanie. Innowacyjny program nauczania przedsiebiorczosci w szkotach ponadgimnazjalnych”,
wspolfinansowanego przez Uni¢ Europejska w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
(2012),

e prowadzitem warsztaty dla absolwentow Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu w ramach
Alumni Weekend (Weekend Absolwenta) w latach 2014 i 2015,

e prowadzilem warsztaty dla uczniéw szkoly podstawowej pn. "Kuznia odkrywcoéw wiedzy" modut

Odkrywcy — Przedsigbiorczos¢ (2018-2019).
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prowadzitem w tzw. tandemach (wspoélnie z praktykami) zajecia dla studentéw w ramach projektu
Kuznia kompetencji (2016-2018), dotyczace wyceny przedsiebiorstw i oceny projektow
inwestycyjnych,

uczestnicze w roznego rodzaju projektach szkoleniowo — doradczych oraz jako biegly sagdowy
lub biegly ds. opinii prywatnej, powotany przez jedng ze stron postepowaniach cywilnych i karnych
(przyktadowe projekty umiescitem w Zataczniku 5. IIL.M).
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