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pt. ,Determinanty efektywnosci fuzji i przej¢c”
1. Uwagi wstepne

Recenzowana praca jest wartosciowym studium teoretyczno-empirycznym dotyczgcym
fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw. Podjeta przez Autora problematyka badawcza dotyczy
zagadnienia o istotnym znaczeniu ekonomicznym. Skala fuzji i przeje¢ sprawia, ze zaliczane
sg do spektakularny(;h zjawisk gospodarki $wiatowej. Stad tez wzbudza duze zainteresowanie
réwniez $rodowiska naukowego. Rozpoznawanie czynnikow i skutkow, a zwlaszeza
efektywnosci ma istotne znaczenie praktyczne. Fuzje i przejecia stanowig bowiem wazny
element strategii podmiotéw gospodarczych. Potwierdzaja to moje osobiste obserwacje
prowadzonej w ramach dziatalno$¢ naukowo-badawcze] dotyczacej transgranicznych fuzji
i przeje¢ w kontekstach bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ). Dos¢ wspomniec, ze
w 2021 roku warto§¢ transgranicznych M&A szacowana byla na kwotg 710 mld USD, co
stanowi ponad 43% $wiatowych BIZ (1 647 mld UsD)'.

Rozprawa doktorska mgr. Adama Kucharskiego ukazuje wiele watkow szerokiej
problematyki fuzji i przejgé, o$wietlajac jednoczesnie dotad stosunkowo mato eksplorowane
przedmiotowe zjawisko w $wiatowym przemysle motoryzacyjny, ktérego miejsce
w gospodarce i specyficzne cechy sprawiajg, Ze potencjalnie stanowi interesujacy obszar jego
badaf. Warto przy tym dodaé, ze najnowsze statystyki $wiatowych transgranicznych M&A
w przemysle motoryzacyjnym lokujg ich skalg netto (w 2021 roku — 46 mld USD) na sz6stym
miejscu wsrod dziesigeiu branz o najwyzszej wartosci tego typu transakcji, po branzach
informacja i komunikacja”, ,,przemyst farmaceutyczny”, ,finanse i ubezpieczenia”, ,,handel”

oraz ,,transport i gospodarka magazynowa?®. Zatem iz tego wzgledu tematyka recenzowanej
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pracy zastuguje na uznanie. Stanowi ona bowiem twoérczy element dyskusji nad zjawiskiem

fuzji i przeje¢ oraz jego determinantach.
2. Cele pracy i hipotezy badawcze

W pracach naukowych fundamentalne znaczenie ma przeprowadzenie procesu
badawczego w sposob niebudzacy zastrzezen. Stad pozwolg sobie na przedstawienie SZerszej
opinii dotyczacej celu pracy, pytan badawczych oraz postawionych hipotez, zaznaczajac juz na
poczatku, ze krytyczne uwagi nie dyskredytujg pracy, a stanowig spelnienie swoistego
obowiazku wyrazenia oceny w tej waznej kwestii. Majg jednak gtéwnie na celu udzielenie
Autorowi swego rodzaju wsparcia w doskonaleniu warsztatu badawczego.

Podjety przez Autora proces badawczy zostat wiasciwie rozpoczety: sformulowaniem
problemu  badawczego, okresleniem  zakresu podmiotowego, ktérego  dotyczy;
zaprezentowaniem celu badania; pytan badawezych; postawieniem hipotez badawczych.

Autor wskazal, iz gléwnym celem przedstawionej rozprawy doktorskiej ... jest
identyfikacja i analiza czynnikéw odpowiedzialnych za efektywno$¢ konsolidacji
kapitalowych  przeprowadzonych przez podmioty  dzialajagce w sektorze
motoryzacyjnym” (s. 7).

Tak jak stwierdzitem w powyzszych uwagach wstepnych — odjety w pracy problem badawczy
jest wazny zardwno dla teorii, jak i praktyki gospodarczej, a tym samym i wskazany jej gtowny
cel ma istotne znaczenie poznawcze. Moja podstawowa uwaga dotyczy jego sformutowania.
Zbyteczne wydaje mi sie wskazanie, iz celem jest takze ,analiza” czynnikow konsolidacii.
Analize bowiem postrzegam jako zesp6t czynno$ei, ktére prowadza do realizacji celu
(w przypadku recenzowanej rozprawy, rozpoznania czynnikow efektywnosci fuzji i przejec).
Razi mnie kolokwialne okre$lenie ,,odpowiedzialnych za”. Ale, co wazniejsze — w zakoficzeniu
pracy, opisujac uzyskane wyniki, Autor powraca do gléwnego celu pracy podajac, iz byto nim
,wskazanie tych czynnikéw, ktére predestynuja do powodzenia badz fiaska zamierzonej
integracji”, a dalej wyjasnia, iz jako istotny tego element przyjat ukazanie zroznicowania (jak
nalezy sie domysla¢) czynnikow efektywnosci ,,...transakeji konsolidacyjnych
zawieranych przez podmioty z grupy krajéw rozwinigtych i rozwijajacych si¢” s. 142. Nie
komentujgc niescistosci, chociaz uzycie w wersji podanej w zakonczeniu stowa ,predestynuja”
wydaje mi si¢ niewlasciwe, wyrazam poglad, iz pelniej rzeczywisty gltowny cel pracy

odzwierciedlitby zapis méwiacy, iz byla nim - identyfikacja giéwnych (wybranych?) czynnikow




efektywnosci fuzji i przeje¢ w Swiatowym  sektorze motoryzacyjnym  z uwzglednieniem
dokonanych z udzialem podmiotéw z krajéw rozwinigtych oraz rozwijajgcych sig.
Niestety, nie dostrzegam bezposredniego zwiazku z celem gtéwnym odnoszacej si¢ do niego
hipotezy: ,,determinanty sukcesu fuzji i przejeé, na przykladzie sektora motoryzacyjnego,
maja charakter uniwersalny, niezalezny od miejsca i kategorii transakceji”. Stad,
pozostajac przy podanym we wstepie zapisie gtownego celu pracy, nie mogg nie whnies$¢
zastrzezenia do tej hipotezy.
Hipoteza to inaczej twierdzenie, ktére podlega weryfikacji w drodze prowadzonego

badania. Jednoczesnie wytycza kierunek badania stuzacego realizacji celu pracy.
Gdyby zapisaé tak cel jak odczytatem z tredci pracy, hipoteza w ktorej zostatyby wstepnie
wskazane glowne, zdaniem Autora, czynniki efektywnosci fuzji i przejg¢ z sugestia, iz sa one
tozsame w przypadku dokonanych z udzialem podmiotéw z krajow rozwinigtych
i rozwijajacych sig, odpowiednio ukierunkowataby badania prowadzacy do realizacji celu
recenzowanej pracy.
Na marginesie — uwazam, iz uzyte w zapisie celu stowo ,,czynniki” powinno takze znalez¢ sig
w hipotezie badawczej. Obok uzasadnienia natury formalnej warto zwroci¢ uwage,
iz determinanty to czynniki wptywajace na co§ w sposob zasadniczy. Zatem kierujac si¢ zwykla
ostroznoscia wydaje sie, iz wlasciwszym byto uzycie stowa ,,czynniki”.

Obok gtéwnego celu pracy Autor postawit dwa pytania badawcze:

(1) ,,Co ... charakteryzuje akwizycje ,,udane” na tle ,,nieudanych”?

(2) ,Ktére aspekty odpowiadaja za pomyslne potgczenie spotek?” (s. 7).
Zapowiedzial przy tym, iz odpowiedzi na nie bedzie poszukiwat w drodze weryfikacji czterech
hipotez nazwanych ,,pomocniczymi”:
H1. ,Konserwatywny charakter polityki zarzadzania finansami przedsigbiorstwa sprzyja
niepowodzeniu realizowanych transakcji fuzji i przejgc” (s. 8);
H2. ,,Wyzsza wycena wzgledna przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym obniza szanse sukcesu
zawieranych transakcji fuzji i przejec” (s. 9);
H3. ,Wicksza aktywno$¢ w pracach B+R przedsigbiorstwa sprzyja niepowodzeniu
realizowanych transakeji fuzji i przejec” (s 10);
H4. ,Istniejace roznice kultury organizacyjnej w transakcjach transgranicznych determinujg
oplacalno$¢ fuzji i przejec” (s. 10).
Zapisy pytan badawczych wydaja mi si¢ niezbyt fortunne. W istocie rzeczy postrzegam w nich
te sama tresé, bowiem ,,aspekty” odpowiadajace ,,za pomysle potaczeni spolek” odbieram jako

to samo co charakteryzuje udane akwizycje.




Nie znajduje tez jednoznacznego zwigzku postawionych hipotez z pytaniami badawczymi.
Odnosze wrazenie, iz wszystkie cztery hipotezy wskazuja czynniki nieudanych akwizycji,
podczas gdy pytania badawcze w zasadzie koncentruja sie na akwizycjach udanych
(pomy$lnych). Moze to wyjasnia¢ brak wskazania jakiego pytania badawczego dotyczy dana
hipoteza.

Na marginesie tyéh uwag polecam Autorowi lekture prac profesora Stanistawa Sudofa,
poswieconych rozwazaniom na temat nauk o zarzadzaniu (ostatnig wydalo Wydawnictwo
Naukowe PWN w 2019 roku, kilka miesiecy przed $miercig Autora). Dzielit si¢ w nich profesor
swoim bardzo bogatym do$wiadczeniem badawczym. Mlodym uczonym i badaczom
dedykowal przede wszystkim prezentowane w nich kwestie procedury badawczej, w tym

formutowania celow, pytan i hipotez badawczych.

3. Uklad pracy

Realizacji przyjetych celow badawczych Doktorant podporzadkowat uklad
i strukture dysertacji, dzielgc jej tres¢ na wstep, cztery rozdzialy i zakonczenie.

Uktad pracy jest logiczny. Liczgca 171 stron rozprawa wyodrebnienia dwie czgsci
teoretyczng (dwa pierwsze rozdzialy) oraz empiryczng (rozdziaty III i IV) zwienczone
zakonczeniem ze sformulowanymi wnioskami. W koncowej czg$ci znajduje si¢  piec
zalgcznikow, z ktérych trzy zawieraja zestawienie wynikow badan obejmujgcych problematyke
bliska tematyce recenzowanej rozprawy, a dwa kolejne wykaz wykorzystywanych w pracy
indeksow gieldowych oraz wskaznikow finansowych i ich formul. Ponadto przedstawiona

zostata bibliografia oraz spis tabel i rysunkéw. Wszystko tworzy zwartg calos¢.
4. Tre§¢ pracy

Wstep zawiera krotkie uzasadnienie podjecia tematu jako przedmiotu dysertacii,
przedstawienie glownego jej celu i gléwnej hipotezy badawczych, pytan badawczych i hipotez
pomocniczych, zakresu i metodyki badania oraz krétkie omowienie tresci poszczegolnych
rozdziatow.

Dwa pierwsze rozdziaty stanowia jej fundament teoretyczny.

W pierwszym, na tle bardzo ogoélnej prezentacji strategii wzrostu i rozwoju
przedsiebiorstw, zostaty przedstawione fuzje i przejgci podmiotéw jako zjawisko gospodarcze,
ich motywy oraz alianse strategiczne i motywy ich zawierania. Dla potrzeb prezentacji Autor

wykorzystal zwlaszcza polska, ale i zagraniczng literaturg przedmiotu. Zaprezentowane tresci
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od wielu lat sg opisywane przez wielu autoréw w Polsce i na §wiecie, czego efektem jest bardzo
bogata literatura. Z natury rzeczy Autor wybrat z niej tylko niektére prace. Wéréd nich brakuje
najnowszych, wydanych w ostatnich latach. Z lektury tej czgsci pracy, i nie tylko, mozna
odnie$¢ wrazenie, iz Autor uzywa jako synonim fuzji i przejecia okreslenie ,konsolidacja
kapitatowa”, co moze budzi¢ do$¢ istotne zastrzezenie.

Rozdzial drugi po$wiecony jest problematyce efektywnosci fuzji i przeje¢. Omowiono
w nim pojecie ,efektywno$¢” i podstawy pomiaru efektywnosci. Znaczacg czg$¢ rozdziatu
stanowig rozwazania dotyczace czynnikow efektywnodei fuzji i przejgé przedsigbiorstw.
Oparte sg one na przegladzie literatury poswieconej efektywnoscei fuzji i przejgc, w tym pracach
prezentujgcych wyniki przeprowadzonych badan w tym zakresie w krajach rozwinigtych
i rozwijajacych  sig. Tytul  konczgcego  rozdzial  podrozdzialu 5 -
,Efektywnos¢ fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw — watpliwosci metodologiczne” zapowiada
dyskusje naukowsg dotyczgca koncepceji metodycznych, natomiast w zasadzie zawiera przeglad
podejéé do oceny efektywnosci fuzji i przejeé, a w jego fragmencie koficowym Autor odstapit
od dywagacje na temat metodyki badania, a skoncentrowat si¢ na czynnikach efektywnosci.
W tym miejscu drobna uwaga. Autor wskazuje, ze ,wedlug Gadiesh i in. (2001) udana
konsolidacja sprowadza si¢ do poszukiwania w pierwszej kolejnosci odpowiedzi na pytanie
,.dlaczego”, a dopiero pozniej ,,jak”. (s. 65). Thumaczac tekst prawdopodobnie Zle odczytal jego
tre$¢, mianowicie udana konsolidacja nie sprowadza si¢ do poszukiwania odpowiedzi na
pytanie, a powodzenie konsolidacji uwarunkowane jest wszechstronng oceng uwzgledniajaca
w pierwszej kolejnosci odpowiedZ na pytania — pierwsze ,,dlaczego”, a péZniej odpowiedZ na
pytanie ,,jak”.
Wprawdzie cel pracy, a w konsekwencji jej tres¢ koncentruje si¢ na efektywnosci wynikowe]
(post factum), to jednak jej fragmenty dotycza podejmowania decyzji o fuzjach i przejgciach .
Zatem waznym zagadnieniem jest ocena ekonomicznej efektywnosci inwestycji zwigzanych
7z fuzjami i przejeciami. Brakuje mi w recenzowanej pracy zaprezentowania jej podstaw
teoretycznych, miedzy innymi oceny ponoszonych naktadéw (wyceny przejmowanych
przedsiebiorstw). Problematyka ta zostala do$¢ szeroko opisana zaréwno swiatowej, jak
i polskiej w literaturze przedmiotu. W odniesieniu do przeje¢ transgranicznych moge jako
przyktad wskaza¢ ksiazke Matgorzaty Jaworek, Ocena ekonomiczna bezposrednich inwestycji
zagranicznych w praktyce polskich przedsigbiorstw, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Mikolaja Kopernika, Torun 2013.

Bardzo wazny z punktu widzenia celu pracy jej trzeci rozdzial rozpoczyna opis

metodyki przeprowadzonego przez Autora badania - prezentacja badanej proby, zrédet danych
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empirycznych, metod badawczych, przebiegu badania. W rozdziale Autor przedstawil
uzyskane wyniki i na ich tle sformulowat wnioski dotyczace efektywnodci fuzji i przejec.
We wstepnej czesci rozdziatu Autor w spos6b przekonywujacy uzasadnit o graniczenie zakresu
podmiotowego badania do sektora motoryzacyjnego. Krotko przedstawit przebieg badania,
wskazujac, iz zrealizowane ono zostalo w dwoéch ,,wymiarach”:

- pierwszym — opartym na ilo§ciowej analizie wskaznikow finansowych spdlek dokonujacych
transakcji konsolidacyjnych w sektorze motoryzacyjnym (badanie ilosciowe);

- drugim — opisie przypadkow wybranych fuzji i przejgé przeprowadzonym w tym sektorze
(badanie jakosciowe).

W krotkim przedstawieniu badania jakosciowe niepotrzebnie sygnalizowatl jego wyniki.
Charakteryzujac badanie ilo$ciowe wskazal, iz ocena efektywnosci przeprowadzonych fuzji
i przeje¢ zostala dokonana na podstawie poréwnania zmian cen akcji spotek dokonujgcych
przejeé¢ ze zmianami wartosci indekséw gieldowych w tym samym czasie. W podrozdziale
drugim tego rozdzialu Autor w sposob nie budzacy zastrzezen omoéwil wykorzystane w te]
czesei badania metody statyczne oraz modele ekonometryczne.

Podrozdzial trzeci zawiera prezentacj¢ obszardw oceny finansowej objetych badaniem
podmiotéw (rentownos¢, zadtuzenie, ptynnosé finansowa, efektywnosé, wycena , naktady na
B+R) i omoOwienie wartosci liczbowych zastosowanych parametrow. Zwracam uwage ba
niedostatki w opisie danych zawartych w tabeli 2, a takze brak informacji pod tabela o zrodle
danych (po stowach ,,opracowanie whasne” wskazaé — na podstawie...).

W podrozdziale czwartym Autor dokonat poréwnania wynikow finansowych spotek z krajow
rozwinietych i rozwijajacych sig, przedstawiajgc je w tabeli 3 (do niej takze odnoszg si¢ uwagi
sformutowane do tabeli drugiej).

Z punktu widzenia celéw badania szczegdlnie istotna jest tresé kolejnych dwdch podrozdziatow
wyrazam poglad, iz Autor recenzowanej pracy zrealizowal ambitne zamierzenie badawcze,
obejmujac nim 764 transakcje fuzji i przejgé zrealizowane w calym $wiatowym sektorze
motoryzacyjnym w nieomalze dwudziestoletnim okresie (2000-2018). Zakres przedmiotowy
badania umozliwit poréwnanie transakcji dokonanych przez podmioty z krajow rozwinigtych
i rozwijajacych sie uwzgledniajace efekt koficowy transakeji: transakcja pomyslina, transakcja
niepomysina. Dla oceny skutku transakcji zostala przyjeta warto$¢ liczbowa parametru WOK
uwzgledniajacego zmiang kursu akeji spoiki przejmujacej oraz zmiang wartosci indeksu gieldy
przy zachowaniu tozsamych dat obserwacji. Oceniajgc transakcje przyjeto, iz dodatnia wartos¢

liczbowa tego parametru kwalifikuje ja do transakeji pomy$inych (sukces), natomiast ujemna
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wartos¢ do transakcji niepomyS$lnych (niepowodzenie). Roéznice wartosci liczbowych
parametru WOK stanowily podstawe oceny skali sukcesu i niepomysInosci.

Whioski dotyczgce czynnikow efektywnosei fuzji i przejgé Autor sformutowat glownie droga
cstymacji parametrow stochastycznych pigeiu modeli opartych o . regresje logistyczna
objasniajgcych skutek przeprowadzonego przedsiewziecia wyrazony zmienng zerojedynkowa
»sukces” - 1, gdy wartos¢ parametru WOK jest wigksza od zera; 0, gdy wartoé¢ parametru
WOK jest mniejsza od zera oraz trzech modeli na bazie regresji liniowej objasniajgc skale
skutku wyrazong wartoscig liczbowg parametru WOK.

Wybor modeli (modele regres;ji liniowej) i przeprowadzenie estymacji zostaty przedstawione
w sposob zwiezty 1 jasny.

Sposob przeprowadzenia badania i jego metodyka swiadczy o duzej intuicji badawczej Autora.
Niemniej odczuwam brak w miarg poglebionej refleksji dotyczgcej kwestii — czy mozna bez
obaw uznad, iz zastosowana metodyka badania umozliwita uzyskanie obrazu adekwatnego do
rzeczywistego, a na jej tle odpowiedzi na pytanie: czy dostrzega Autor obawy, iz zastosowana
metodyka badania sprawia, ze z ostroznoécig nalezy traktowac oceny weryfikacji postawionych
hipotez i sformutowane na tej podstawie wnioski. Podniose jedynie problem badanie zwigzkow
przy zatoZeniu ceteris paribus pozostatych czynnikow.

Wsréd hipotez, ktore Autor weryfikowat na podstawie estymacji modelu regresji
logistycznej znalazla si¢ migdzy innymi hipoteza H3. ,wieksza aktywno$é w pracach B+R
przedsigbiorstwa sprzyja niepowodzeniu realizowanych transakeji fuzji i przejeé”
(zmienng wynikowg zerojedynkowa Autor objasniat naktadami na B+R). Parametry modelu
wskazaly, ze wplyw nakladéw na B-+R okazat si¢ istotny dla krajéw rozwinietych, w przypadku
krajow rozwijajacych sig — nieistotny. Wzrost odsetka naktadéw na prace badawczo-rozwojowe
skutkowal zmniejszeniem prawdopodobiefistwa sukcesu fuzji i przejeé (s. 99). Do tego wniosku
Autor szerzej nawigzal w zakonczeniu pracy (s. 146-147). Na poczatku wskazal, iz ,,Filozofia
odchodzenia od samodzielnego prowadzenia badan w zakresie B+R+W na rzecz odwréconego
transferu wiedzy i akwizycji podmiotoéw zaawansowanych technologicznie stala sie inspiracig
do przeprowadzenia analizy w tym obszarze i postawienia, a nastepnie przyjecia hipotezy H3”
(s. 146-147). Nie do konca jasne wydaje mi sie to wyjasnienie. Zaktadam bowiem, ze
w wigkszosci przypadkow strong inicjujacy transakcje byt podmiot zawansowany w pracach
B+R. Prawdopodobnie wigc w dominowaty w badaniu transakcje, gdzie wartosci obrazujace
zmienng objasniajgca (udziat naktadéw na B+R) to gléwnie naktady ponoszone przez podmioty

inicjujace. W tym kontekscie wydaje si¢, Zze podmiot ten raczej zainteresowany byt




implementacjg swego dorobku w przejmowanym (potgczonym) przedsiebiorstwie anizeli
transferem odwrdéconym.
Oczywiscie — liczne transakcje fuzji i przejg¢ ukierunkowane sg na kapital, w tym kapital
intelektualny, posiadane rozwigzania innowacyjne (zawansowane dzialania w ich pozyskaniu)
itd. Osobidcie znane sa mi z prowadzonych badan zakonczone sukcesem transakeje, ktorych
podmiot inicjujgcy dokonat zakonczonego sukcesem przejecia, zakladajac, iz glownym
srédtem korzysei z podjetej w tym zakresie inwestycji bedzie transfer odwrécony (s. 147),
Zwazywszy, ze zazwyczaj diugi jest okres ponoszenia nakiadow na finansowanie projektow
badawezo- rozwojowych, a takze implementacja efektu tych prac wymaga czasu, powstaje
pytanie — czy dla weryfikacji hipotezy H3 nazbyt krétki nie byl okres uwzgledniony
w obliczeniu wartosci liczbowej parametru oplacalnosei konsolidacji — WOK, bedacego
roznica: relacji réznicy pomiedzy ceng akcji spotki przejmujgcej rok po o gloszeniu transakcji i
cena akcji tej potki siedem dni przed datg ogloszenia transakeji do ceny akcji spotki
przejmujacej rok po ogloszeniu transakcji oraz relacji roznicy wartosci glownego indeksu
gieldowego 1ok po ogloszeniu transakcji i wartosci gtownego indeksu gieldowego siedem dni
przed datg ogloszenia transakcji do wartosci gtownego indeksu gieldowego rok po ogloszeniu
transakeji) (s. 71). Wyrazam poglad, iz 372 dni to zdecydowanie zbyt krotki okres.
Niezaleznie od tego warto w tym miejscu zachecié Autora, podobnie jak innych badaczy
opierajacych wnioskowanie na wynikach regresji statystycznej do lektury ksigzki J. Pearla1D.
Mackenziego pt. Causality: Models, Reasoning and Inference, Cambrige University Press
2000, przethumaczonej na jezyk polski i wydanej przez Wydawnictwo Copernicus Center Press
w 2021 roku pod polskim tytutem Przyczyny i skutki. Rewolucyjna nauka wnioskowania
przyezynowego. Nie umniejszajac wykorzystywaniu metod iloéciowych w badaniach zwigzkow
przyczynowo - skutkowych, autorzy tego dziala skianiaja do refleksji nad myséla, iz umyst
ludzki posiada przewage nad danymi...

W rozdziale czwartym, na tle krétkiego omowienia case study jako metody badawczej,
Autor rozprawy przedstawil pig¢ studiéw przypadku prezentujgcych znaczace konsolidacje
kapitalowe, a mianowicie:
Geely Holding Group -Volvo Car,
Daimler — Chrysler,
Apollo Tyres Limi,
Cooper Tire & Rubber Company,
Shanghai Automotive - Ssangyong Motor,

Automotive Company Inc. - Barcelona Brand Auto.




Z punktu widzenia celow pracy dobdr przypadkéw byl wiasciwy. Prezentujg bowiem fuzje
(Daimler — Chrysler) i przejecia, przeprowadzone obustronnie z udziatem podmiotow z krajow
rozwinietych 1 rozwijajacych sig, rézne rodzaje dzialalno$ci w ramach sektora
motoryzacyjnego, a co najwazniejsze — egzemplifikujg rézne czynniki efektywnosci fuzji
i przejec.

Kazdy z opisanych przypadkéw charakteryzuja inne uwarunkowania i rezultaty omawianych
zdarzen.

Autor wykorzystal bogaty materiat faktograficzny, zaréwno o charakterze iloSciowym, jak

i jako$ciowym. Niestety, w licznych miejscach nie wskazat Zrédet jego pochodzenia.

S. Uwagi koncowe

Przedstawione wyzej uwagi krytyczne nie dewaluujg pracy, ktérg — tak jak wskazatem
na wstepie — uznaje jako opracowanie warto$ciowe. W zadnym przypadku nie powinny
zniecheci¢ Autora, a wrecz przeciwnie — zachgci¢ do dalszych  wysitkéw badawezych dla
identyfikacji uwarunkowan i skutkéw fuzji i przeje¢ dokonywanych przez podmioty
gospodarcze.

Na pozytywng opini¢ zasluguje obszerna literatura wykorzystana dla celow pracy,
w tym w znaczgcej czeSci anglojezyczna, liczne raporty i opracowania statystyczne oraz
informacje pochodzace ze zrédet internetowych.

Poza watpliwosciami wskazanymi w prezentacji tresci pracy nie wnoszg wigkszych
zastrzezen co do jej strony formalnej. Rozprawa jest napisana dobrym i zarazem czytelnym
jezykiem. 7 racji obowigzku zwrdécenia uwagi podaje, traktujac jako przyklad, drobne
uchybienia natury redakcyjne;:

- w formule przedstawiajagcej warto$¢ oplacalnosci konsolidacji (WOK) w elemencie
stanowigcym odjemng w drugim elemencie licznika brak subskryptu 7 (s. 71);

- w pozycji 337 bibliografii w informacji o autorstwie blednie podano WIR. Powinno by¢
UNCTAD,

- cze$¢ tytuldw ksigzek, artykutow, opracowan zapisana jest kursywa, czgs¢ drukiem prostym,
- w powolaniach stron internetowych brak daty pobrania.

- niepelne (nieprecyzyjne) sa opisy zrédet danych liczbowych prezentowanych w tabelach
i wykorzystanych przy sporzadzaniu wykresow, nalezy takze zwrdci¢ uwage na potrzebg opisu

osi wykresow.




6. Konkluzja

Wyrazam pozytywng oceng  wartosci merytorycznej recenzowanej rozprawy
doktorskiej mgr. Adama Kucharskiego pt. ,,Determinanty efektywnodci fuzji i przejec” Praca
ta spelnia wymogi rozprawy doktorskiej wskazane w art. 187. ustawy Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce z dnia 20 lipca 2018 r. (Dz. U. 2018 poz. 1668), to jest:

- prezentuje ogdlng wiedzg teoretyczng Autora w dyscyplinie — nauki o zarzadzaniu i jakosci
oraz umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej,

- przedmiotem rozprawy doktorskiej jest oryginalne rozwigzanie problemu naukowego.
Podejmuje wyjasnienie zjawisk i relacji ekonomicznych wiasciwych ocenie waznego,
a jednoczesnie trudnego, bo wielowatkowego, problemu oceny efektywnosei fuzji i przejgc
podmiotow gospodarczych.

Przyjety tok postepowania badawczego oraz zastosowane metody badawcze umozliwity
weryfikacje postawionych hipotez badawczych.

Warstwa empiryczno-analityczna pracy wzbogaca wiedzg o fuzjach i przejeciach
w sektorze motoryzacyjnym.

Praca imponuje ogromem pierwotnych i wtérnych danych liczbowych dotyczacych jej

tematu.

Biorac powyzsze pod uwage uwazam, iz przedlozone opracowanie odpowiada
wymogom pracy doktorskiej i moze stanowi¢ podstawe do kontynuowania postepowania
w przewodzie doktorskim. W zwigzku z tym wnoszg do rady dyscypliny nauk
o zarzadzaniu i jako$ci Uniwersytetu ILodzkiego o dopuszczenie mgr. Adama

Kucharskiego do publicznej obrony Jego rozprawy doktorskiej.
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