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1. Podstawa prawna i zakres recenzji

Niniejsza recenzja zostata przygotowana w odpowiedzi na uchwate Rady Naukowej
Instytutu Ekonomii i Finanséw Wydziatu Ekonomicznego Uniwersytetu Marii Curie-
Sktodowskiej w Lublinie z dnia 20 kwietnia 2023 r., powotujagcg mnie na recenzenta w
przewodzie doktorskim mgr Katarzyny Szuper, podpisanej przez dr hab. Jolanty Szotno —
Koguc, prof. UMCS, Przewodniczgcg Rady Naukowej Instytutu Ekonomii i Finanséw Wydziatu
Ekonomicznego Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie. Podstawag do
przygotowania recenzji jest ustawa z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym.

Przedmiotem niniejszej recenzji jest szczegdétowo uzasadniona ocena spetnienia przez

rozprawe doktorska jednoczesnie trzech warunkow:

) musi stanowic¢ oryginalne rozwigzanie problemu naukowego,
. wykazuje ogdlng wiedze teoretyczng kandydata w danej dyscyplinie naukowej,
) potwierdza umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.

Aby odnies¢ sie do kazdego z wymienionych warunkdéw, recenzja zostata podzielona
na nastepujace czesci:
® ocena wyboru problemu badawczego, celu i metody badawczej,
e ocena struktury i tresci merytorycznych, w tym realizacji celu i wnioskéw,

¢ ocena formalna pracy,

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu ul Kernandorsks 118/120, 53 345 Wrookaw WHRWLLIC TG ]
tal: =48 /1 36 80 100, fax: +48 /1 36 /2 /78

e-rnai - konlakldue wroopl



Uniwersytet Ekonomiczny
we Wractawiu

a ostatnia czes¢ zawiera ostateczng ocene pracy i wniosek do Rady Naukowej Instytutu
Ekonomii i Finanséw Wydziatu Ekonomicznego Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej w

Lublinie.

2. Ocena wyboru problemu badawczego, celu i metody badawczej

Autorka podjeta sie zbadania ciekawego, waznego i aktualnego problemu z obszaru
efektywnosci informacyjnej, tj. okreslenia relacji pomiedzy innowacyjnoscig emitentéw akcji
a warunkami pozyskiwania kapitatu na publicznym rynku akcji w Polsce. Autorka wskazata, iz
problem odnosi sie ,,do efektow ekonomicznych uzyskiwanych przez polskie przedsiebiorstwa
innowacyjne po przeprowadzeniu pierwszej oferty publicznej”. Jest to problem ztozony,
majacy zaréwno wiele mozliwych przyczyn, jak i interesujace dla nauki i praktyki
konsekwencje. Jego zbadanie wymaga znajomosci metod ekonometrycznych, jak réwniez
posiadania szerokiej wiedzy dotyczgcej rynkéw finansowych, finansow przedsiebiorstw oraz
zarzgdzania w obszarze innowacji. Wiekszos$¢ dotychczasowych badan nie obejmowata rynku
polskiego. Autorka wyraznie wskazuje w tym zakresie luke badawczg, ktorg nastepnie stara
sie wypetnié.

W tym miejscu warto by rozwazy¢ rozszerzenie w pracy watku pokazujgcego
odmiennos¢ polskich spotek (czy lepiej polskiego rynku finansowego) lub alternatywnie
wskazanie, ze jest to tylko wybrany przykfad, a ze wzgledu na konwergencje cech rynkéw
kapitatowych w UE wskazane w pracy wnioski mozna traktowac jako uniwersalne.

Rozprawa wpisuje sie w potrzebe rozwoju nauki w dziedzinie klasycznych finansow,
uwzgledniajgc watek wazny dzis ze wzgledu na statg potrzebe utrzymywania silnej i
wzglednie trwatej przewagi konkurencyjnej przez przedsiebiorstwa, najlepiej poprzez ciggty
rozwdj i wdrazanie innowacji oraz na uniwersalng potrzebe pozyskiwania kapitatow
niezbednych do tego rozwoju. Podjety temat stanowi réwniez obiekt zainteresowania ze
strony dawcéw kapitatu, w szczegdlnosci obecnych na tradycyjnych rynkach finansowych.
Warto podkresli¢, ze podjety w rozprawie problem moze stanowi¢ w kolejnych etapach
rozwoju naukowego podstawe do dalszych badan nad relacjami pomiedzy obecnoscig

przedsiebiorstwa na rynku kapitatowym a aktywnoscig w zakresie innowaciji.
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Autorka postawita we wstepie, a nastepnie powtérzyta w dalszych cze$ciach pracy,
cel gtdwny w brzmieniu: ,analiza wpfywu pierwszej oferty publicznej na wyniki ekonomicznej
polskich przedsiebiorstw, przede wszystkim przedsiebiorstw prowadzqcych dziatalnosc
innowacyjnq”. Ponadto Autorka wyodrebnita cztery cele czgstkowe, tj. 1) identyfikacja
specyfiki spdétek innowacyjnych, debiutujgcych na gietdzie; 2) charakterystyka IPO spoétek
innowacyjnych, 3) identyfikacja i ocena zmian w dziatalnosci innowacyjnej oraz zmian w
sytuacji ekonomicznej spétki innowacyjnej po debiucie gietdowym, 4) identyfikacja i ocena
wptywu innowacyjnosci na sytuacje finansowg spétki. W kontekscie tych celow
sformutowano réwniez cztery hipotezy badawcze: H1 — Spdtka innowacyjna w momencie
debiutu jest mtodsza, wieksza i bardziej rentowna niz spdétka nieinnowacyjna. H2 — Spétka
innowacyjna pozyskuje wiecej funduszy z IPO (w stosunku do posiadanych aktywéw) oraz ma
wiekszy udziat inwestorow instytucjonalnych w debiucie, a relacja ceny emisyjnej do
wartosci ksiegowej jest istotnie wyzsza niz spotek nieinnowacyjnych. H3 — Sytuacja
ekonomiczna spoétki innowacyjnej po debiucie pogarsza sie w mniejszym stopniu niz spotki
innowacyjnej. H4 Spoétki innowacyjne charakteryzujg sie lepszg sytuacjg finansowa niz spoétki
nieinnowacyjne.

Juz samo przedstawienie zadania badawczego, ktdorego podjeta sie Autorka,
sygnalizuje, ze rozprawa jest efektem ogromnej pracy, wykonanej przez Doktorantke. Tak
przedstawione cel, cele szczegétowe i hipotezy sg ze sobg spdjne. Struktura pracy zostata
zaprojektowana, aby zrealizowac tak zdefiniowane zadanie badawcze. Brzmienie celu i celdow
szczegotowych nie budzi watpliwosci. Z kolei hipotezy wydajg sie zbyt ztozone, a nawet
wielowgtkowe i mozna by podjg¢ probe ich przeformutowania tak, zeby wskazywaty istote
badania bez uwzgledniania sposobu pomiaru. Hipoteza pierwsza porusza trzy problemy
jednoczesnie, tj. wiek, wielkos¢ i rentownos¢ w momencie debiutu w kontekscie
innowacyjnosci. Czyli dotyczy diagnozy sytuacji na poczatku upublicznienia spotek
pozyskujgcych kapitat poprzez emisje akcji. Jest swoistym punktem startu do osiggniecia celu
gtownego. Ideg bylo, ze spdtki innowacyjne umozliwiajg szybsze osiggniecie etapu
pozwalajgcego na pozyskanie kapitatu z publicznego rynku akcji. Hipoteza druga, sktadajaca
sie réwniez z trzech watkow, ktére mozna traktowac jako sukces emitenta w procesie IPO
(relatywna wielkos¢ pozyskanego kapitatu, przyciggniecie inwestoréw instytucjonalnych i

ponownie relatywna wielko$¢ pozyskanego kapitatu), celuje w analize wptywu
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innowacyjnosci na ten sukces przejawiajacy sie w dziatalnosci finansowej przedsiebiorstwa
(pozyskiwanie kapitatu na lepszych warunkach) na akcyjnym rynku pierwotnym i mozna jg
uznaé za rozszerzenie celu gtéwnego. Hipoteza trzecia stricte wigze sie z realizacjg celu
giéwnego. Hipoteze czwartg nalezy czytac facznie z pozostatymi, choé i tu pozostawia do
wyboru co najmniej dwa mozliwe obszary badawcze, tj. sytuacje przed debiutem i sytuacje
jakis czas po debiucie. W dalszej czesci pracy jest ten watek doprecyzowany, jednak mozna
byto hipoteze czwartg dookresli¢ juz na poczatku. Watpliwosci budzi koncentrowanie sie
(przynajmniej na poziomie stownym) zaréwno na sytuacji ekonomicznej jak i finansowe;.
Jednak po lekturze catosci opracowania mam wrazenie, ze to zabieg stylistyczny i sytuacja
ekonomiczna jest utozsamiana z sytuacja finansowa. Jesli nie, to warto by doprecyzowac, jak
Autorka rozumie pojecie sytuacji ekonomicznej, a jak sytuacji finansowe;.

Warto pokresli¢, iz w czesci teoretycznej, szczegdlnie 3.2., poswiecono wiele miejsca
na analize dotychczasowego dorobku naukowego i wykazanie luki badawczej oraz na
wyprowadzenie hipotez, co uwazam za szczegdlnie cenne. Mimo iz Autorka nie zastosowata
modnego dzi$ systematycznego przegladu literatury, lecz subiektywnie dobrata
prezentowane teorie i wyniki badan empirycznych, czytelnik moze odnies¢ wrazenie, ze
prezentowane tresci, szczegdlnie wyprowadzone hipotezy, zostaty nalezycie uzasadnione.
Cenne jest réwniez, iz w rozdziale prezentujgcym wtasne wyniki empiryczne Autorka odnosi
sie do wynikdw innych badaczy wskazujac na réznice i podobienstwa.

Jesli chodzi o przyjetg metode badawczg, Autorka w mojej ocenie bardzo wyraznie
chciata uzasadnic¢ przyjete metody badawcze, wykorzystane w modelach zmienne opisujgce
analizowane zjawiska oraz procedure analizy istotnosci wynikdw. W mojej ocenie warto by
byto w wiekszym stopniu wskaza¢, jakie metody i modele (ekonometryczne?) wykorzystywali
inni autorzy. Wéwczas mozna by w sposéb bardziej obiektywny docenié trud wtozony przez
Doktorantke w przeprowadzone badania. W kolejnym kroku mozna by przedstawi¢ wady
(ograniczenia) i zalety poszczegdlnych metod oraz uzasadni¢ wtasng decyzje o wyborze
metody badawcze;.

W pracy poddano analizie debiuty spétek na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie z lat 2007 — 2018 zardwno na rynku gtdownym jak i na NewConnect, dzielgc
jednoczesnie te spdétki w zaleznosci od liczby posiadanych patentéw, ktére to informacje

pozyskano ze strony Urzedu Patentowego RP. Tu warto by doprecyzowad, czy informacje o
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patentach byly brane na moment debiutu. Sposréod 340 spétek dla GPW (591 dla
NewConnect) pozostawiono tylko spétki pozyskujgce nowy kapitat w debiucie gietdowym,
polskie (jak rozumiem, zarejestrowane w Polsce) i prowadzace dziatalnos¢ o charakterze
niefinansowym. W dalszej kolejnosci pozostawiono w probie wyfaczenie spofki
udostepniajgce sprawozdania finansowe z okresu na 2 lata przed debiutem oraz za 2 lata po
debiucie. Takie zawezenie zostato przez Autorke odpowiednio udokumentowane i
uzasadnione. Jednak ostatecznie wydaje sie, ze poddanie analizie 29% debiutantéw z GPW
(98 spotek) oraz 43% z NewConnect (252 podmioty) do$¢ radykalnie ogranicza mozliwos¢
wyciggania wnioskow dla catej populacji. W szczegdlnosci warto by rozwazy¢ dodatkowo:

e czy sprzedaz pakietu akcji przez dotychczasowych wtascicieli wraz z pozyskaniem
nowego kapitatu przez spotke w jakims stopniu ograniczatoby wnioskowanie?

e czy wsrdd spotek odrzuconych duzo byto spotek posiadajacych patenty?

e czy odrzucane spétki istotnie réznity sie od tych, ktére spetnity kryteria doboru do
proby? W szczegdlnosci takie cechy jak wiek, udziat inwestoréw
instytucjonalnych, relatywna wielko$¢ pozyskanego kapitatu mozna by dla nich
wyznaczyc.

Ponadto warto wspomnieé i doceni¢, ze Autorka wskazata na ograniczenie metody
podziatu spotek na innowacyjne i nieinnowacyjne, jednoczesnie wskazujgc, ze wybrany przez
nig sposéb byt przyjmowany w literaturze. Mozna by pokusi¢ sie o réwnie krytyczne
wskazanie (czeSciowo miato to miejsce) réwniez innych sposdb identyfikowania
innowacyjnosci spotek oraz uzasadnié zalety i ograniczenia tych sposobdéw na tle wybranej
przez Autorke metody.

Zaproponowane badania nalezy uzna¢ za wazne i aktualne, a przyjetg metode jako
akceptowalng mimo wspomnianych ograniczen. W przysztosci warto by sie zastanowi¢ nad
rozszerzeniem tych analiz o watek zwigzany z efektywnoscig informacyjng rynku akcji, tj.
uwzgledniajac zachowanie sie cen akcji spétek innowacyjnych i nieinnowacyjnych w
debiucie, czyli zbada¢ zjawisko krétkoterminowego niedowartosciowania (underpricingu) i
dtugoterminowego przewartosciowania (underperformance). Po lekturze przegladu

literatury mam pewnosé, ze Autorka ma swiadomos¢ tej opcji badawczej.
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3. Ocena struktury i tresci merytorycznych, w tym realizacji celu i wnioskéw

Przedstawiona do recenzji praca przedstawia wyniki wtasnych badaA Autorki o
charakterze empirycznym. Struktura pracy zostata podporzadkowana realizacji celu
gtéwnego, czterech celdw szczegdtowych i weryfikacji czterech hipotez i zadanie to zostato
zrealizowane.

We wstepie przedstawiono uzasadnienie wyboru tematu, wskazujac luke badawczg,
cel gtdwny, cele szczegdtowe i hipotezy oraz przedstawiajgc krotko poszczegdlne rozdziaty.
Znalazta sie tu réwniez informacja o prébie badawczej. W mojej ocenie, ze wzgledu na
przywotfanie aktéw prawnych w dalszej czesci pracy, nalezato réwniez wskazaé, na jaki
moment przyjeto stan prawny. Warto by réwniez wskazac potencjalnych zainteresowanych
lekturg rozprawy oraz na czym polega, zdaniem Autorki, najbardziej istotny wktad w nauke.

W pracy zostaly wykorzystane 372 pozycje literaturowe, z czego zdecydowana
wiekszo$¢ ma charakter publikacji naukowych. To obszerna lista i nalezy pogratulowac
Autorce takiego przeglagdu. Wida¢ tu pasje i zaangazowanie naukowe. Przedstawiony
przeglad w sposéb wiasciwy wskazat luke badawczg oraz byt podstawg do uzasadnienia
przyjetych hipotez. Przy takiej obszernej bazie trudno unikngé¢ potknieé. Traktuje je bardziej
jako zdobywanie doswiadczenia, ktére zaprocentuje w kolejnym etapie rozwoju naukowego,
zwtaszcza ze majg w pracy charakter punktowy a nie powszechny. | tak, z analizy
wykorzystanej literatury ptyng nastepujgce wnioski krytyczne (ktdre zostang rozwiniete w
dalszej czesci recenzji):

e 7Zrédet prawa lepiej poszukiwa¢ bezposrednio w aktach prawnych, w
szczegblnosci w przypadku regulacji krajowych, ktore cechujg sie duig
zmiennoscia. Tu jako przyktad nalezy podad regulacje dotyczace oferty publicznej i
procedury pozyskiwania kapitatu w ramach pierwszej oferty publicznej oraz
dotyczace obowigzkéw informacyjnych. Zwtaszcza ze od 2013 na NewConnect
nastgpita duza zmiana w wymogach dla debiutantow, a z kolei definicje oferty

publicznej zmieniono od 2019 roku?. Brak w spisie literatury aktualnych regulacji

! Por. publikacje m.in. dr K. Gemry i dr Sz. Okonia oraz
https://www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty rynku kapitalowego/Oferty Publiczne i Prospekty Emisyjne/Q
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w tym zakresie, a przywotane publikacje i akty prawne majg juz tylko wymiar
historyczny. Ostatecznie, przywotywane regulacje prawne nie wptynety na wyniki
badan, gdyz spotki objete badaniem podlegaty jeszcze wczedniej obowigzujgcym
przepisom.

e Ogrom pracy wtozonej w przeglad literatury warto by uporzagdkowaé wg
procedury systematycznego przegladu literatury oraz w wigkszym stopniu
przedstawi¢ w postaci tabel podsumowujacych wnioski, uwzgledniajagc m.in.
metody badawcze, wykorzystane préby badawcze i uwzglednione w badaniu
zmienne (jesli byly stosowane modele ekonometryczne), co bytoby
podsumowaniem (widocznej) ogromnej pracy wiozonej przez Autorke w
przygotowanie tej czesci rozprawy.

e W opracowaniach naukowych szczegdlng uwage nalezy ktas¢ na weryfikacje
zrodet nienaukowych, w szczegdlnosci o charakterze popularno-naukowym.

W rozdziale pierwszym Autorka wprowadza definicje innowacyjnosci oraz podejmuje
sie wskazania stosowanych miar innowacyjnosci. Cenne z perspektywy celu pracy jest
wskazanie, w jaki sposdb innowacje wptywajg na przedsiebiorstwa, co w dalszej czesci stuzy
wyprowadzeniu wybranych hipotez. Podobng role odgrywa podrozdziat o profilu
przedsiebiorstwa innowacyjnego. Ogrom wiedzy, dostarczony przez Autorke, warto by tu
zebra¢ w tabele, gdzie mozna by pokazac niejednoznacznos¢ pojecia ,,innowacji” dla rozwoju
i sytuacji ekonomiczno - finansowej przedsiebiorstw oraz wptywu rdéinych cech
przedsiebiorstw na poziom innowacyjnosci.

Rozdziat drugi zostat poswiecony problemowi finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstwa innowacyjnego. Prawidtowo wskazano podstawowe teorie. W moim
odczuciu, warto by przedstawi¢ zestawienie teorii odwotujgcych sie do innowacyjnosci, w
szczegblnosci zabrakto mi podsumowania dotyczgcego wykorzystania diugu i rynku
akcyjnego przez spotki innowacyjne w pordéwnaniu do nieinnowacyjnych. Przyktadowo
Tabela 9 (s. 116) az kusi, zeby zostata rozbudowana o wiecej elementéw, np. informacje o
probie, czas badania, precyzyjniej wskazang zalezno$é, inne czynniki uwzgledniane w

badaniu czy nawet metode badania.

&A dot ofert publicznych i prospektow/zagadnienia wstepne#:~:text=zmieni%C5%82a%20si%C4%99%20de
finicja%20oferty%20publicznej,placement%E2%80%9D%2C%20jest%200fert%C4%85%20publiczn%C4%85.

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu ul Kernandorsks 118/120, 53 345 Wrookaw WHRWLLIC TG ]
tal: =48 /1 36 80 100, fax: +48 /1 36 /2 /78

e-rnai - konlakldue wroopl


https://www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty_rynku_kapitalowego/Oferty_Publiczne_i_Prospekty_Emisyjne/Q&A_dot_ofert_publicznych_i_prospektow/zagadnienia_wstepne#:%7E:text=zmieni%C5%82a%20si%C4%99%20definicja%20oferty%20publicznej,placement%E2%80%9D%2C%20jest%20ofert%C4%85%20publiczn%C4%85
https://www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty_rynku_kapitalowego/Oferty_Publiczne_i_Prospekty_Emisyjne/Q&A_dot_ofert_publicznych_i_prospektow/zagadnienia_wstepne#:%7E:text=zmieni%C5%82a%20si%C4%99%20definicja%20oferty%20publicznej,placement%E2%80%9D%2C%20jest%20ofert%C4%85%20publiczn%C4%85

Uniwersytet Ekonomiczny
we Wractawiu

W rozdziale tym mozna wskazaé drobne skréty myslowe, ktére mogg wprowadzi¢ w
btad, np. (s. 71) ,koszt kapitatu wfasnego firmy korzystajgcej z dtugu jest rowny kosztowi
kapitatu firmy niekorzystajgcej z dtugu powiekszonego o” premie za ryzyko a nie o samo
ryzyko. Na tejze stronie mamy rdéwniez niefortunne stwierdzenie, ze ,pojemnosc¢
zadtuzeniowa to punkt, w ktorym ryzyko bankructwa jest wyzsze niz poziom akceptowalny
przez zarzqdzajgcych”. Dalej, na s. 75 mozna przeczyta¢ o niejednoznacznym ,rosngcym
udziale kierownictwa w majgtku przedsiebiorstwa”, czy o ,wtascicielach [dop. MP: ktérzy]
zwykle chcq [zyski] reinwestowac zamiast wyptacaé w formie dywidendy”, choé¢ wczesniej
jest mowa o konflikcie wynikajagcym z odwrotnego sposoby redystrybucji wypracowanych
zyskow. Skroty te uwazny czytelnik tatwo rozwikta, jednak powodujg chwilowe zatrzymanie
ptynnosci czytania.

W tabeli 8, zapewne z rozpedu, emisja obligacji zostata zakwalifikowana do kapitatu
wtasnego przez autoréw z PARP, co sugeruje, ze nalezy uwazac na cytowanie nienaukowych
Zzrodet. Podobnie warto by wyjasnic, czym sg przedsiebiorstwa przemystowe na rys. 4 (s. 93) i
dlaczego wg cytowanych autoréw venture capital (VC) nie finansujg fazy przygotowan i fazy
startu, tylko fazy kolejne, w szczegdlnosci ze w podrozdziale 2.2.2. (s. 100) Autorka sama
wskazuje, ze VC dostarczajg kapitat przede wszystkim do przedsiebiorstw na wczesnym
etapie rozwoju.

Nie mozna sie zgodzi¢ z Autorka, ze emisje wtérne (obok IPO) dajg funduszom VC
mozliwos¢ sprzedazy i wyjscia z inwestycji (s. 107). Jesli sprzedawane sg akcje
dotychczasowych wtascicieli, to nie jest to emisja akcji, nawet jesli nazywana jest wtdrna.
Nazwa polska nie oddaje do konca istoty sprawy, bo mimo ze wtdrna (czyt. kolejna, nie
pierwsza publiczna) to jednak jest to emisja nowych akcji, a nie sprzedaz juz wczesniej
wyemitowanych.

W rozdziale tym pojawia sie bardzo ciekawa, lecz porzucona przez Autorke kwestia
pozyskania kapitatu wtasnego zewnetrznego, na ktéry to przedsiebiorstwa decyduja sie ,w
ostatniej kolejnosci” (s. 77). Autorka wskazuje, ze przyczyng tego jest koszt jego pozyskania,
ale réwniez inne ograniczenia, jakie ten rodzaj finansowania naktada na dziatalnos¢

innowacyjng. | tu chetnie dopytatbym, jakie byly te inne ograniczenia, ktore Autorka nie

wymienita w pracy? (pyt. 1).
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Bardzo interesujace, choé¢ ponownie tylko zasygnalizowane przez Autorke, jest
twierdzenie, ze ,fundusze VC, ktore sq bardzo zblizone do PE, [wplywajg] na poziom

innowacyjnosci przedsiebiorstw”. Dlatego chciatbym postawi¢ pytanie, jaki wptyw na

przedsiebiorstwa innowacyjne wywierajg fundusze PE/VC? Czy Autorka spotkata sie z

opracowaniami naukowymi na ten temat (pyt. 2).

Ponadto w zakonczeniu Autorka wyciggneta wniosek, ze ,rynek alternatywny w
Polsce nie spetnia jednego ze swoich podstawowych celow, a wiec uzupetnienia luki
finansowej w mtodych i matych spétkach innowacyjnych o wysokim potencjale wzrostu”. Ze
wzgledu na wysoki poziom asymetrii informacji na rynkach finansowych i wynikajgcej z tego
negatywnej selekcji, VC/PE sg istotng alternatywa (konkurencyjnym zrédtem) finansowania

przedsiebiorstw innowacyjnych, dlatego powstaje pytanie czy, zdaniem Doktorantki,

szczegdlnie wysoki poziom asymetrii informacji w przypadku spétek innowacyjnych

wywotuje efekt negatywnej selekcji na rynku IPO i najlepsze spotki innowacyjne poszukuja

zrédet finansowania umozliwiajacego redukowanie asymetrii i pozyskiwanie kapitatu na

lepszych warunkach, np. wtasnie od VC/PE? (pyt. 3).

Rozdziat 3 to opracowanie poswiecone pierwszej ofercie publicznej. Poza
niepodwazalnym walorem poznawczym i bezwzglednie uzasadniong obecnoscig tego
rozdziatu w pracy, chciatbym wskazac przede wszystkim na koniecznos¢ wskazania momentu
w na osi czasu, dla ktérego rozdziat opisuje sytuacje prawng. Mozna domniemywac, ze
Autorka chciata pokaza¢ sytuacje spotek, ktére w dalszej kolejnosci uwzglednita w badaniu,
poniewaz prezentowane regulacje uleglty znacznej zmianie, wtgcznie z definicja samej oferty
publicznej. Podobnie rzecz sie ma z obowigzkami informacyjnymi, w szczegdlnosci z
publikacjg informacji poufnych.

W rozdziale trzecim tym wskazano réwniez, ze za IPO (pierwszg oferte publiczng)
uwazana bedzie sytuacja, kiedy spdtka emituje nowe akcje i nalezy ten wybdr uznaé za
wiasciwy. Chociaz to spowodowato, ze prébe badawczg ograniczono wytgcznie do
przedsiebiorstw pozyskujgcych nowy kapitat. Dlatego chciatbym zapytaé Doktorantke, czy, w

jej opinii, sprzedaz akcji przez dotychczasowego wtasciciela wraz z emisja nowych akcji w

ramach IPO wptywa w jakis sposdb na warunki emisji, w szczegdlnosci z perspektywy spotek

innowacyjnych? (pyt. 4) Jesli tak, to na czym polega ten wptyw, a jesli nie, to czy nie bytoby

zasadnym pozostawienie tych spotek w prébie.
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Za cenne w tym rozdziale uwazam zestawienie w tab. 10, ktdére poza powszechnie
znanymi zaletami i wadami IPO prezentuje ujecie z perspektywy firm innowacyjnych.
Podobnie jak w rozdziale o zrédtach finansowania tu réwniez zostata przygotowana solidna
baza teoretyczna do wyprowadzenia niektérych hipotez, co uwazam za bardzo wartosciowe.
Przytoczone dla polskiego rynku badania ewidentnie wskazujg, ze moda na badanie
pierwotnego rynku akcji jest w odwrocie, co w sytuacji faktycznego spadku jego znaczenia
powinno by¢ sygnatem dla regulatora o koniecznosci wdrozenia srodkdéw naprawczych.

W rozdziale czwartym zostata opisana metoda badania. Za szczegdlnie cenne uwazam
przedstawienie wskaznikéw wykorzystywanych w podobnych badaniach przez innych
autoréw (tab. 20), cho¢ lekki niedosyt budzi zakres przedstawionych informacji, ponownie
niepokazujgcy skali pracy witozonej w przygotowanie rozprawy przez Autorke. Do uwag
krytycznych zaliczytbym dos¢ skromny opis zastosowanych metod ilosciowych (Roz. 4.4.1.),
choé¢ w obronie Autorki wystepujg liczne przypisy, uzasadniajgce wybdr i sposéb
wykorzystywania wskazanych metod. Pominiety w tej czesci zostat model logitowy, o ktorym
Autorka wspomina na s. 247, a ktore wydaje sie dos¢ wazny dla opracowania.

W czesci poswieconej opisowi proby (oraz w kolejnych dwdch rozdziatach)
zwrocitbym szczegdlng uwage na rdznice pomiedzy Srednig arytmetyczng a mediang,
sugerujgce w niektorych przypadkach duzy wptyw skrajnych wartosci na wyniki, co potem
przetozyto sie na wyniki koricowe. W szczegdlnosci dotyczyto to zmiennych opartych o wyniki
(zyski/straty) finansowe. Warto bytoby wprowadzi¢ tez ograniczenia dla przedstawionej
metody badawczej, w szczegdlnosci wynikajace z faktu, iz wskazniki rentownosci czy
ptynnosci wyraznie réznig sie w zaleznosci od branz, wielkosci czy modeli biznesu.

Dwa kolejne rozdziaty (5 i 6) poswiecono omdwieniu wynikéw badania. Biorgc pod
uwage zakres badania jest to przystowiowa kopalnia wiedzy dla badaczy polskiego rynku
kapitatowego. Autorka przeprowadzita bardzo ciekawe i wnikliwe badania, w petni realizujgc
zdefiniowane we wstepie zadanie badawcze. Ich prezentacja, w mojej opinii, powinna
znalez¢ swojg ostateczng forme w postaci publicznie dostepnych artykutéw lub monografii,
aby stuzyfta kolejnym badaczom i praktykom, do czego Autorke juz teraz namawiam. Aby
zados$¢ uczyni¢ formule recenzji, wskazatbym, ze rozdziat poswiecony rynkowi NewConnect
warto byto osadzi¢ mocniej w korespondencji do wczesniej pokazanego rynku gtéwnego

GPW. Warto zaznaczy¢, ze w pracy nie postawiono celu poréwnawczego pomiedzy rynkami,
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ale przy tym poziomie podobieristwa badan dla obu rynkéw takie podsumowanie w formule
odpowiednich tabel z omdwieniami byloby cennym dodatkiem. Ponadto dos¢
kontrowersyjne wydaje sie analizowanie wskaznika EPS, ktory analizowany na poziomie
nominalnym, nie wnosi zbyt wiele informacji bez analizy kontekstu i, jesli juz, powinien by¢
traktowany jako element analiz wzglednych, np. w ramach wskaznika P/E czy DPS/EPS.
Zamiast niego, co z resztg uczyniono, powinno sie stosowaé¢ wskaznik ROE, ktéry przynosi
wiecej informacji, a nie zawiera wad wskaznika EPS, jesli dla niego liczona jest srednia czy
mediana. Na szczescie Autorka nie koncentrowata szczegdlnej uwagi na tym wskazniku w
tresci opracowania.

Dos¢ sporym utatwieniem dla czytelnika bytoby koncowe zestawienie wynikow w
kontekscie postawionych hipotez i celéw czgstkowych oraz w korespondencji z
przytaczanymi wczesniej innymi badaniami. Bytoby to réwniez znakomite podsumowanie
ogromu pracy wiozonej w przygotowanie recenzowanej rozprawy.

Na koniec warto wspomnieé, ze zatacznik 1 i 2 zawierajg liste spdtek objetych
badaniem. Cenne to zrdédio, gdyby ktos chciat replikowac¢ wyniki badania, jednak warto by
uzupetni¢ te tabele o informacje, czy spodtka jest czy nie jest zakwalifikowana do

innowacyjnych.

Podsumowujac za najwazniejsze osiggniecia Autorki uwazam:

1. Opracowanie i usystematyzowanie dotychczasowego stanu dorobku naukowego,
zaréwno teoretycznego, jak i empirycznego, w tym szczegdlnie wynikdéw badan
empirycznych dotyczacych aspektéw pozyskiwania kapitatu akcyjnego oraz dtugu
przez spotki debiutujgce na gietdzie, zwtaszcza uwzgledniajgce innowacyjny
charakter emitentow.

2. Zaprojektowanie i przeprowadzenie szerokiego badania empirycznego,
obejmujgcego zarowno spotki z GPW, jak i NewConnect.

3. Uzupetnienie wiedzy na temat wptywu innowacji na debiutantow gietdowych oraz
zachowania sie wynikéw finansowych w spétkach po ich debiucie gietdowym.

4. Praktycznie bezbtedny jezyk, logiczng strukture, czytelny styl i jasne wywody.
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Przedstawione powyzej uwagi i watpliwosci o charakterze krytycznym nie nalezy
traktowac jako zarzuty wobec rozprawy, a przede wszystkim jako polemiczne zwrdcenie
uwagi na ztozonos¢ i wage problemow, ktére moga stanowié dla Autorki kolejne obszary

badawcze i zachete do dalszego rozwoju warsztatu naukowego.

4. Ocena formalna pracy

Recenzowana praca jest obszerna. Skfada sie z 336 stron maszynopisu. Zostata
podzielona na szes$¢ rozdziatéw oraz wstep i zakonczenie. Do tego dochodzg zatgczniki, spis
rysunkdéw, spis tabel, spis wykreséw, spis zatgcznikdw i bibliografia. Struktura pracy nie budzi
watpliwosci. Uktad tresci jest prawidtowy, podporzgdkowany realizacji celu. Cho¢ w
zakoAczeniu mozna by sie spodziewaé podsumowania bardziej szczegétowego
podsumowania licznych analiz prowadzonych réwnolegle (rozdziat 5 i rozdziat 6) dla rynku
gtownego i dla NewConnect oraz gtebszych wnioskdw i opinii Autorki, a takze rekomendacji
dla praktykéw, w szczegdlnosci dla regulatora rynku, inwestoréw, podmiotéw doradzajacych
przy pozyskiwaniu kapitatu na rynku akcji i samych emitentow.

W pracy zachowana zostata jednolita forma graficzna i edytorska. Zastosowany jezyk
jest poprawny. Z trudem znalezione ,pienigdze” (s. 92) w roli srodkow pienieznych czy
kapitatéw, czy tez ,dochody (..)”, a czasem ,przychody” (..) ,ze sprzedazy akcji’
(odpowiednio s. 134 i s. 121) to tylko sporadyczne wyjatki , kalek” z jezyka potocznego. Choé
momentami pojawiajg sie drobne btedy interpunkcyjne (gtéwnie braki przecinkéw) lub
literowki (nieliczne!, np. na str. 90 ,fianansowanie”, czy na s. 299 , wysokim potencjalne
wzrostu”), to te drobne uchybienia absolutnie nie przeszkadzajg w merytorycznym odbiorze

pracy. Strone formalng pracy oceniam bardzo wysoko.
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5. Ostateczna ocena pracy i wnioski koncowe

Na podstawie przeprowadzonej przeze mnie analizy stwierdzam, ze oceniana praca
spetnia wymagania stawiane przed rozprawami doktorskimi. Po pierwsze, rozprawa
prezentuje oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, jakim jest okreslenie relacji
pomiedzy innowacyjnoscig a warunkami pozyskiwania kapitatu na publicznym rynku akcji w
Polsce. Po drugie, Autorka wykazata sie umiejetnoscia samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej, okreslajgc trafnie cel badawczy i dekomponujgc go w szczegdtowe cele oraz
hipotezy, a nastepnie przeprowadzajac szczegdtowy przeglad literatury w celu wykazania luki
badawczej i wyprowadzenia hipotez, a nastepnie przeprowadzajgc oryginalne badania nad
cechami debiutantéow gietdowych w Polsce. Na podkreslenie zastuguje przygotowanie
oryginalnej bazy danych na podstawie rozproszonych informacji o debiutantach gietdowych,
w szczegolnosci o cechach pierwszych ofert publicznych oraz o wynikach finansowych,
zwilaszcza osiggnietych przez debiutantéow przed wprowadzeniem akcji do publicznego
obrotu, a takze danych dotyczgcych patentow, co wymagato tytanicznej benedyktynskiej
pracy. | ostatecznie po trzecie, czes¢ teoretyczna recenzowanej pracy doktorskiej jest dla
mnie wystarczajgco przekonujgcym argumentem za tym, ze Autorka wykazuje ogdlng wiedze
teoretyczng w dyscyplinie Ekonomii i Finanséw.

W zwigzku z powyzszym wnosze, aby rozprawe mgr Katarzyny Barbary Szuper pt.
»Efekty ekonomiczne pierwszych ofert publicznych polskich spétek innowacyjnych” przyjac
jako prace z dziedziny nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia i finanse oraz dopuscic¢

do publicznej obrony.

Ponadto, w oparciu o § 2 Zarzadzenia 38/2023 Rektora Uniwersytetu Marii Curie-
Sktodowskiej w Lublinie z dn. 12 kwietnia 2023 r. w sprawie szczegétowych zasad
przyznawania wyrdznien rozprawom doktorskim, wystepuje z wnioskiem o przyznanie
wyrdznienia rozprawie doktorskiej mgr Katarzyny Szuper, co wuzasadniam trescig
przedktadanej recenzji, a w szczegdlnosci:

e wyborem waznego i aktualnego problemu badawczego, tgczacego zagadnienia z

obszaru finanséw przedsiebiorstw (luka finansowania, pozyskiwanie kapitatu),
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rynkdw finansowych (efektywnos¢ informacyjna rynku kapitatowego) oraz
zarzadzania (poszukiwanie trwatej przewagi konkurencyjnej), niebanalnego, o
duzym potencjale do kontynuowania dalszych badan,

e zaprojektowaniem na podstawie przegladu literatury oraz zgromadzeniem w
formie oryginalnej bazy danych szczegétowych informacji o debiutach i
debiutantach z rynku gtéwnego Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie i
rynku alternatywnego NewConnect, w szczegdlnosci rozproszonych i niefatwo
dostepnych danych finansowych przed upublicznieniem oraz posiadanych przez
te spotki patentach,

e przeprowadzeniem szczegotowego przegladu literatury, dostarczajacego
wiarygodnej podstawy do identyfikacji luki badawczej oraz umozliwiajacego
wyprowadzenie i uzasadnienie hipotez badawczych, a takie wékazujqcego
zmienne do modeli, reprezentujgce analizowane zagadnienia, w tym w
wariantach alternatywnych,

e opracowaniem w pracy licznych modeli ekonometrycznych i przeprowadzeniem
wtasciwego wnioskowania, dajacego rekojmie, ze w przysztosci bedzie korzystac z
aparatu ilosciowego w dalszych badaniach, a takie stanowigcego wktad w nauke
w postaci analizy relacji pomiedzy cechami spotek pozyskujgcych kapitat na rynku
akcji w Polsce a ich sytuacjg finansowga z uwzglednieniem posiadanych przez te
spotki patentdw potwierdzajacych ich innowacyjnosé,

e ze wzgledu na starannos¢ formalng pracy, co wymagato mréwczej doktadnosci i

godnego nasladowania skupienia.

Wroctaw, 30.06.2023 é
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