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RECENZJA PRACY DOKTORSKIEJ
pt. Zawodnos¢ rynku w swietle praktyki nieudanych fuzji i przejec przedsiebiorstw w Polsce,

autorstwa mgr. Lukasza Bogdanskiego

Podstawa wykonania niniejszej recenzji byla uchwata Rady Dyscypliny Ekonomia i
Finanse Uniwersytetu Gdanskiego z dnia 13.07.2023 r. powierzajaca mi obowigzki recenzenta
1 cztonka komisji doktorskiej w postepowaniu w sprawie nadania stopnia doktora Panu mgr.
Lukaszowi Bogdanskiemu. Celem recenzji bylo udzielenie odpowiedzi czy przedtozona do
recenzji praca spelnia kryteria okreslone w art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018 poz. 1668 z pézn. zm.), a w szczegdlnosci czy:

1) prezentuje ogdlna wiedze teoretyczng kandydata w dyscyplinie Ekonomia i finanse oraz
umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej,
2) przedmiotem rozprawy jest oryginalne rozwigzanie problemu naukowego Iub oryginalne
rozwigzanie w zakresie zastosowania wynikow wilasnych. -
Do recenzji zostal mi przedtozony maszynopis liczacy 281 stron, na ktore skladajg sie:
streszczenia (abstrakt), wstep, pie¢ rozdzialdéw oraz zakonczenie, bibliografia, spisy tabel i
rysunkoéw, zataczniki. Praca zostala przygotowana w jezyku polskim pod kierunkiem
naukowym dr. hab. Andrzeja Letkiewicza, prof. UG, promotorem pomocniczym byla dr
Magdalena Markiewicz. Oceny przedlozonej pracy dokonatem wedlug nastepujacej agendy:
A. Ocena ogolna podjetego tematu oraz jego znaczenia dla nauki i praktyki,

B. Ocena ukladu, struktury i tresci rozprawy,

O

Analiza zaprojektowanego procesu badawczego oraz uzytych metod naukowych,

<

Pozostate uwagi do tresci rozprawy,

e

Sentencja koncowa.



A. Ocena ogolna podjetego tematu oraz jego znaczenia dla nauki

Fuzje 1 przejecia stanowia jeden z podstawowych procesow rynkowych na
wspotezesnych rykach kapitalowych. Wiele z rozpoczetych proceséw potgczenia (przejecia)
przedsigbiorstw nie dochodzi jednak do skutku. Przyczyn niepowodzen mozna poszukiwaé
miedzy innymi w niedoskonalosci rynku kapitalowego, a takze otaczajacych go
uwarunkowaniach zewngtrznych. Poszukiwanie przyczyn niepowodzen fuzji i przeje¢ oraz
tworzenie rekomendacji jak przyczynom tym przeciwdziatac jest istotne z naukowego punktu
widzenia, a takze bardzo wazne dla praktyki gospodarcze;.

We wstepie do rozprawy Autor sformulowal nastgpujacy glowny cel pracy:
»identyfikacja przyczyn niepowodzen fuzji i przeje¢ w warunkach zawodnosci rynku”, a
nastepnie zdezagregowal go na pie¢ celow szczegdlowych. Ostatni z celow (,,okreslenie
rozwigzan narzedziowych i regulacyjnych przeciwdziatajacych niesprawnosci rynku”) nieco
wykracza poza cel glowny jednak jest logiczng konsekwencjg prawidlowo zaplanowanego
badania. Poza celami pracy Autor sformulowal takze pie¢ pytan badawczych
operacjonalizujgcych tok rozwazan. Zarowno cele jaki i pytania badawcze zakreslaja bardzo
interesujacy aspekt funkcjonowania rynku kapitalowego.

Podjeta problematyke badawcza, zakreslone cele pracy oraz ich operacjonalizacje za
pomoca pytan badawczych oceniam pozytywnie. Fuzje i przejgcia przedsigbiorstw sa
procesem czgsto badanym i1 dobrze opisanym w literaturze. Badania w tym obszarze sg jednak
caly czas kontynuowane z uwagi na zachodzace zmiany uwarunkowan wewnetrznych i
zewngtrznych. Zakreslony celami i pytaniami badawczymi temat jest whasciwy dla dyscypliny
naukowej Ekonomia 1 finanse. Zawiera takze pewne odniesienia do wiedzy specyficznej dla

dyscypliny Nauki o zarzadzaniu i jakosci.

B. Ocena ukladu, struktury i tresci rozprawy

Strukture pracy oraz rozlozenie tresci mozna uzna¢ za poprawne. Praca zostala
podzielona na pi¢é rozdzialdw o wzglednie rowniej liczebnosci stron (39-60 stron).
Wyjatkiem jest rozdzial drugi liczacy 29 stron. Rozdzialy podzielono na 3 do 4
podrozdziatow.

Wiasciwe tresci rozprawy poprzedza Wstgp. Uzasadnienie istotnosci podejmowanego
problemu badawczego Autor opart na oméwieniu zmian polskiej gospodarki po przemianach
spoteczno-ekonomicznych w latach 1989-1990. W mojej ocenie jest to najstabsza strona
pracy. Autor opart si¢ w zasadzie tylko na wiasnych przemysleniach. Brak jest w tym

fragmencie pracy odwotan do literatury, jednak sam tok i logika rozwazan nie budza



wigkszych zastrzezen. Warto dodaé, ze Autor wraca do tego tematu dos¢ systematycznie (np.
rozdzialy 2.3. 1 4.3.) koncentrujac si¢ na wpltywie zmian ustroju gospodarczego w Polsce na
przeksztalcenia wlasnosciowe przedsigbiorstw oraz tym razem, odwolujgc si¢ do okreslonej
literatury. Z jednej strony usprawiedliwia to brak odwolan we Wstepie. z drugiej wskazuje na
naruszenie zasady jednosci miejsca i czasu podejmowania okreslonych kwestii.

W dalszej czgsci Wstgpu Autor sformutowat cele 1 pytania badawcze oraz podjat probe
postawienia hipotez badawczych. Nastepnie przedstawil strukture pracy wskazujac tresci
poszczegdlnych rozdzialow. Mozna zatem uznaé, ze struktura Wstepu zawiera wszystkie
wymagane elementy.

Dwa pierwsze rozdzialy pracy to glownie deskryptywny przeglad literatury
zawierajacy charakterystyke glownych teorii ekonomicznych wraz z uogdlnieniem
podstawowych zasad mechanizmu rynkowego w gospodarce mieszanej, gdzie interwencje
panstwa dopuszczalne sg w przypadku wystgpienia zaktocen (niedoskonatosci) na rynku.
Tresci te sa merytorycznie prawidlowe i oparte na whasciwej literaturze. Jako usterki mozna
wskazaé¢ wystepowanie kilku powtorzen (w rozdziale 2.2. z rozdziatu 1.3.) oraz niejasny
podzial tresci na rozdzialy (np. rozdziat 2.1. to bardziej uzupehienie tresci rozdziatu 1 niz
nawiazanie do tematyki rozdziatu 2). Mankamentem tego fragmentu pracy jest jednak stabe
powigzanie rozdzialow 1.1 do 2.2. z celami pracy. Autor nawigzuje do celow dopiero w
rozdziale 2.3. Rozdziat ten zawiera kluczowe informacje na temat polskiej transformacji
spoteczno-ekonomicznej i kresli tto dla zaplanowanego badania empirycznego. Jest on dobrze
napisany i istotny dla realizacji celow rozprawy. Brak w nim jest jedynie odniesien do zmian
w gospodarce polskiej w latach 2013-2023 ktére w sposob istotny zmienity liberalny
charakter polskiego rynku, w tym rynku kapitatowego (likwidacja OFE, repolonizacja, Polski
Lad itp.).

Rozdzial trzeci to bardzo wazna czg$¢ pracy 1 $cisle powigzana z jej celami.
Definiuje ona przedmiot badania (fuzje i przejecia). Rozdzial zawiera takze omoOwienie
przyczyn oraz skutkow fuzji i przeje¢ we wspolczesne] gospodarce. Ciekawym tego
rozwinigciem jest przedstawienie fuzji i przejec jako przedmiotu popytu i podazy rynkowej.
Jest to rozdzial napisany z duza wpraws, zawierajacy krytyczne podejscie do istniejacej
wiedzy. Pewna redundancja charakteryzuje si¢ rozdziat 3.1. w zakresie opisu zasad i metod
analizy finansowej. Odczuwalny jest takze brak odniesien do badan empirycznych.

Rozdziat czwarty stanowi przygotowanie do wlasnego badania empirycznego. W
pierwszych dwoch podrozdziatach podjeto probe zdefiniowania i scharakteryzowania due

diligence jako metody badania fuzji i przej¢¢. Tresci tych rozdzialéw sa prawidtowe, odnosza
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sie do wlasciwej literatury, mozna jednak odnies¢ wrazenie, ze panuje w nich pewien chaos.
Autor zamiast zastosowaé typowa w takich przypadkach dedukcyjng metode opisu w dos¢
przypadkowy sposob przeskakuje od tematu do tematu. Brak jest tez w tych rozwazaniach
przywolania przyktadéw wezesniejszego zastosowania due diligence w badaniach naukowych
(analiza badan empirycznych). W rozdziale czwartym jako najlepiej napisany wyrdznia sig
podrozdziat 4.3. Porzadkuje on przedmiot i zakres ewentualnych porownan fuzji i przejec
mozliwych do wykonania metoda due diligence. Autor bardzo zgrabnie podsumowuje
poszczegdlne etapy rozwazan tabelami zawierajacymi szczegolowe wytyczne tych poréwnan.
Badaniu empirycznemu poswiecono rozdzial piaty rozprawy. W podrozdziale 5.1.
okreslono Zrédlo oraz metode wyboru proby badawczej. Po wskazaniu wzigtych pod uwage
nieudanych przeje¢ i fuzji z polskiego rynku kapitalowego, Autor opisal podstawowe
okolicznosci towarzyszace tym procesom w kontekscie wezesniej zdefiniowanych zaklocen
(niedoskonatosci) dziatania mechanizmu rynkowego. Nastgpnie w rozdziale 5.2. zestawit
wyniki dokonanego przegladu obszarow ryzyka towarzyszacego wszystkim wariantom fuzji i
przeje¢ (fuzje, inkorporacje, przyjazne przejecia kontroli, przejecia majatku, wrogie
przejecia). Opierajac sie na liczbowym podsumowaniu zidentyfikowanych rodzajow ryzyka
majacych potencjalny wplyw na nieudane przejecie (fuzje) okreslit ,,waskie gardia” dla catego
rynku starajac si¢ uog6lni¢ wnioski zardwno dla poszczegdlnych faz procesu (czasowo), a
takze dla wskazanych wezesnie] wariantow przejec i fuzji. Ten fragment pracy napisany jest z
duzym znawstwem. Wnioski oparte sg na rzetelnych przestankach. Za bardzo cenng z punktu
widzenia obecnej wiedzy nalezy uzna¢ tabelg 17 (s. 230) zwierajaca ilosciowe i jakosciowe
zestawienie czynnikow niepowodzen zbadanych procesow fuzji i przejgé. Jest to wiedza
majaca duzy potencjal do uogdlnien naukowych w zakresie dyscypliny Ekonomia i finanse,
ale przede wszystkim bardzo istotna z praktycznego punktu widzenia jako lista zagrozen w
prowadzonych w przysztosci procesach przeksztalcen wlasnosciowych. Jako mankamenty
tego fragmentu pracy mozna wskazaé: (i) brak precyzyjnego wskazania zrodel wiedzy
wykorzystywanej w analizowanych przypadkach fuzji i przeje¢ (jest jedynie ogolne
wskazanie: ,,sprawozdania przedsigbiorstw i inne oficjalne dokumenty i komunikaty, strony
internetowe przedsiebiorstw, artykuly i wywiady na portalach branzowych i serwisach
finansowych, strony organéw i urzedéw panstwowych™), (ii) brak zastosowania w
dokonywanych poréwnaniach jakiejkolwiek skali porzadkowej, (iii) pézne podsumowanie
zaobserwowanych zjawisk, co utrudnia biezgcg refleksje nad prezentowanymi wynikami.
Rozdziat 5.3. zawiera zbior zasad i regul rekomendowanych przez Autora dla

usprawnienia przeprowadzania fuzji i przeje¢ w przysztosci. Wynika on z wczesniej
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zdiagnozowanych obszarow ryzyka, cho¢ w tym zakresie Autor bardzo skromie si¢ do tych
diagnoz odnosi. Zbior ten zostal przedstawiony jako spojny i uporzadkowany model procesu
fuzji 1 przejecia z fazg przygotowawcza i transakcyjng w czterech warstwach: zasad
procesowych, ekonomiczno-finansowych, formalno-prawnych 1 behawioralnych (rysunek 11,
s. 238). Uwazam, ze model ten wraz z jego opisem powstal na bazie dojrzalej refleksji
naukowe]j Autora i stanowi ciekawe potaczenie wynikoéw badan specyficznych dla dyscypliny
Ekonomia i finanse z rozwojem modeli normatywnych w domenie dyscypliny Nauki o

zarzadzaniu i jakoscei.

C. Analiza zaprojektowanego procesu badawczego oraz uzytych metod naukowych

Kazde badanie empiryczne rozpoczyna si¢ wskazaniem luki badawczej, ktora chee sie
wypelni¢. Wazne jest aby przy tym wykazacé jej istotnos¢ pod wzgledem naukowym, ale takze
znaczenie zaplanowanego badania dla praktyki gospodarczej. Ten etap procesu badawczego
W recenzowanej pracy oceniam najstabiej. O ile znaczenie badania dla praktyki gospodarczej
zostato przez Autora w miarg precyzyjnie wskazane, to luka w istniejacej wiedzy naukowej
nie zostala zakreslona. Stad tez trudno mi si¢ odnies¢ czy uzyskane wyniki badania
empirycznego majg istotne znaczenie naukowe.

W realizacji celu badania miata pomdc Autorowi hipoteza badawcza: ,,Nieudane fuzje
i przejecia stanowig przejaw niesprawnosci rynku, a czynniki ich niepowodzeni wykraczaja
poza dotychczasowe postrzeganie zawodnosci rynku w $wietle teorii ekonomii dobrobytu™.
Hipoteza ta sktada si¢ z dwoch czgsci. Pierwsza z nich mowiaca, ze nieudane fuzje i przejgcia
stanowig przejaw niesprawnosci rynku jest do$¢ oczywista i nie wymaga weryfikacji. Druga
za$ czes¢ dotyczaca postrzegania zawodnos$ci rynku jest na tyle enigmatyczna, ze w mojej
ocenie nie moze by¢ jednoznacznie zweryfikowana. Lepiej pod wzgledem metodycznym
prezentuja sie cztery hipotezy szczegdtowe, cho¢ i w tym przypadku nie udalo si¢ Autorowi
uniknaé bledéw (uzycie nieprecyzyjnych okreslen ,,powinna” czy ,,zawiodly”). Hipotezy te
tacza si¢ jednak z postawionymi pytaniami badawczymi. Autor realizujac cele pracy odniost
si¢ do wszystkich sformutowanych hipotez, co oznacza, ze wskazane usterki warsztatowe
maja mniejsza wagg.

Dla weryfikacji poszczegolnych hipotez przeprowadzono badanie due diligence
wybranych nieudanych procesow fuzji 1 polgczen w Polsce w latach 2015-2021. Wyboru
Autor dokonal na podstawie danych zawartych w bazie Eikon prowadzonej przez Thomson
Reuters/London Stock Exchange Group. Sposéréd 118 zidentyfikowanych przypadkéw, do

badania Autor przyjal 28 z nich kierujac si¢ przede wszystkim dostepnoscia do informacji na
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temat konkretnej fuzji/przejgcia. Dobor proby badawczej zostal przeprowadzony wiasciwie i
mozna uznac, ze jest ona reprezentatywna dla uwarunkowan polskiej gospodarki.

Badanie empiryczne polegalo na przestudiowaniu i zestawieniu informacji na temat
kazdego wybranego przypadku nieudanej fuzji/przejecia w czterech perspektywach: (i)
procesowej, (ii) ekonomiczno-finansowej, (iii) formalno-prawnej i (iv) behawioralnej.
Dokonujac stosownych poréwnan Autor zidentyfikowal gldwne obszary ryzyka, ktére mogly
mie¢ wplyw na niepowodzenie fuzji/polagczenia. Obszary te zostaly przyporzadkowane
poszczegdlnym wariantom fuzji/przejecia. Przyjeta metode badawcza uznaje za prawidltows i
wlasciwie wykorzystang.

Wyniki badania zestawione zostalty w tabeli 17 (s. 230). Nastepnie Autor podjat probe
ich uogodlnienia i wskazania implikacji praktycznych. Niestety w tym fragmencie pracy
zabraklo przedyskutowania uzyskanych wynikow z badaniami innych autorow, a tym samym
osadzenia wlasnych osiggnie¢ w istniejgcej wiedzy naukowej.

Za silng strone przeprowadzonego procesu badawczego nalezy uzna¢ podjeta probe
wykorzystania uzyskanych wynikdw w konstrukeji modelu dobrych praktyk dotyczacych
przeprowadzania fuzji/przeje¢. Wskazuje to na dobre rozpoznanie potrzeb praktyki

gospodarczej przez Autora oraz domyka zaplanowane badanie.

D. Pozostale uwagi do tresSci rozprawy

Tekst rozprawy przygotowany jest starannie. Praca uboga jest w elementy graficzne,
ktére zdecydowanie czynilyby ja bardziej przystepna dla czytelnika. W streszczeniu pracy
dominuje uzasadnienie podejmowanej problematyki, znaczagco mniej oméwione sa uzyskane
wyniki. Uzyta literatura jest aktualna i wystarczajgco liczna jak dla zaawansowanych prac
naukowych. Jednak glownie sg to pozycje polskojezyczne. Brak przegladu literatury
zagranicznej jest znaczacym ograniczeniem w uogoélnieniu wynikow przeprowadzonego

badania.

E. Sentencja koncowa

Biorge pod uwage wyzej sformulowane opinie, uwazam ze Pan mgr Lukasz
Bogdanski wykazal sie w recenzowanej pracy wysoka wiedza z zakresu teorii ekonomicznych
objasniajacych mechanizm rynkowy, a takze problematyki fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw.
Praca stanowi rowniez oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, cho¢ ten aspekt pracy

nalezy oceni¢ zdecydowanie nizej.



W mojej opinii praca spetnia wymogi ustawowe stawiane pracom doktorskim. Dlatego
wnosze do Rady Dyscypliny Ekonomia i finanse Uniwersytetu Gdanskiego o dopuszczenie

pracy do publicznej obrony.
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