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Podstawy formalne

Recenzja zostala opracowana w odpowiedzi na pismo Dziekana Wydzialu Nauk
Ekonomicznych Szkoly Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie dr hab. Jarostawa
Golebiewskiego, prof. SGGW, informujace o powierzeniu mi funkcji recenzenta rozprawy
doktorskiej mgr Adama Andrzejuka wskazujace, by recenzja zawierala szczegdtowo
uzasadniong ocen¢ spetnienia przez rozprawe doktorskg warunkéw okreslonych w art. 13 ust.
1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym (Dz.U. z 2017 r.
poz. 1789) w zwigzku z art. 179 ustawy z dnia 3 lipca 2018 Przepisy wprowadzajace ustawe —
Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018 poz. 1669).

Uwagi wstepne

Zgodnie z ustawg o stopniach i tytule naukowym recenzji podlega oryginalno$¢ problemu
badawczego, poziom wiedzy teoretycznej kandydata w danej dziedzinie i dyscyplinie
naukowej, umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej przez Kandydata,
udokumentowanie pracy z istniejacym dorobkiem naukowym.

Przedstawiona do recenzji praca doktorska obejmuje 203 strony tekstu, bibliografie,
streszczenie w jezyku polskim i angielskim, spis tabel i rysunkéw oraz aneks. Praca zawiera
67 tabel 1 26 rysunkow, ktore w wiekszosci sa opracowaniami wlasnymi Doktoranta. W

Aneksie Doktorant zamiescit 5 tabel oznaczonych literami alfabetu, a tabele sg opracowaniem



wlasnym na podstawie danych z réznych dostepnych zrédet. W bibliografii Doktorant
zamiescil na 22 stronach 313 pozycji, tym 207 z nich to pozycje anglojezyczne.

Rozprawa doktorska mgr Adama Aleksandra Andrzejuka sklada sie ze wstepu, szesciu
rozdzialéw oraz podsumowania i wnioskoéw. Uklad pracy jest typowy dla rozprawy
doktorskiej, objetos¢ rozdziatéw, poza pierwszym, jest do siebie zblizona, co $wiadczy o

dbatosci Doktoranta o whasciwa objetosciowo strukture pracy.

Problem badawczy rozprawy

We wstepnie Autor uzasadnil wybér tematu, podkreslit znaczenie fuzji i przejeé w procesie
globalizacji, zaznaczyl, ze oczekiwane cele procesu koncentracji przedsigbiorstw w praktyce
nie zawsze zostajg zrealizowane. Fuzje i przejecia stanowig nieodlaczny element procesow
koncentracji w gospodarce $wiatowej 1 rézne sektory gospodarek maja zréznicowane
motywy przejmowania przedsigbiorstw. Chociaz istnieja obszerne tresci opisujace fuzje i
przejecia przedsigbiorstw réznych branz w kraju i na $wiecie, to istniejg luki w
szczegdtowych badaniach dotyczace przemystu farmaceutycznego. Doktorant podjat si¢ wiec
przedstawienia bardzo aktualnie waznej problematyki, wartej naukowej analizy. Badania
mozna traktowa¢ jako istotne w obszarze rozwoju przemyshu farmaceutycznego a wyniki
rozprawy z powodzeniem mogg by¢ wykorzystywane w zarzadzaniu tym sektorem

gospodarki.

Zalozenia metodyczne

Gléwnym celem pracy, jak pisze Doktorant, bylo ,, okreslenie wplywu koncentracji na
rentowno$¢ publicznych spotek farmaceutycznych na rynku $wiatowym oraz stopy zwrotu z
ich akcji”. Doktorant wymienit jeszcze siedem celéw dodatkowych, z ktérych trzy pierwsze
nie dotycza branzy farmaceutycznej, i moim zdaniem nie powinny w tym miejscu by¢
wymieniane, gdyz temat pracy méwi o przemysle farmaceutycznym. Nie sa one réwniez
polaczone z hipotezami, ktére prawidlowo s sformutowane i dotycza przedsiebiorstw
farmaceutycznych.

W celu zweryfikowania hipotez Doktorant korzystat z zréznicowanych metod badawczych.
Dla wykonania analizy spotek farmaceutycznych korzystal z statystyki opisowej, analizy
wskaznikowej, analizy skupien, modelu DuPonta. W podpunktach tego rozdziatu Doktorant
wyczerpujaco wyjasnil, w jaki sposéb weryfikowano hipotezy badawcze. Do weryfikacji
hipotezy pierwszej Autor wykorzystat trzy wskazniki: rentownosé aktywow (ROA),

rentownos$¢ kapitalow wilasnych (ROE) oraz rentowno$é¢ sprzedazy (ROS). Wybrane



wskazniki mozna uzna¢ za uzasadnione i wystarczajace, chociaz , jak wiemy, wskaznikowa
analiza finansowa oferuje wiele innych wskaznikéw. Moim zdaniem zbyt szczegotowo,
mozna uznac, ze podrgcznikowo, Doktorant wyjasnit znaczenie tych wskaznikéw, oraz istote
modelu DuPonta, co w pracy doktorskiej nie jest konieczne. Do weryfikacji hipotezy drugiej
zastosowano metode obliczania nadzwyczajnych stop zwrotu dla inwestoréw z akcjami
przemystu farmaceutycznego. Hipotezg trzecia zweryfikowano za pomoca metody
wskaznikowej. Zastosowane nazwy wskaznikéw zostaty przedstawione w oryginalnym ich
brzmieniu w jezyku angielskim, co mozna uznaé za stuszne z uwagi na fakt, ze nie wszystkie
pozycje rachunkowe Krajowych Standardow Rachunkowosci odpowiadaja pozycjom
amerykanskim. Zrodlem danych dla weryfikacji hipotez byly amerykanskie bazy danych
spotek gieldowych a dla oceny wplywu przeje¢ na liczbe przeprowadzanych testéw
klinicznych korzystano z amerykanskiej rzadowej biblioteki medycznej. Dla weryfikacji
kazdej z hipotez korzystano po weryfikacjach z réznych liczb przedsigbiorstw, brakuje w tym
miejscu wyjasnienia, jakie ta sytuacja wnosi utrudnienia, czy ograniczenia, czy uzyskiwane
wyniki badan i formutowane wnioski moga by¢ uogélniane czy odnoszone tylko do obiektéw
badanych.

Na podstawie przedstawionej do oceny pracy uwazam, ze sformulowanie tematu pracy, celu
glownego i celéw dodatkowych oraz hipotez badawczych pozwala na oryginalne rozwigzanie
problemu naukowego. Uwzgledniajac umiejetnos¢ korzystania przez Doktoranta z wielu
narzedzi i technik badawczych, w tym takze umiejetno$é wyboru z wielkiej oferty
wskaznikow tych, ktére s3 odpowiednie dla rozwigzania wyznaczonych zadan, oraz
doceniajgc umiejgtnosé swobodnego postugiwania si¢ amerykanskimi bazami danych spotek

gieldowych stwierdzam, ze Autor potrafi samodzielnie prowadzi¢ badania naukowe.

Merytoryczna warto$¢ rozprawy

Rozdzial pierwszy nazwany ,,Cele, zakres i metody badawcze” Autor podzielit na 3 punkty i
ostatni z nich jeszcze podzielil na dwa podpunkty. Uwazam, ze punkt ten mégt by¢é nazwany
~Materiat zrédtowy i narzedzia analizy”. W podpunkcie drugim nazwanym »Metodyka
badan” Doktorant w tresci pracy wyodrebnit dodatkowych pieé podpunktéw, ktére nie sa
zgodne ze spisem tresci i moim zdaniem taka pogtebiona punktacja nie jest potrzebna.

W rozdziale drugim nazwanym ,,Procesy koncentracji w teoriach ekonomii” liczacym 40
stron Doktorant zawarte tresci podzielit na 6 podpunktéw a te jeszcze na kolejne 13
podpunktow. Podpunkt 2.4.2 nazwany ,,Teoria menedzerska” podzielit jeszcze glebiej na trzy
czgsci (2.4.2.1; 2.4.2.2; 2.4.2.3) gdzie opisat model Baumol’a, Williamson’a oraz Marris’a.



Charakterystyki modeli sg bardzo krétkie, a podziat nie jest zamieszczony w spisie tresci
pracy. Moim zdaniem zamieszczony podziat rozdzialu na czedci jest zbyt rozdrobniony. W
tym rozdziale na pozytywna ocen¢ zastuguja zawarte tresci merytoryczne. Wprowadzajg one
czytelnika w wyczerpujgcy sposob w problematyke proceséw globalizacji, miar koncentracji,
istot¢ fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw. Moim zdaniem na szczegdlna i pozytywna ocene
zastuguja tresci dotyczace teorii efektywnosci oraz patentéw i innowacji. Autor pracy
uzasadnia, ze efektywnos¢ jest pojeciem skomplikowanym, jest miernikiem racjonalnosci
gospodarczej, moze by¢ ujmowana na wiele sposobéw, a sam efekt jest roznie definiowany.
Doktorant wyjasnia efektywno$¢ ekonomiczna, techniczna, organizacyjna, efekt synergii,
skali i zakresu, podaje sposoby i cele pomiaru efektywnosci przed przejeciem i po przejeciu.
W sposob przyblizajacy szczegdlng role petniona przez firmy farmaceutyczne przedstawit na
tle teorii patentéw i innowacji i wyjasnit powstawanie tzw. klifu patentowego.

Rozdziat trzeci pracy, nazwany ,,Motywy, efekty oraz wspétczesny rynek fuzji i przejec”
liczy 34 strony i zostal podzielony na 6 czeéci, gdzie dwie z nich, pierwsza i ostatnia, nie
majg podpunktéw, a pozostale cztery maja jeszcze po 3 podpunkty. Moim zdaniem takie
szczegblowe tworzenie podpunktow jest zbedne.

W zakresie merytorycznym w tej cze$ci pracy Doktorant w sposéb jasny, szczegblowy i z
podanymi przyktadami scharakteryzowal motywy fuzji i przejeé i na uwage zashuguje
syntetyczne przedstawienie w zestawieniu tabelarycznym motywéw fuzji i przejec.
Prezentacja fuzji i przejg¢ w tej czgdci pracy w ujeciu miedzynarodowym i historycznym jest
waznym tlem dla dyskusji wynikow badan. Najwazniejszym aspektem zawartym w tym
punkcie pracy jest podkreSlenie znaczenia problemu dopasowania odrebnych kultur i
zwyczajOw panujgcych w Iaczacych si¢ firmach oraz dostrzeganie znaczenia dla skutecznego
przeprowadzania transakcji fuzji i przeje¢ potencjatu uczenia si¢ organizacji. Dyskusja
prowadzona przez Autora pracy dotyczaca przewidywania fuzji i przeje¢ prowadzi do
stwierdzenia, ze stosowane metody nie podpowiadajg prawidtowo, ktére spotki mogg staé sie
celem przejecia, Autor wskazuje takze na wady metod i baz danych, a przyklady nie dotycza
przemystu farmaceutycznego. Moim zdaniem tre$¢ zawarta w podpunkcie 3.5.2, w ktérym w
jednym akapicie ,,wyjasniana” jest oczywista réznica wartosci fuzji i przejeé pomiedzy
sprzedajacym i nabywcg niczego istotnego do merytorycznej wartosci pracy nie wnosi i nie
powinna stanowi¢ oddzielnego podpunktu. Trendy przedstawiajace wartosci i liczby
migdzynarodowych fuzji i przejg¢ na $wiecie, w regionach i panstwach pokazujg, ze
Doktorant posiada duzy zakres wiedzy z zakresu migdzynarodowych rynkéw finansowych,

swobodnie postuguje si¢ bazami danych i poprawnie merytorycznie interpretuje przyczyny i



skutki ksztattujgcych si¢ trendéw. Zamieszczone zestawienia tabelaryczne oraz rysunki
stanowigce opracowanie wlasne Autora na podstawie dostepnych baz danych stanowia wazna
czgs$¢ oryginalnych opracowan.

Rozdzial czwarty ,,Swiatowy przemyst farmaceutyczny” liczacy 45 stron Autor podzielil na
szes¢ czesci, gdzie w czterech z nich wystepuja jeszcze dalsze podzialy. Doktorant w tym
rozdziale wymienia znaczenie nowoczesnych lekdw w poprawianiu ich skutecznosci dziatania
oraz charakteryzuje histori¢ nowoczesnej branzy farmaceutycznej. Wspomina odkrycia
Louisa Pasteura, Roberta Kocha, struktur DNA, penicyliny i role tych odkry¢ dla rozwoju
biologii molekularnej, wspotczesnej genetyki, rozwoju przemyshu farmaceutycznego. Autor
bardzo szczegétowo charakteryzuje kolejne odkrycia, w tym wymienia antybiotyki,
substancje o szerokim zakresie aktywnos$ci farmakologicznych, wprowadzenie sulfamidéow,
kortyzonu, szczepionek. Najwazniejsze dla realizowania celow pracy sg te fragmenty, ktore
informujg o t3czeniu si¢ przedsigbiorstw jeszcze w pierwszych dekadach minionego wieku i
efektach tych polaczen oraz te, ktore wyjasniaja idee ochrony patentowej. Autor w tej czesci
pracy wspomina o jakosci lekéw i regulacjach w branzy farmaceutycznej i informuje ze
$wiatowym standardem przemystu farmaceutycznego sg badania przedkliniczne i kliniczne z
podwojnie Slepa probg oraz zatwierdzanie lekow. W typ podpunkcie pracy najwazniejsza jej
czgscig jest zagadnienie ochrony wiasnodci intelektualnej, wyjasnienie wygasniecia patentu i
produkowania lekéw generycznych, rola marek oryginalnych i generycznych. Punkt pracy 4.4
jest istota tego rozdziatu, i pracy, gdyz charakteryzuje szacowanie kosztu wytworzenia
nowego leku a informacje zawarte na rysunku nr 10 pokazujg zmiany ksztattujace sie w latach
1970 -2000 w mln USD. Wazna jest takze informacja o strukturze podziatu wydatkéw na
dzialania badawczo-rozwojowe.

Rozdzial pigty Doktorant nazwat ,Przedsigbiorstwa farmaceutyczne uczestniczace w
procesach koncentracji”. Rozdzial ten liczy 27 stron, zostal podzielony na trzy podpunkty i
kazdy z nich zawiera jeszcze glgbszy podzial. W czesci pierwszej zostata dokonana
charakterystyka przedsigbiorstw farmaceutycznych. Wazng trescig w tej czesci pracy jest
wyjasnienie angazowania zasobow w dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa w firmach
farmaceutycznych i prezentowania tych zdarzef w rachunkowosci przedsigbiorstw. Firmy
farmaceutyczne przeznaczaja duze naklady na badania i rozwdj, $rodki te ksiegowi czegsto
traktujg jako koszty operacyjne, co prowadzi do rozbieznosci pomigdzy wartoscig ksiggowa
spotek i ich wartoscig rynkowa. Chcialabym , aby podczas obrony pracy Doktorant szerzej
wyjasnit t¢ sytuacje, dlaczego przyjmuje si¢ takie zachowania i jakie sg konsekwencje.

Kolejnym waznym fragmentem pracy jest nakreslenie trudnosci oceniania spotek



farmaceutycznych, ktore zaczynaja si¢ juz przy réznorodnych ich podziatach i klasyfikacjach.
Doktorant przedstawit spétki i branze z najwyzsza kapitalizacja i z nizsza kapitalizacjg i
poprawnie merytorycznie uzasadnit ksztattujace sie réznice. Istotne jest podkreslenie miejsca
iroli w tych ocenach branzy biotechnologicznej. Doktorant w formie dyskusji przedstawil, w
jaki sposéb kilkadziesigt przedsigbiorstw farmaceutycznych w wyniku koncentracji
kapitatowej przeksztatcito si¢ w najwigksze spétki farmaceutyczne o globalnym zasiegu. Te
korporacje nadal cechujg si¢ czgstymi transakcjami fuzji i przejeé, a czesé z tych transakcji
motywowana jest szokami jakie nastgpuja w wyniku wygaszania patentéw. Niektore
transakcje fuzji i przeje¢ maja wydtuzony okres ich wykonania, lub sa ogloszone, ale do nich
nie dochodzi, a przyczyn jest wiele, powoduja to migdzy innymi regulacje antymonopolowe i
podatkowe, przejecia wrogie, wycofanie si¢ z transakcji. Doktorant wykazal, ze rynek tej
grupy przedsigbiorstw nie jest jednolity, spotyka si¢ wiele podzialéw, co utrudnia
prowadzenie analiz, a w poréwnaniach korzysta si¢ z wielu serwiséw informacyjnych, dane
obejmuja rézne okresy, wystepuja rowniez luki w sprawozdawczosci. Spotki przemystu
farmaceutycznego dla transakcji powyzej 10 mld USD w latach 2007-2017 wskazywaty, ze
najwazniejsze cele konsolidacji, to wzmocnienie asortymentu, dywersyfikacja produktowa,
klify patentowe, takze nowe rynki zbytu i inwersja podatkowa.

Doktorant do grupy badawczej wiaczyt spotki nie tylko amerykanskie, ale réwniez z innych
rejondw swiata, czgsto byly one objete podwojnym listingiem. Duze uznanie nalezy sie
Doktorantowi za poszukiwanie danych w wielu serwisach, zgromadzenie danych o spotkach,
wykonanie obliczen i zamieszczenie w pracy wynikéw tych dokonan, waznych dla
zrealizowania celéw i weryfikacji hipotez.

Doktorant pokazat liczby spotek przemystu farmaceutycznego z podzialem na branze. W
podziale branzowym dominujg spotki biotechnologiczne. Doktorant poszerzyl zakres
informacji o spétkach przemyshu farmaceutycznego pokazujac liczby dokonanych fuzji i
przeje¢ w okresie ich istnienia. Przedstawil agregaty kapitalizacji rynkowej, aktywow,
zobowigzan dhugoterminowych, kapitatu wiasnego, zysku netto i przychodéw ze sprzedazy
dla 815 spoétek na koniec 2017 roku. Te dane finansowe zostaty wzbogacone o wskaznik
rentownosci aktywow (ROA), wskaznik rentownosci kapitatu (ROE) oraz wskaznik
rentownosci sprzedazy (ROS). Nastgpnie wykonal wyliczenia zagregowanych danych
finansowych oraz wskaznikéw rentownosci dla spolek przemystu farmaceutycznego w
podziale dla branz. W interpretacji wynikéw zwrocil uwage na pozycje spotek z grupy Big
Pharma, znaczenie ubezpieczen zdrowotnych, pozycje producentéw farmaceutycznych.

Interpretacja wynikéw badafi pozwala s3dzi¢, ze Doktorant dobrze zna specyfike przemystu



farmaceutycznego. Do podziatu spétek na grupy Doktorant zastosowat metode k-srednich, a
jako zmienne grupujace wybral dwa wskazniki ekonomiczno-finansowe, te wskazniki to
kapitalizacja rynkowa oraz liczba przeprowadzonych fuzji i przejeé. Analiza skupien
pokazata, ze najlepszy podziat spotek farmaceutycznych istnieje w obrebie trzech grup.
Algorytm postgpowania podczas grupowania i merytoryczna charakterystyka wydzielonych
grup spolek pozwala stwierdzi¢, ze doktorant swobodnie postuguje sie w wybranej metodzie
grupowania i poprawnie podkreslit istotne cechy wydzielonych grup. Moim zdaniem tak
szczegotowy opis metody powinien by¢ przedstawiony w rozdziale pierwszym — Cele, zakres
1 metody badawcze- a w rozdziale pigtym powinny by¢ przedstawione wyniki badan, ale jest
to sprawa dyskusyjna i nie umniejsza wartosci pracy. . Przeprowadzona dyskusja naukowa
rozdziatu pigtego jest wartosciowa czgscig pracy.

W rozdziale ostatnim, széstym, nazwanym ,,Analiza proceséw koncentracji w przemysle
farmaceutycznym”, liczagcym 36 stron, Doktorant przedstawil wyniki badan dotyczace
wplywu fuzji i przeje¢ na rentowno$¢ przedsigbiorstw przejmujgcych, wptywu przejeé spotek
publicznych w przemysle farmaceutycznym na zyski akcjonariuszy oraz wptywu fuzji i
przeje¢ na dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa. Na pozytywng uwage zashuguje wnikliwy
przeglad literatury dotyczacy wczesniejszych badan dotyczacych skutkéw dokonywanych
fuzji i przejg¢ i syntetyczne przedstawienie zgromadzonych danych. Dla oceny wptywu fuzji
1 przejg¢ wykorzystano wskazniki rentownosci aktywoéw, kapitatéw i sprzedazy, dokonano
analizy skupien oraz analizy przyczynowej z wykorzystaniem metody Du Ponta. Doktorant
dokladnie przedstawil sposéb postgpowania dotyczacy doboru 31 jednostek, uzasadnil
przyjety okres badan, wyjasnit, dlaczego poréwnywat wyniki 31 jednostek z cata branza,
podkreslil, ze duze przedsigbiorstwa farmaceutyczne dokonujg wielu transakeji fuzji i przejeé,
a spotki Big Pharma pomimo duzej sity rynkowej i kapitalizacji sa specyficzng grupa
przedsigbiorstw i nie zawsze reprezentuja zjawiska zachodzace w calym przemysle
farmaceutycznym. Zbudowany model Du Ponta dla poszczegélnych okreséw przed
przejeciem oraz po dokonaniu przejgcia dla analizowanych 31 przedsiebiorstw
farmaceutycznych oraz calej branzy farmaceutycznej pokazujagcy marze zysku netto,
wskaznik rotacji aktywoéw i mnoznik kapitatu wiasnego w istotny sposéb wzbogaca prace.
Poglebiona analiza przyczynowa wskaznikow ekonomicznych przeprowadzona za pomoca
metody réznicowania dla kazdego przedsigbiorstwa pokazala, ze w przypadku spélek
przemyshu farmaceutycznego sprawdzaja si¢ elementy teorii Baumola. Doktorant
szczegolowo wyjasnit sposob i kryteria doboru spétek do analizy wpltywu przejecia spotek na

stopy zwrotu. Przeprowadzone obliczenia i ich analiza pokazala, ze akcjonariusze spétek



przejmujacych w przemysle farmaceutycznym nie zawsze moga spodziewac sie poprawy
zyskow. Na uwage zastuguje podkreslenie przez Doktoranta znaczenia w przejeciach klifu
patentowego oraz ryzyka niedopasowania kulturowego taczacych si¢ firm. Koszty prac
badawczo-rozwojowych w firmach farmaceutycznych i ich relacje odnoszone do przychodéw
ogélem sa szczegdlnie wazne, dlatego analiza wskaznikowa dotyczaca dziatalnosci
badawczo-rozwojowej dla wybranych do oceny 33 przedsigbiorstw przejmujacych i calej
branzy jest wazna a interpretacja uzyskanych wynikéw wskazuje, ze Doktorant posiada duzg
wiedz¢ z tego obszaru prowadzonej dzialalnosci. Ksztattujace sie trendy liczby testéw
klinicznych rozpoczetych w spétkach sektora farmaceutycznego notowanych na gietdach
amerykanskich i wszystkich podmiotach rejestrujgcych si¢ w Stanach Zjednoczonych oraz
liczby pacjentow bioracych udzial w testach klinicznych sa przedstawione w sposob
wystarczajacy. Wazne, ze Doktorant wspomniat rdwniez o testach dla choréb rzadkich oraz
podkreslit, ze fuzje i1 przejgcia wydaja si¢ nie mie¢ wptywu na liczbe podejmowanych testéw
klinicznych.

Moim zdaniem podsumowanie i wnioski Doktorant przedstawit zbyt obszernie i czytelnik
musi doszukiwa¢ si¢ zdan, ktére dotycza tylko wynikow badan, weryfikacji hipotez i sg
wnioskami. Znaczenie koncentracji kapitatow, w tym fuzji i przeje¢, podawanie motywéw
angazowania si¢ w transakcje fuzji i przej¢¢, opis istoty koncentracji kapitatowej, to tresci

ktére sg powtdrzeniem, mogg znajdowac si¢ we wstepie pracy.

Uwagi szczegdlowe

- str. 19 powinno by¢ ,,zostata uzyta” jest ‘zostanie uzyta”,

- str. 20, jezeli stosujemy Ad 1, Ad 2, Ad 3, Ad 4, to na str. dziatania rowniez powinny mie¢
oznaczenie 1, 2, 3.4.

- str. 66 ,,wypuszcza na rynek”, 157 — ,to da si¢ zauwazy¢” , str. 106 ,,interes” — to zbyt
potocznie i zargonowo,

- str. 40 — brak ujednolicenia stownictwa np. ,,menedzerowie”, ,,menadzerskich”,

- niektére podpunkty posiadajg zbyt krétka tres¢ np. rozdziat 1.3 mozna nazwaé , Materiat
zrodlowy i narzedzia analizy” i ten jeden akapit nie musi by¢ oddzielnym podpunktem,
podobnie podpunkt 3.5.2. ,,Wyjasnienie rdznicy...” zawiera tylko jeden akapit,

- zbyt czgsto zdania zaczynajg si¢ od stowa ,,Ponadto” str. 61, 69, 93, 105, 119, 120, 130, 137,
- str. 104, tab. 19 jest opisie w gldwce tabeli ,,Warto$¢” a w tresci tabeli sg nazwy branz,

- spis tresci pracy zbyt szczegdlowy i nadmiernie rozbudowany,

- potkniecia interpunkcyjne zaznaczytam w tekscie pracy.



- rys. 11 str. 149 Wybrane transakcje fuzji i przeje¢ w przemysle farmaceutycznym w okresie
1995-2015 o wartosci powyzej 1 mld USD - jest nieczytelny,

- w wielu zestawieniach tabelarycznych w kazdym wierszu wpisany jest %, wystarczy te
informacj¢ podac przy tytule tabeli lub w charakterystyce glowki tabeli.

- w rozdziale 1.2 Metodyka badan, w tresci pracy sg zawarte podpunkty (1.2.1.1, 1.2.1,2,
1.2.1.3, 1.2.1.4, 1.2.1.5) ktérych nie ma w spisie tresci pracy,

Wymienione uwagi szczegélowe wynikaja z obowigzkdw recenzenta, nie umniejszaja

wartosci pracy, a niektore z nich sg dyskusyjne.

Podsumowanie

Calosciowy uklad pracy jest przejrzysty, opisy wynikow badan sg logiczne i wyczerpujace.
Na podkreslenie zastuguje wysoka warto$¢ merytoryczna pracy oraz staranna strona
edytorska. Bioragc pod uwagg¢ opisane wczesnie] walory pracy uwazam, ze rozprawa
doktorska Pana mgr Adama Aleksandra Andrzejuka ,Efekty ekonomiczne procesow
koncentracji w przemysle farmaceutycznym” stanowi oryginalne rozwigzanie waznego
problemu naukowego w dziedzinie nauk ekonomicznych, dyscyplinie ekonomia, Doktorant
wykazal si¢ wiedzg teoretyczng w zakresie badanej problematyki i dyscypliny oraz
udowodnil, ze posiada umiejetno$é samodzielnego prowadzenia badan naukowych. W ten
sposob zostaly spelnione warunki art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach
naukowych i tytule naukowym (Dz.U. z 2017 r. poz. 1789) w zwigzku z art. 179 ustawy z
dnia 3 lipca 2018 Przepisy wprowadzajace ustawe — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce
(Dz.U. 2018 poz. 1669). Zatem stwierdzam, ze przedlozona do oceny praca spelnia
wszystkie wymagania stawiane rozprawom doktorskim, uzyskuje pozytywng ocene i stawiam
wniosek do Rady Wydziatu Nauk Ekonomicznych Szkoty Gtownej Gospodarstwa Wiejskiego
w Warszawie o dopuszczenie mgr Adama Aleksandra Andrzejuka do dalszych etapow

przewodu doktorskiego.




