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Recenzja

rozprawy doktorskiej mgr Michala Wierzbigty pt. ,, Finansowe skutki fuzji i przeje¢
przedsigbiorstw w sektorze spozywczym” zrealizowanej pod kierunkiem naukowym dr hab.
Iwony Kowalskiej . prof. SGGW w Warszawie.

1. Uwagi wstepne

Przedtozona do recenzji praca doktorska sklada si¢ Ze wstepu, szesciu rozdzialéw, zakonczenia
oraz stosownych spisow; literatury, tabel i rysunkow. Tres¢ pracy wraz ze spisami zawarta jest
na 249 stronach, spis wykorzystanych zrodet zawiera 172 pozycje. Po wylaczeniu sprawozdan
finansowych pozostaje 146 pozycji. Niezbyt liczna jest literatura zagraniczna. Rozdzial 1 ma
13 stron, rozdziat 2 ma 30 stron, rozdzial 3 to 27 strony, obj¢tos¢ rozdzialu czwartego to 22
strony, rozdziatu pigtego - najistotniejszego w strukturze pracy 69 stron, ostatni rozdzial to 53
strony. Nie zostaly zatem zachowane wladciwe proporcje w prezentowanych tresciach pracy.

We wstepie pokazana zostala struktura i zawartosc merytoryczna poszezegdlnych
rozdziatow.

Cel pracy, cele szczegotowe, hipotezy badawcze, metody badawcze oraz kryteria
doboru podmiotéw do badania zawarte zostaly w rozdziale pierwszym, metodycznym. Cel
glowny pracy ” okreslenie finansowych skutkéw fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw dziatajacych w
sektorze spozywcezym™ zostal dobrze sformutowany. Brak jest hipotezy gltéwnej pracy.
Sformutowane zostaty cztery hipotezy czastkowe. Sa one ogdlnie sformutowane i stanowig
swoisty przewodnik w formulowaniu tresei krytycznej analizy literatury przedmiotu oraz
prezentowania wynikow badan wlasnych. Autor zalozyt iz konsekwencja koncentracji sg
istotne zmiany w kondycji finansowej jednostek przejmujacych, nie okreglit natomiast kierunku
tych zmian (poprawa badz pogorszenie wynikow). Nie okreslit tez, w ktorych obszarach
kondycji te zmiany nastapia.

W drugiej hipotezie Doktorant zaklada, 7e transakcje fuzji i przejeé nie wplywajg istotnie na
poziom zadtuzenia jednostek przejmujgcych. W praktyce czesto przejmowane sa podmioty
stabe, zadtuzone co znajdzie wyraz w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Dodatkowo wiele transakeji fuzji i przejeé finansowana jest dhugiem. Trzecia hipoteza .,Spotki



przejmujace cechuja sie rosnaca rynkowa wartoscig dodang™ nie nasuwa watpliwosci. Czwarta
hipoteza czastkowa ,, Zrodlo finansowania transakcji fuzji i przeje¢ zasadniczo roznicuje
kondycje finansowa spotki przejmujacej w aspekceie jej plynnosci”. Ta hipoteza powinna by¢
czescig ogodlnej hipotezy pierwszej. Przy jej weryfikacji Doktorant powinien uwzgledni¢
determinanty zmian kondycji finansowej, a jedna z nich jest dobor zrodel finansowania
transakcji.

Zarowno sformutowane cele pracy jak i hipotezy oraz wlasciwa struktura pracy

swiadczg o relatywnie dobrze opanowanej metodyce pisania pracy naukowe;j.
2. Struktura i tresé pracy

Przechodzac do oceny ksztaltu i tresci recenzowanej rozprawy doktorskiej nalezy w pierwszej
kolejnosci podkresli¢ znaczenie podjgtego problemu, zardbwno z punktu widzenia wypelnienia
teoretycznej luki badawczej jak 1 praktyki gospodarczej. Bezdyskusyjna jest potrzeba badania
skutkow fuzji 1 przeje¢ w polskim przemysle spozyweczym. W warunkach globalizacji male

podmioty trudniej radza sobie na konkurencyjnym rynku.
Praca sklada si¢ ze wstepu, szesciu rozdzialow i zakonczenia.

Czes¢ teoretyczna pracy jest bardzo uboga. Obejmuje 30 stron (26-56). Brak jest w niej
rozwazan dotyczacych due diligence oraz efektow synergii finansowej i operacyjnej, ktore

znajduja odzwierciedlenie w kondycji finansowej przedsigbiorstwa.

W rozdziale drugim wyjasniono problem koncentracji podmiotow gospodarczych na
tle teoril finansow przedsi¢biorstw, wyjasniono istot¢ inkorporacji oraz fuzji i przeje¢. W
drugim punkcie rozdziatu zaprezentowano proces faczenia si¢ podmiotow. Ujete zostaly nie
tylko fazy transakcji, ale i motywy fuzji i przeje¢ oraz formy platnosci. Tekst tego punktu
nalezalo podzieli¢ na trzy cze¢sci 1 odrebnie omowié te problemy przy zachowaniu wlasciwych
proporcji migdzy punktami. Punkt trzeci pierwszego rozdziatu powinien byé zamieszczony na
koncu rozdzialu drugiego lub na poczatku rozdzialu trzeciego, gdyz rozbija teoretyczne
rozwazania na temat fuzji 1 przejgé. Autor bezkrytycznie cytuje literaturg np. s.53 ,,Analiza
plynnosci jest metoda pozwalajgca oceni¢ wyptacalnos$¢ przedsiebiorstwa”, Tymczasem
wyplacalnos¢ jest pojeciem znacznie szerszym od plynnosci i oznacza zdolno$¢ do zwrotu
dhugow w oparciu o posiadany majatek zas ptynnos¢ to zdolnos¢ do terminowego regulowania
zobowigzan. Autor cytuje ,,"oceniajgc plynnos¢ jednostki zobowiagzania krétkoterminowe

odnosi si¢ do aktywow obrotowych, podezas gdy wskaznik liczy sie jako relacje aktywow



obrotowych do zobowiazan biezacych. Zbyt ogélnie zaprezentowane zostaly metody pomiaru
skutkow fuzji i przejeé.

W rozdziale trzecim Doktorant zaprezentowal procesy koncentracji w sektorze
spozywezym. W punkcie pierwszym Autor charakteryzuje przemys} SPOZywWcCzy W oparciu o
literature przedmiotu i dane GUS. Tytul punktu jest dyskusyjny. Nie mozna utozsamiac sektora
przemystu spozywezego z rynkiem zywnosci. Nie ma rozwazan na temat eksportu i importu
zywnosci oraz o sieci dystrybucji stad tytul powinien brzmie¢ Przemyst spozywczy w Polsce,
a nie rynek spozywezy. Tresci punktu dwa »~Perspektywy rozwoju przemystu Spozywczego”
odnoszg sie do rynku zywnosci, a nie do sektora. Autor zwraca uwage na handel detaliczny
zywnosci, funkcjonowanie na rynku spozywczym korporacji migdzynarodowych oraz na
eksport zywnosci. Tytut punktu powinien dotyczy¢ rynku zywnosci. a nie sektora, W kolejnym
punkcie rozdzialu Autor scharakteryzowal procesy konsolidacji spotek produkujacych
zywnos¢. Autor zwraca uwage na polskie doswiadczenia wskazujgce na wielko$¢ podmiotu
przejmowanego jako glowna determinante sukcesu oraz wskazuje na przewage motywow
operacyjnych nad finansowymi. Stabo prezentuje czynniki warunkujace sukces transakcji
taczenia spélek. Koncentruje sie natomiast na charakterystyce bledow popetnianych w procesie
fuzji i przejeé. Sa to. m.in. bledne szacunki przychodéw, utrata czegsci klientow, utrata
wartosciowego personelu, bledne szacunki kosztow, bledne projekcje wynikow finansowych,
niezbyt dobrze dopasowane metody szacunkéw synergii kosztow czy tez rozlozenia w czasie
finansowych efektow synergicznych. Mozna uznaé, ze sukces bedzie tym wigkszy im mniej
bedzie popelnionych wyszezegolnionych bledéw. W kolejnym punkcie rozdziatu trzy Autor
dokonal porownania wielkosci fuzji i przeje¢ w przemysle Spozywczym z procesami 1gczenia
si¢ podmiotéw w innych dzialach gospodarki.

Rozdzial czwarty zawiera rozwazania dotyczace charakterystyki badanych podmiotow
gospodarczych. Wychodzac od zakresu dziatalnosci spolek Doktorant charakteryzuje spolki
spozywceze wykorzystujac ich wartos¢ rynkowa, relacje ceny do wartosci ksiegowej i ceny do
zysku. Trzeba zauwazyé, 7ze wartoéé rynkowa spélek wyrazona w min zt nie posiada zadnej
wartosci informacyjnej. Dopiero jej relacja do wartosei ksiegowej czy do zysku pozwala
dokona¢ oceny wplywu fuzji i przejg¢ na postrzeganie spolek przez rynek kapitalowy.
Oceniajac  strukture majgtkowo-kapitalowa Autor podaje wartosci bezwzgledne zamiast
strukturg aktywow i kapitalow w procentach. Wartosci bezwzgledne powinny znalezé sie w
zatgczniku. Tytut punktu 4.4 Poziom i struktura wyniku finansowego™ jest mocno dyskusyjny.
Brak jest w tabelach wartosci wyniku i struktury jego tworzenia na poszczegolnych poziomach

rachunku zyskow i strat (podstawowym, operacyjnym, finansowym i wstepnego podziatu
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wyniku finansowego). Podana Jjest natomiast warto$é przychodow ze sprzedazy oraz
rentownos¢ sprzedazy i rentownosé netto przychodow ze sprzedazy. Rentownosé nie prezentuje
struktury wyniku finansowego.

Rozdzial pigty zawiera wyniki badan empirycznych majace na celu weryfikacje
zawartych w rozdziale pierwszym hipotez badawczych. Do oceny wplywu fuzji i przejec
Doktorant zastosowat kilkanascie relacji ekonomicznych wykorzystywanych do oceny
kondycji finansowej przedsiebiorstw. Dyskusyjne jest w tym wykorzystywanie bezwzglednych
wartosci do oceny, ktére skorelowane s3 z poziomem aktywnosci gospodarczej wyrazone;
przychodami ze sprzedazy. Przyktadowo Autor ocenia wplyw fuzji i przeje¢ na poziom kapitahu
obrotowego netto, ktérego wartosé zalezy od polityki finansowej przedsiebiorstwa, a nie od
fuzji. Sensowniej bytoby ustali¢ relacje kapitatu obrotowego netto do aktywow obrotowych
badz do przychodow ze sprzedazy. Zmiana poziomu kapitatu obrotowego czy cykli zapasow,
naleznosci i zobowigzan krétkoterminowych zalezy od wielkosci przychodéw. I tak obserwacja
zmian przychoddéw zamieszezonych w tabeli 24 pokazuje. ze przychody w wielu spotkach
ulegly zasadniczym zmianom. Srednio przychody wzrosty w badanym okresie o 64%. W spotce
Atlanta wzrosty 2-krotnie w badanym okresic w spolce Colian 3- krotnie, w spotce Graal 5.6-
krotnie, w spotce Makarony 3-krotnie w spolce Pamapol 4- krotnie. W niektorych spotkach
wystapit spadek przychodow np. w spélce Wilbo 5-krotnie. Znaczny wzrost przychodéw, a
rownoczesnie zapasow i naleznosci bez zmiany polityki finansowej wyrazone] cyklami
pociggal za soba zmiany w poziomie kapitatu obrotowym netto. Fuzje i przejecia wplynety
natomiast na poziom przychodow.

Niejasne jest jak zostal obliczony wskaznik marzy netto oraz marzy EBITDA. Autor
pisze, ze EBITDA jest ustalona bez amortyzacji (s.141) co oznaczalo by, ze jest to relacja zysku
operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy czyli rentownosé operacyjna, a nie marza EBITDA.
Na stronie 20 w zestawieniu wskaznikow wykorzystywanych do oceny skutkéw finansowych
fuzji i przeje¢ marza EBITDA jest zapisana klasycznie. Jest to relacja EBITDA do przychodow
ze sprzedazy. Jednak Autor pisze, ze dodatnia marza EBITDA nie powinna by¢ utozsamiana
bezposrednio z rentownoscia tylko ze zdolnodcig do generowania gotoéwki z dzialalnogci
operacyjnej. Jest to niejasne, gdyz gotdwka operacyjna to suma zysku netto skorygowanego o
wyniki operacji nie zwigzanych z dzialalnoscia operacyijna, amortyzacji i zmian w
zapotrzebowaniu na kapital obrotowy netto. Podobnie sprzeczne tresci dotycza marzy zysku
netto. Nas.136 Autor pisze, ze jest to udziat zysku netto w wartosci przychodow z dziatalnosci
operacyjnej za$ na s.140 pisze ze wskaznik marzy netto uwzglednia koszty zwigzane z

finansowaniem zewngtrznym. Zysk netto jest wynikiem koncowym obejmujacym wszystkie
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koszty i wszystkie przychody wiec odniesienie go do przychodow operacyjnych jest co
najmniej dyskusyjne. Zysk netto nalezy odnies¢ do sumy przychodow z dziatalnosci
podstawowej, pozostalych przychodow operacyjnych i przychodéw finansowych, gdyz zysk
netto jest skutkiem ich tgcznej wartosei.

Dyskusyjny jest zapis cykli zapaséw, naleznosci i zobowigzan krotkoterminowych.
Zapasy 1 zobowigzania wyrazone sa dniami kosztow dzialalnosci operacyjnej, a naleznodci
dniami przychodow ze sprzedazy. Przy takim zapisie nie powinno sie ich dodawaé i odejmowac
gdyz majg rézne podstawy odniesienia. W rozdziale pigtym Doktorant dokonal dodatkowo
analizy poziomu zadluzenia i zdolnosci spotki do obstugi dlugu opartego na EBITDA. W
kolejnym punkcie tego rozdziatu dokonal analizy zmian wartosci MVA pod wplywem
koncentracji. W obydwu analizach wykazat si¢ poprawnoscig wnioskowania.

Rozwazania zawarte w rozdziale szoéstym poprzedzone sa tekstem bez nazwy
stanowiacym wstep, podczas gdy w poprzednich rozdzialach nie ma wstepow. Tresci zawarte
w rozdziale szostym oparte sa na pojedynczych transakcjach dotyczgcych Zrodet finansowania
transakcji. Te pojedyncze przypadki nie uprawniaja do wnioskowania dotyczacego wplywu
sposobu  finansowania na wyniki i plynnos¢ finansowa spolek. Dodatkowo sposob
finansowania fuzji i przeje¢ oraz koszty pozyskania kapitalu wplywaja na wyniki finansowe
podmiotéw gospodarczych, ktére scharakteryzowane sg w rozdziale pigtym.

Tytul punktu 6.1. jest dyskusyjny. Zaprezentowana w tym punkcie transakcja zostala
sfinansowana akcjami wyemitowanymi przez podmiot przejmujgcy. Majatek spolek przejetych
zostal przeniesiony na Zaklady Thiszczowe Kruszwica” S.A. a wlasciciele spotek przejetych
otrzymali ptatnos¢ akcjami wyemitowanymi przez podmiot przejmujacy (s.180) stajac sie jego
wspotwlascicielem. Nie jest to wiec transakcja wymiany akcji ( akcje krzyzowe) lecz platnosé
akcjami. Zmiany relacji ekonomicznych przyjetych do oceny kondycji finansowej nastapity w
wyniku zmian na rynku. Brak jest w tekscie podsumowania w jakim stopniu rynek, ceny
suroweow, ceny wyrobow gotowych wplynety na wyniki, a w jakim stopniu przejecie spotek
0 gorszej kondycji finansowej niz kondycja podmiotu przejmujgcego. Zdanie podsumowujace
ten sposob finansowania umieszezone jest w punkcie 6.3. na s.226. W punkcie 6.2. Autor podijal
probe oceny wplywu finansowania transakeji przejecia mieszanymi zrodtami finansowania na
kondycje finansowa podmiotu przejmujacego. Opis transakcji i sposobu finansowania jest
interesujgcy, brak jest jednak syntezy przeprowadzonych dociekan. Jest ona umieszczona w
punkcie 6.3. Autor wskazuje na efekty synergii operacyjnej poprawiajacej wyniki finansowe.
Zrodla finansowania majg w tym przypadku mniejsze znaczenie. W kolejnym punkcie

rozdziatu zaprezentowany przyklad wskazuje na finansowanie transakcji posiadana gotowka
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co przetozylo sie na pogorszenie wskaznikow plynnosci finansowej, spadek rentownosci i
sprawnosci dziatania. O ile pogorszenie wskaznikow plynnosci moze mie¢ zwigzek ze
sposobem finansowania transakcji to pogorszenie rentownosci i sprawnosci dziatania nie
wynika ze sposobu finansowania transakeji, a jest wynikiem przejecia firmy o marnej kondycji

finansowej (bankruta).

Reasumujac trzeba podkresli¢, ze chociaz czgs¢ teoretyczna pracy jest uboga to
Doktorant wykazal si¢ umiejetnoscia prowadzenia dyskusyjnej i krytycznej analizy literatury.
Cenne sg w tym wlasne przemyslenia i uogélnienia Doktoranta. Czgs¢ metodyczno-empiryczna
Jest samodzielnym przedsiewzigciem badawczym uzasadniajacym pOZytywng oceng rozprawy.

W zakonczeniu pracy zaprezentowane zostaty wnioski bedgce wynikiem krytycznej
analizy literatury przedmiotu oraz wilasnych badan empirycznych. Doktorant w petni

zrealizowal cel pracy oraz zweryfikowal hipotezy badawcze.

3. Dobér metody badawczej

W pracy zastosowano adekwatna do celu badan metodg.

4. Wyniki badan i dyskusyjne watki pracy
Reasumujac trzeba podkresli¢, ze calo$ciowa ocena pracy mimo wielu uwag wypada dobrze.
Czgs¢ teoretyczna stanowi wartosciowe studium badaweze w zakresie fuzji i przejec. Doktorant
wykorzystal dobrze dobrana aczkolwiek uboga literature przedmiotu. Czes¢ empiryczna
zawiera wyniki wlasnych badan Doktoranta wraz 7 dobrym podsumowaniem pracy. Zawartosé
te] czgsci pracy wzbogaca dotychczasowa wiedze o fuzjach i przejeciach, ktora moze by¢
wykorzystana do usprawniania procesow w tym obszarze.
Do osiagnig¢ Autora rozprawy niewatpliwie nalezy zaliczy¢:

o trafny wybdr problemu rozprawy. Przeprowadzone badania dotyczace fuzji i
przeje¢ przedsigbiorstw w przemysle Spozywezym wzbogacaja teorie oraz
odpowiadajg na potrzeby praktyki gospodarczej,

e wyraznie sformulowany cel pracy i hipotezy badawcze s$wiadczace o
umiejetnosci formutowania i rozwigzywania problemow naukowych.

* wykorzystanie krytycznej analizy literatury przedmiotu do tworzenia wlasnych
rozwiazan,

e trafny wybdr metod badawczych,



* praktyczne wyniki badan — wskazuja one, ze przedsiebiorstwa moga rozwijac
si¢ szybciej i umacnia¢ swoja pozycje na rynku poprzez fuzje 1 przejecia.

Procesy te wzmacniaja pozycje konkurencyjna podmiotéw przej mujacych.

Niedociggniecia

W kazdej pracy badawczej zdarzaja si¢ pewne niedociagniecia, co swiadczy o tym, ze problem
jest wazny, dyskusyjny i wymaga wielostronnego ogladu. Zbyt uboga jest teoretyczna czesé
pracy. Brakuje rozwazan na temat synergii operacyjnej i finansowej. Powinny by¢ oméwione
efekty synergii operacyjnej wyrazajace sie w skutkach skali w dziedzinie zaopatrzenia, badan i
rozwoju, produkeji i technologii, korzy$ciach w sferze dystrybucji, tworzenia oferty rynkowej,
wzrostu potencjalu rynkowego. Stosownie do tematu pracy w czesei teoretycznej powinny
znalez¢ si¢ rozwazania poswigcone efektom synergii finansowej wyrazajacej sie w obnizeniu
kosztu kapitatu, gdyz fuzje daja mozliwos¢ skuteczniejszego negocjowania i w konsekwencji
zmniejszenia oprocentowania. Nalezalo chociaz krotko zaprezentowaé efekty podatkowe,
dywersyfikacji i redukeji ryzyka finansowego, wspolnego zarzadzania gotowka, zwigkszenia
mozliwosel korzystania z kapitalow zewnetrznych w wyniku wzrostu wartosci zastawczej
polaczonych aktywow.,

Zauwazy¢ nalezy brak precyzji stowa. Przykladowo Autor uzywa zamiennie jako
synonimow majatek obrotowy, $rodki obrotowe, aktywa obrotowe, aktywa biezace.
Tymczasem majatek obrotowy (UoR z 1994 roku) nie zawieral rozliczen miedzyokresowych,
a naleznosci byly wyceniane wedtug wartosci brutto bez odliczenia odpiséw korygujacych.
Aktywa obrotowe obejmuja rozliczenia miedzyokresowe, a naleznosci wycenione sa wedlug
wartosct  netto. Aktywa biezgce to aktywa obrotowe skorygowane o naleznosci
krotkoterminowe wymagalne w okresie powyzej 12 miesiecy. Wskaznik przyspieszonej
plynnosei to relacja sumy naleznosci i inwestycji krétkoterminowych do zobowigzan
krotkoterminowych nie zas Srodkow pieni¢znych do zobowiazan krotkoterminowych jak to ujat
Doktorant.

W interpretacji wskaznikow wykorzystywanych do oceny kondycji finansowej zdarzaja
si¢ ujgcia nie odpowiadajgce zapisowi tych wskaznikow w rozdziale pierwszym w metodologii
badan. Przykladowo na s.140 doktorant pisze ,, marza EBITDA- wskaznik ten zdefiniowany
Jako relacja zysku operacyjnego, po wyltaczeniu amortyzacji do przychodow ze sprzedazy
pozwala oceni¢ efektywnos¢ sprzedazy bez uwzgledniania wptywu struktury aktywéw, zrodel
finansowania czy wynikéw dziatalnosci pozaoperacyjnej w tym finansowej. s.141. Doktorant

pisze, ze EBITDA nie obejmuje amortyzacji, ktora w przypadku podmiotéw produkcyjnych
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moze stanowi¢ znaczacy skladnik kosztow, w konsekwencji dodatnia marza nie powinna by¢
utozsamiana bezposrednio z rentownoscia tylko ze zdolnoscia do generowania gotowki z
dziatalnosci operacyjnej. Na stronie 20 EBITDA jest zapisana klasycznie jako suma zysku
operacyjnego i amortyzacji. Interpretacja wskaznika podwyzszonej plynnosci (poprawna
nazwa to wskaznik srodkoéw pienieznych) jest bledna. Doktorant pisze, ze wskaznik okresla
stopien pokrycia zobowigzan krotkoterminowych gotowka operacyjng. Nie mozna utozsamiac
srodkow pienigznych i ich ekwiwalentow zaczerpnigtych z bilansu z gotéwka operacyjna z
rachunku przeptywéw pieni¢znych.

Nas. 172 Autor pisze ze realizowane transakcje przejecia prowadzg do wzrostu kosztow
obstugi dtugu w pierwszym okresie. Nie mozna wysnu¢ takiego wniosku na podstawie relacji
EBITDA do kosztow finansowych. Interpretacja tej relacji powinna nastgpi¢ dopiero po
omowieniu zrodet finansowania transakcji. Z danych tabeli 78 wynika, ze transakcje fuzji i
przeje¢ byly finansowane w wigkszosci przypadkow kapitalem wilasnym 1 zgromadzona

gotowka co Autor podkresla nas.179.

Bledy techniczne

- Niepoprawna nazwa Warszawska Gielda Papierow Wartosciowych, powinno by¢

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. np. s. 78, s.133, 5.215.

- Spotki notowane na GPW. Spétki moga by¢ notowane sa na rynku gieldowym podstawowym
rownoleglym, alternatywnym, nie za$ na Spolce GPW.

- Literatura w cytowaniach nie jest ujeta jednolicie, cze$¢ tytutdw zapisano kursywa, inne nie,
przy cytowaniu artykulow z czasopism raz podano rok wydania i numer czasopisma, innym
razem odwrotnie. Ten sam btad powielono w spisie literatury.

- Blednie zapisane nazwy czasopism - nazwy wihasne pisze si¢ duzymi literami np. Przeglad
Organizacji, Zeszyty Naukowe, Prace Naukowe, itp. a nie matymi.

- Bledy w zapisie wskaznikow np. tabela 95, 98 zamiast 0,82 rotacja aktywow jest zapisana
82.8 rotacja 0,82 oznacza ze 1 z} zaangazowany w aktywow generuje 0,82 grosze przychodow,
zamiast 1,38 mnoznik kapitatu wlasnego jest zapisany 138.6. Jest to krotno$¢ wyrazajaca ile

razy pasywa sa wyzsze od kapitalu wlasnego.

Uwypuklone niedociagnigcia maja na celu poprawe warsztatu naukowego Doktoranta, nie zas

umniejszanie wartosci jego badan empirycznych.



5. Ocena koricowa pracy

Analiza tresci recenzowanej rozprawy doktorskiej pozwala stwierdzi¢, ze:

- rozprawa dotyczy waznego zagadnienia naukowego i praktycznego,

- wykorzystano wlasciwe do rozwiazywanego problemu metody badawcze,

- Doktorant zrealizowal przyjety w pracy cel oraz zweryfikowal postawione w niej hipotezy

badawcze. Wykazal si¢ przy tym umiejetnoscia rozwiazywania problemow naukowych i

przygotowaniem do samodzielnego prowadzenia badan w zakresie nauk ekonomicznych.
Zgodnie z obowiazujaca Ustawa o stopniach naukowych i tytule naukowym

stwierdzam, Ze recenzowana rozprawa doktorska mgr Michata Wierzbiety pt. .. Finansowe

skutki fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw w sektorze spozywezym™ spelnia wymogi okre$lone w

Ustawie 1 przedkladam wniosek o dopuszczenie do publicznej obrony zawartych w pracy tez.

SV oiie it



