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Recenzja rozprawy doktorskiej
" Pana mgr Michala Wierzbiety
pt. ,Finansowe skutki fuzji i przejeé¢ przedsiebiorstw w sektorze spozywezym”,
napisanej pod kierunkiem naukowym dr hab. Iwony Kowalskiej, prof. SGGW
oraz dr Marzeny Ganc — promotora pomocniczego
w Instytucie Ekonomii i Finanséw Szkoly Glownej Gospodarstwa Wiejskiego

w Warszawie

W zwigzku z powolaniem mnie przez Rade Dyscypliny Ekonomia i Finanse Szkoty
Gtownej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie Uchwalg z dnia 26 kwietnia 2022 r. na
recenzenta w przewodzie doktorskim Pana mgr Michala Wierzbiety, ktory ztozyt rozprawe
zatytulowana ,.Finansowe skutki fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw w sektorze spozywczym”,

przedkiadam ponizej jej ocene.

Uwagi ogolne

Podjeta przez Pana mgr Michala Wierzbigte problematyka dotyczaca efektywnosci
fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw dziatajgcych w sektorze spozywezym jest wazna i aktualna, zas
wyniki przeprowadzonych przez Doktoranta badan stanowig istotny wkiad do dorobku

dyscypliny ekonomia i finanse. QOcena recenzowanej przeze mnie rozprawy doktorskiej jest
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Jednoznacznie pozytywna.
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Fuzje i przejecia sa transakcjami, ktore przeprowadzaja przedsigbiorstwa celem
osiggniecia okreslonych zamierzen strategicznych i finansowych. Maja one wplyw na wiele
aspektow ich dziatalnosci gospodarczej, a szczegdlnosci odzwierciedlajg si¢ one w wynikach
tinansowych, osigganych przez przedsigbiorstwa.

Za glowny cel rozprawy przyjeto okreslenie finansowych skutkow fuzji i przejeé
przedsiebiorstw sektora spozywczego. Taki dobor tematyki pracy uwazam za trafny, aktualny
i wazny zarowno dla nauki, jak i1 praktyki gospodarczej. Doktorant stusznie podkreslit, ze:
Spotki publiczne z branzy spozywczej wykazujq si¢ najwiekszg po branzy budowlanej i
informatycznej aktywnoscig w zakresie fuzji i przejec¢ (s. 10). Tytul rozprawy uwazam za
wiasciwy — dobrze odzwierciedla on zakreslony obszar badawczy oraz zawarto$¢ pracy.
Wywody, ujete w rozprawie, sg logiczne, a odwolania do licznych zrodel w pelni popieraja
przeprowadzong analize 1 sformulowane przez Doktoranta wnioski.

Wysoko oceniam badania przeprowadzone przez Pana mgr Michata Wierzbiete, a w
szczegolnoscei podkreslié cheialam takie walory Jego rozprawy, jak:

1) zawarcie w niej wynikow badan, obejmujgcych oceng wplywu transakeji fuzji i
przeje¢ na poziom zadluzenia przedsiebiorstw przejmujacych, a takze na ich rynkowa
warto$¢ dodana,

2) dowiedzenie. iz zarowno w przypadku transakcji sfinansowanej kapitalem wlasnym,
jak i transakcji zrealizowane] za pomoca mieszanych form finansowania, w okresie po
przeprowadzonej transakcji mialy miejsce pozytywne zmiany w sferze plynnosci

przedsiebiorstwa przejmujacego.

W mojej opinii Doktorant w swej rozprawie udzielil odpowiedzi na pytanie, dotyczace

wplywu transakeji fuzji i przejeé na wyniki finansowe spolek sektora spozywczego.

Ocena merytoryczna

Ocena merytoryczna recenzowane] przede mnie pracy jest jednoznacznie pozytywna.
W rozdziale pierwszym rozprawy sformulowany zostal (w pelni zasadnie) problem badawczy,
pig¢ celow szczegélowych oraz cztery hipotezy badawcze. W mojej opinii zardéwno cele

szczegolowe, jak 1 hipotezy badawcze, zostaly sformulowane w sposob trafny.
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Cel pracy zostal zrealizowany za pomoca krytycznej analizy literatury przedmioty
oraz  wiclowymiarowej analizy danych, dotyczacych transakcji  fuzji i przejec,
przeprowadzonych w latach 2005-2015. Doktorant stusznie uczynit sektor przemystu
spozywczego przedmiotem swojej rozprawy. Zostato to podkreslone we wstepie pracy (s. Oy
Przemysi spozywczy jest najwigkszym sektorem produkcji w Unii Europejskiej pod wzgledem
miejsc pracy i wartosci dodanej. Przetworstwo spozyweze w  Polsce jest jednym z
najwazniejszych i najbardziej dynamicznie rozwijajqeych sig dziatow krajowej gospodarki.

Pan mgr Michal Wierzbieta w sposob wyczerpujacy opisat procesy koncentracji w
polskim sektorze spozywezym. W tym celu zaprezentowal on szeroko zakrojona analize
rynku spozywczego w Polsce, wykorzystujac do tego informacje. dotyczace wartosci
produkeji sprzedanej artykuldw spozywcezych 1 napojow, udziatu poszczegdlnych grup
wyrobdw w wartosci produkcji sprzedanej wyrobow przemyshu spozywczego, a takze
poréwnujac produkcje artykulow spozywezych 1 napojow pod wzgledem wartogci produkcji
sprzedanej i udzialu matych i srednich przedsigbiorstw. Cennym materiatem pogladowym,
Zawartym w rozprawie, jest zestawienie danych makroekonomicznych sektora Spozywezego
w Polsce z wykorzystaniem takich wskaznikow, jak wskaznik rentownosci obrotu brutto i
netto, stopa zwrotu z kapitatu wlasnego, stopa zwrotu z aktywow oraz stopa zadluzenia (s. 61-
62). Zestawione dane makroekonomiczne pozwalaja takze poréwnaé przychody z catoksztaltu
dzialalnosci spotek tego sektora, kosztow uzyskania przychodow, wyniku finansowego brutto,
kapitatu pracujacego, jak rowniez ocenié strukture ich aktywow, wartosé kapitatlow wlasnych
oraz ich zobowigzania, w tym zobowiazania dlugoterminowe.

Cenna konkluzja umieszczona zostala w czgscl  rozprawy, zatytulowanej
-Podsumowanie i wnioski” (s. 229): 7; ransakcje fuzji i przejeé stanowiq zlozone wieloetapowe
procesy, ktorych powodzenie zalezne Jest nie tylko od przedsiebiorstw przejmujgcych, ale
rowniez od otoczenia rynkowego, kidre zwlaszcza w dluzszym okresie moze wplywaé na
kondycje finansowq przedsiebiorstw.

Bardzo trafnie zaproponowane zostaly kierunki dalszych analiz nad podjetym przez
Doktoranta tematem badawczym, a w szczegolnosci znaczenie sytuacji geopolitycznej dla
strategii rozwoju przez przejecia, jak réwniez znaczenia réznic w kulturze organizacyijnej dla

powodzenia transakeji fuzji i przejec (s. 230).

\_
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Ocena oryginalno$ci badan i samodzielnego prowadzenia pracy naukowej

Dobor obiektéw badawczych zostal zaprezentowany w sposob wyczerpujacy. Badania
przeprowadzone zostaly na podstawie danych, pochodzacych z bazy Emerging Markets
Information Service, a okres analizy stanowi okres od 2005-2015 r. Wynikalo to z potrzeby
objecia badaniem mozliwie najwiekszej liczby przeprowadzonych transakcji. Ponadto
Doktorant  wykorzystal bogate informacje, zawarte w rocznych i $rédrocznych
sprawozdaniach finansowych spotek przejmujacych oraz dane, pochodzace z rocznikow
statystycznych GUS i rocznikéw gieldowych GPW w Warszawie.

Badanie statystyczne nad grupa przedsiebiorstw kwalifikowanych do sektora
spozywczego zostalo przeprowadzone — jak wyzej zostalo wspomniane — na podstawie
transakeji przeprowadzonych w latach 2005-2015, a ich skutki zostaly ocenione za pomoca
analizy danych finansowych w okresie 3 lat przed transakcja i 3 lata po zrealizowanej
transakcji.

Za szczegodlnie cenne i oryginalne uznaje:

1) czgs¢ rozprawy, obejmujaca oceng wplywu transakcji fuzji i przejecia na wartosé

rynkowa spotek przejmujacych (s. 172-176),

2) czgs¢ pracy, zawierajgca analize transakeji z wykorzystaniem mieszanych form
finansowania i jej konsekwencji finansowo-ekonomicznych dla podmiotu

przejmujacego (s. 193-214).

Za oryginalng i cenng cze$¢ recenzowanej rozprawy doktorskiej uwazam takze
rozwazania, dotyczace perspektyw rozwoju przemystu spozywezego w Polsce. Doktorant
trafnie stwierdzil, iz na polskim rynku obserwowane sa dwie tendencje — z jednej strony
zwigkszajaca sig liczba korporacji handlowych, dzialajacych na rynku sprzedazy zywnosci i
artykutow codziennego uzytku, a z drugiej — rosnaca skala dziatalnosci sieci dyskontowych.
Trafna obserwacja dotyczy takze takich aspektéw rozwoju polskiego rynku spozywczego, jak
wzrost zainteresowania konsumentow zywnoscig wysokiej jakosei i zywnoscia produkowang
z wykorzystaniem tradycyjnych technologii, czesto z zachowaniem regionalnych receptur.
Przyszios¢ polskiego rynku spozywezego Doktorant widzi takze w rozwoju eksportu polskich
produktéw spozywezych, a takze w upowszechnieniu i szerokiemu wdrozeniu koncepcji

biogospodarki, opierajgcej si¢ na rozwoju nauki i technologii, co umozliwiloby rozwoj nie



Recenzja rozprawy doktorskiej” Pana mgr Michala Wierzbiety pt. ,,Finansowe skutki fuzji i przejeé
przedsigbiorstw w sektorze spozywezym”, napisanej pod kierunkiem naukowym dr hab. Iwony
Kowalskiej, prof. SGGW oraz dr Marzeny Ganc — promotora pomocniczego w Instytucie Ekonomii i
Finanséw Szkoly Gléwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

tylko polskiego rolnictwa, ale takze innych sektoréw gospodarki, bazujacych na surowcach i

produktach pochodzenia biologicznego.

Ocena poprawnosci konstrukeji rozprawy oraz jej zawartosci

Rozprawa sklada si¢ ze wstepu, szedciu rozdzialow, czesei zawierajacej
podsumowanie i wnioski (stanowigce zakonczenie) oraz bibliografii. Jej strukture uzupetniaja
takie czgsci pracy, jak streszczenie, wykaz tabel oraz wykaz rysunkow.

W rozdziale  pierwszym,  zatytulowanym  ,.Zalozenia metodologiczne”,
zaprezentowano problem badawczy, cele i hipotezy badawcze. Nastepnie opisane zostaly
metody badan z uwzglednieniem takich zagadnien, jak dobér obiektow badawczych, zrédla
materialdow wykorzystane do przeprowadzonych badan oraz metody przetwarzania i
prezentacji danych.

W rozdziale drugim pt. ,,Pojecie fuzji i przeje¢ w $wietle literatury zagadnienia I teorii
finanséw” ujeto rozwazania, odnoszace sie do problematyki koncentracji w teorii finanséw
przedsi¢biorstw oraz oméwiono zagadnienia, dotyczace proceséw laczenia si¢ organizacji.
Ponadto rozdziat drugi zawiera opis fuzji i przeje¢ w Polsce oraz metod pomiaru ich skutkow
z wyszezegolnieniem finansowych miernikéw powodzenia tych transakcji oraz narzedzi
pomiaru ich skutkéw ekonomicznych.

W rozdziale trzecim, zatytulowanym ,,Procesy koncentracji w sektorze spozywezym”,
ujeto kompleksows analiz¢ rynku spozywczego w Polsce oraz perspektyw jego rozwoju.
Ponadto zawarto w nim szeroko zakrojone badania nad problematyka fuzji i przeje¢ na rynku
spozywezym z wyszezegolnieniem ich celéw i motywow oraz determinant sukcesu transakcji
taczenia spotek, prowadzacych dziatalnosé gospodarcza w sektorze spozywczym. Rozdziat
trzeci zawiera takze rozwazania, dotyczace procesow koncentracji na rynku spozywczym w
kontekscie fuzji i przeje¢ w innych dziatach gospodarki.

Rozdzial czwarty pt. . Charakterystyka badanych przedsigbiorstw™ zawiera opis
dzialalnosci gospodarczej i form prawno-organizacyjnych przedsigbiorstw przejmujacych.
Doktorant ujal w nim takze analize rodzajow transakcji fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw
spozywezych, a nastepnie przystapil do analizy majatkowo-kapitalowej badanych
przedsigbiorstw oraz poziomu i struktury ich wynikow finansowych.

Rozdzial piaty, zatytulowany . Finansowe skutki koncentracji w sektorze

spozywezym”, zawiera kompleksowa analize problematyki fuzji i przeje¢ w kontekscie oceny
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ptynnosci finansowej, rentownosci i sprawnosci gospodarowania spotek przejmujacych.
Przeprowadzona zostala takze analiza koncentracji w odniesieniu do badania poziomu i
kosztu zadluzenia. Rozdziat ten zawiera rowniez obszerny opis wplywu transakcji fuzji i
przeje¢ na wartos¢ rynkowa spotek przejmujacych.

Ostatni, szdsty rozdzial rozprawy, zatytutowany ,,Sposéb finansowania transakcji fuzji
I przejgcia a wyniki finansowo-ekonomiczne — case study”, stanowi bardzo cenng czesé
pracy. Zawarto w nim opis transakcji przeprowadzonej na zasadzie wymiany akcji oraz
transakcji z wykorzystaniem mieszanych form finansowania. Prezentacja transakeji zostata
opatrzona skrupulatnym opisem ich konsekwencji finansowo-ekonomicznych podmiotu
przejmujgcego. W rozdziale tym zawarto takze analize koncentracji finansowanej ze $rodkéw
wlasnych spotki przejmujacej wraz z opisem jej konsekwencji finansowych.

Rozprawe wienczy zakonczenie, w ktorym zawarto podsumowanie i najwazniejsze
wnioski, plynace z przeprowadzonych badan. Do najistotniejszych z nich zaliczam wskazanie,
7e

1) w okresie trzech lat po przeprowadzonej transakcji rentowno$¢ podmiotow
przejmujacych, liczona miernikami ROA i ROE, byta nizsza niz przed przejeciem,

2) cykl konwersji gotowki ulegt wydtuzeniu w okresie po przeprowadzonej transakcji,

3) udowodniono brak Jednoznacznego wplywu transakeji na stopien zadluzenia jednostek
przejmujacych,

4) hipoteza o wzroscie wartosci rynkowej spofek przejmujacych po transakeji zostata
zweryfikowana negatywnie w odniesieniu do analizowanych transakeji,

5) zarbwno w przypadku transakcji sfinansowanej kapitalem wiasnym, jak i transakcji
oplaconej mieszanymi formami finansowania, w okresie po transakeji wystgpity

pozytywne zmiany w sferze ptynnosci przedsiebiorstwa przejmujgcego.

W bogatej bibliografii, zamieszczonej na koficu rozprawy, znajduja si¢ liczne dzieta
zwarte 1 artykutowe w jezyku polskim i angielskim, a takze raporty roczne, kwartalne
sprawozdania finansowe, réznorodne roczniki (gieldowe, statystyczne), jak réwniez akty
prawne oraz odniesienia do licznych wartosciowych zrédel internetowych. Laczna liczba
pozycji bibliograficznych, wykorzystanych w rozprawie, liczy 223, co jest w pelni

wystarczajgce do stworzenia pracy na wysokim poziomie merytorycznym.
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Doktorant dla zobrazowania swoich wywodéw postuguje si¢ znaczng iloscig materiatu
ilustracyjnego w postaci tabel (faczna ich liczba wynosi 111) i rysunkéw (48). Materiat ten

znacznie wzbogaca rozprawe i jej walory poznawcze.

Uwagi krytyczne i sugestie

W mojej opinii mozna byloby rozwina¢ opis hipotez badawczych, zawartych na s. 12-
I3 rozprawy, a takze poszerzy¢ rozwazania, ujete w punkcie 2.4 pracy, zatytulowanym
~Metody pomiaru skutkéw fuzji i przejeé” (s. 50-52).

W pracy odnalaztam niewielkie bledy w postaci braku znakow interpunkcyjnych w
niektorych miejscach pracy. W niektorych przypisach dolnych widoczna jest mniejsza
starannos¢, amizeli w tekscie glownym poszezegdlnych rozdziatow (np. brak kursywy w
przypadku kilku tytutow cytowanych dziel). Odnalaztam takze nieprawidtowy zapis nazwiska
jednej z autorek (M. Jezemowska zamiast Jerzemowska). Nie wplywa to jednak z zaden

sposOb na warto$¢ merytoryczna recenzowanej przeze mnie rozprawy doktorskiej.

Konkluzja

Po zapoznaniu si¢ z praca Pana mgr Michala Wierzbiety, zatytulowang ,,Finansowe
skutki fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw w sektorze spozywezym” uwazam, Ze stanowi ona
oryginalne rozwigzanie podjetego przez Doktoranta problemu naukowego.

Stwierdzam, iz przedlozona mi rozprawa doktorska Pana mgr Michata Wierzbiety
spetnia wszystkie wymogi stawiane rozprawom doktorskim w mysl| postanowien okre$lonych
wart. 13 ust. 1 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym
(Dz. U. z 2017 r. poz. 1789) w zwiazku z art. 179 Ustawy z dnia 3 lipca 2018 r. Przepisy
wprowadzajace ustawe — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 r. poz. 1669).

Na tej podstawie wnioskuj¢ o przyjecie rozprawy doktorskiej Pana mgr Michala

Wierzbiety i dopuszezenie jej do publicznej obrony.

NoTasza Doy

Natasza Duraj



