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Recenzowana rozprawa doktorska mgr Tomasza Deca dotyczy problematyki
efektywnosci strategii fuzji i przeje¢ w polskim sektorze elektroenergetycznym. Podjgta w
rozprawie tematyka jest wazna z punktu widzenia rozwoju dyscypliny nauk o zarzadzaniu w
obszarze oceny efektywnosci strategii zwigzanych z realizacjg fuzji i przejg¢. Warto
zaznaczy¢, ze problematyka ta stanowi rowniez przedmiot zainteresowania dyscypliny
naukowej finanséw. Podjeta w rozprawie tematyka ma rowniez walory aplikacyjne dla
praktyki zarzadzania przedsiebiorstwami w szczegolnosci, w sektorze elektroenergetycznym.

Celem niniejsze] recenzji jest stwierdzenie, czy rozprawa doktorska spetnia warunki
okre$lone w Ustawie z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz
o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z 2003 r., Nr 65, poz. 595, z 2005 r., Nr 164,
poz. 1365, z 2010 r. N196, poz.620, Nr 182, poz. 1228, z 2011 r. Nr 84, poz. 455, z 2014 r.
poz.1198)). W zwigzku z powyzszym zawiera ona ocen¢ pracy w trzech podstawowych
aspektach — formalnym, metodycznym i merytorycznym oraz oceng ogdlng — stanowiacg

podsumowanie ocen czgstkowych i jednoczesnie konkluzje recenzji.




1. Ocena formalna rozprawy

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska sklada sie z: 357 stron, w tym: wstegp (s.
5-12), sze$¢ rozdziatéw (s. 13-304), zakonczenie (s. 305-312), bibliografia (s. 313-329),
zatgezniki (s. 330-350), spisy tabel i rysunkéw (s. 351-354), streszczenie (5.355-356) oraz
podsumowanie w jezyku angielskim (s. 357).

Tytul rozprawy jednoznacznie okre$la ramy przedmiotowe 1 podmiotowe badar.
Przedmiotem zawartych w niej rozwazan jest analiza efektywnosci ekonomicznej fuzji i
przejeé¢. Podmiotem badah sg przedsigbiorstwa z polskiego sektora elektroenergetycznego,
ktére w okresie objetym badaniem byly zaangazowane w transakcje fuzji lub przeje¢. Temat
pracy zostal sformulowany z punkin widzenia przedmiotowego szeroko, natomiast
podmiotowo ograniczony jest do wagskiej kategorii organizacji — przedsicbiorstw z sektora
elektroenergetycznego. Tresé i struktura rozprawy odpowiadaja jej tytutowi.

Autor rozprawy zidentyfikowal luke poznawcza dotyczacg analizy procesow fuzji i
przeje¢ jako metody poprawy efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstw z  branzy
elektroenergetycznej na rynku krajowym 1 europejskim. Podstawowy problem badawczy
bedgcy przedmiotem rozprawy dotyczy odpowiedzi na pytanie, czy decyzje o fuzjach i
przejeciach w warunkach polskiego sektora elekiroenergetycznego skutkowaly wzrostem
ekonomicznej efektywnosdci przedsiebiorstw.

Gloéwny cel pracy okre$lony przez Autora we wstepie to ,,ocena rezultatdéw decyzji
strategicznych o fuzji [ub przejeciu w zakresie realizacji celu, jakim jest wzrost efektywnosci
ekonomicznej przedsighiorstw polskiego sektora elektroenergetycznego, odrebnie w
podsektorach wytwarzania 1 dystrybucji energii elektryczne).” W pracy okreslono réwniez
szereg celow szezegGlowych: teoriopoznawcezych, metodologicznych i aplikacyjnych.

W zwigzku z poszukiwaniami rozwigzania problemu badawczego Autor formuluje w
pracy hipoteze gléwng zwigzang z jej nadrzednym celem oraz cztery hipotezy szczegOtowe.

Hipoteza gtdéwna rozprawy brzmi:

. W polskich przedsiebiorstwach elektroenergetycznych (w seklorze wylwarzania oraz
dystrybucji energii elekirycznef) fuzje i przejecia w znacznej wigkszosci przypadkéw sq
skuteczng metodq realizacyi zalozonych celow rozwojowych tych przedsiebiorsiw”,

W pracy przyjeto cztery hipotezy szezegdlowe, ktorych weryfikacja prowadzi do

weryfikacji hipotezy gléwnej.




H1: , Wzrost efektywnosci ekonomicznej jest glowng przeslankg decyzji o fuzji lub przejeciu w
polskim sektorze elektroenergetycznym w warunkach liberalizacji rynku energii elektrycznej.”
H2: |, Po transakcji fuzji lub przejecia efektywnosé ekonomiczna przedsighiorstw wytwarzania
energii elektrycznej — zaréwno w cenach biezqcych jak i stalych — wzrasta w stosunku do
Sredniej efektywnosci dla calego sektora.”

H3. ,, Po transakcji fuzji lub przejecia efekiywnos¢é ekonomiczna przedsigbiorstw dystrybucyi
energii elektrycznej — zarowno w cenach biezgcych jak i stalych — wzrasta w stosunku do
sredniej efektywnosci dla calego sektora.”

H4: W sektorze wytwarzania oraz dystrybucji energii elekirycznej wzrost efektywnosci
ekonomicznej w okresie postransakcyjnym jest przede wszystkim rezultatem poprawy

ER)

sprawnosci technologicznej i organizacyjnej badanych przedsiebiorstw,

Pod wzgledem formalnym sformutowanie hipotez badawczych nie budzi wigkszych
zastrzezen. Poniewaz jednak Autor dokonal powigzania hipotez szczegdlowych z giownag
powstaje watpliwos¢, co do tego czy werytikacja hipotez szczegolowych rzeczywiscie
prowadzi w pelni do weryfikacji hipotezy glownej. W hipotezie gldwne) Autor odnosi fuzje 1
przejecia ,,do realizacji zatozonych celow rozwojowych przedsigbiorstw”. Cele rozwojowe
przedsiebiorstwa moga by¢ bardzo rdzne, np. obok poprawy efektywnosci ekonomicznej,
moze to by¢ réowniez zwickszony udzial w rynku, wigksza sita marketingowa
przedsigbiorstwa, dywersyfikacja dzialalnosei 1 zwigzany z tym spadek ryzyka. Tymcezasem
hipotezy szczegolowe odnosza si¢ wylacznie do, wasko zdefiniowanej w pracy, efektywnosci
ekonomicznej przedsiebiorstwa. Tak wige weryfikacja hipotez szczegdlowych niekoniecznie
pozwala na weryfikacje szeroko zakreslonegj hipotezy glownej. Dlatego w mojej opinii
hipoteza gléwna powinna by¢ zawgzona do celow zwigzanych z efektywnosceig ekonomiczng
przedsigbiorstw. Dodatkowo w hipotezie gléwnej razi sformutowanie ,,w znacznej wigkszosci
przypadkéw”. Takie sformulowanie jest nieprecyzyjne i powinno zosta¢ pominiete w
hipotezie pomimo tego, ze Autor w dalsze] czedci pracy doprecyzowuje swoje rozumienie
termint ,,znaczgca wiekszosc”.

Pomimo powyzszych uwag sposéb sformulowania hipotez oceniam pozytywnie.
Rowniez zatozone cele rozprawy nalezy oceni¢ wysoko zardwno z punktu widzenia ich
znaczenia dla rozwoju wiedzy teoretycznej na temat efektywnosci fuzji i przejeé we
wspdlczesnych przedsicbiorstwach, jak 1 znaczenia dla praktyki gospodarcze;j.

Analiza sposobu weryfikacji zawartych w pracy hipotez badawczych wskazuje na

wykorzystanie przez Autora szeregu metod prowadzenia wywodu naukowego — m.in. metode

3




indukcyjng, dedukcyjng, analize jakosdciowa 1 ilo$ciowa przy zastosowaniu metody DEA
(Data Envelopment Analysis). Autor w swoich badaniach opierat si¢ na literaturze przedmiotu
oraz danych wtdrnych w postaci: sprawozdan finansowych przedsigbiorstw, dokumentacji
Urzedu Ochrony Konkurencji 1 Konsumentow, wydawnictw statystycznych.

Rozprawa sktada sie z szesciu rozdzialéw. Pierwsze trzy rozdzialy rozprawy majg
charakter teoretyczny, bazujge na literaturze przedmiotu z obszarow zarzadzania
strategicznego, prawa, a takze opracowan dotyczacych sektora elektroenergetycznego w
Polsce 1 na swiecie (przede wszystkim Unia Europejska i Stany Zjednoczone). Rozdzial
czwarty o charakterze metodologicznym zostal poswigcony na prezentacje metod pomiaru
efektywnosci ekonomiczne] przedsigbiorstw w procesach fuzji i przejgé, ze szczegdlnym
uwzglednieniem metodologii DEA. Rozdziaty pigty i szdsty o charakterze empirycznym
prezentujg odpowiednio: analiz¢ przestanek fuzji i przejeé oraz oceng efektywnosci fuzji i
przeje¢ w polskim sektorze elektroenergetycznym. Kazdy rozdzial pracy konczy krétkie

podsumowanie tresci w nim zawartych.

I1. Ocena wartos$ci metodycznych

Tresé recenzowanej pracy odpowiada jej tytutowi. Ogdlna struktura rozprawy nie budzi
zastrzezen. Tresci rozdziatéw roztozone sa proporcjonalnie i sg w sposéb logiczny ze soba
powigzane.

Wstep zawiera najwazniejsze wymagane w pracach naukowych elementy, czyli
uzasadnienie wyboru tematu pracy, identyfikacje luki poznawcze] w wybranym obszarze
badawczym, sformutowanie pytan badawczych, cele pracy, hipotezy badawcze, strukture
pracy oraz charakterystyke kazdego z szedciu rozdzialéw. We wstepie Autor prezentuje takze
zastosowane metody badawcze 1 zrodla danych do badan.

Charakter pracy determinowat dobér literatury przedmiotu. Autor wykorzystal w pracy
wlasciwie dobrang naukows literature przedmiotu z obszaréw ekonomii, zarzadzania,
finanséw. Autor positkowat sig rowniez aktami prawnymi, Zréodiami internetowymi 1
artykulami prasowymi. W spisie bibliograficznym znajduje si¢ 207 pozycji dotyczacych
ksigzek i czasopism naukowych, w tym 135 anglojezycznych. Bardzo duza liczba pozycji
obcojezycznych stanowi silng strong pracy tym bardziej, ze tematyka efektywnosei fuzji i
przeje¢ w ogole, a w sektorze elektroenergetycznym w szczegolnosci, byta szeroko

opisywana w literaturze $wiatowej. Specyfika pracy wymagala positkowania si¢ przez Autora




szeregiem ak{ow prawnych odnoszacych sie do kwestii sektorowych, w ramach krajowych i
europejskich regulacji prawnych, a takze decyzjami prezesa Urzedu Ochrony Konsumentow i
Konkurencji. W bibliografii znajduje sie 27 takich pozycji. Dodatkowo Autor wykorzystat
ficzne zrodia internetowe i artykutu z prasy branzowe] — tacznie 36 pozycji.

Prowadzony przez Autora pracy wywod jest spdjny i logiczny. Praca jest napisana
komunikatywnym zrozumiatym jezykiem, bez naduzywania zargonu naukowego. W pracy
wystepujg bardzo nieliczne bledy, tzw. literéwki. Pewne zastrzezenie budzi sposob
numerowania przez Autora podrozdzialtdw w poszezegdlnych czgdciach pracy (bez
odniesienia do numeru rozdziatu), co utrudnia czytelnikowi poruszanie si¢ pomiedzy jej

czesciami.

1i1. Ocena merytorvezna

Przedstawiona rozprawa ma charakter przede wszystkim poznawczy - analizuje wplyw
fuzji 1 przeje¢ na efektywnoéé ekonomiczna polskich przedsiebiorstw  sektora
elektroenergetycznego, ale roéwniez metodologiczny — prezentuje autorskg metode pomiaru
efektow fuzji i przeje¢ w oparciu o metodologie DEA (Data Envelopment Analysis.
Postawione przez Autora cele pracy determinujg sposdb weryfikacji hipotez badawczych. W
tym celu Autor przeprowadzil krytyczng analize literatury $wiatowej i krajowej dotyczacej
efektywnosci fuzji i przeje¢ i metod jej pomiaru, dokonat identyfikacji 1 analizy danych
wtornych, m.in. sprawozdan finansowych przedsiebiorstw, dokumentacji postgpowain
administracyjnych prowadzonych w UOKIK, przedstawil autorska metodologie pomiaru
efektywnosei fuzji 1 przejeciu oparts na metodologii DEA oraz dokonal przy jej
wykorzystaniu analizy efektow fuzji i przejg¢ w polskich przedsigbiorstwach z branzy
elektroenergetycznej. Na podstawie uzyskanych wynikow przedstawil wnioski na temat
efektéw dotychczas przeprowadzonych fuzji 1 przejeé oraz rekomendacje odnosnie do
zwigkszenia efektywnosci realizacii tych proceséw w przysztosci.

Autor w sposob wystarczajacy uzasadnit wybdr problemu badawczego, ktérym jest
efektywno$é ckonomiczna procesdéw fuzji i przeje¢ w polskich przedsigbiorstwach z branzy
elektroenergetycznej. Autor zidentyfikowat Iuke poznawcza w tej problematyce |
zaproponowal jej wypelnienie poprzez przedstawienie wynikéw badan wlasnych w tym

obszarze.




Ocena tresci zawartych w poszczegolnych rozdziatach pracy.

Rozdzial pierwszy ma charakter wprowadzajacy do zagadnienia fuzji i przejeé jako
decyzji strategicznych w przedsigbiorstwie. Autor przedstawia w nim pojecia strategii i
decyzji strategicznych w przedsigbiorstwie oraz definiuje pojecia fuzji i przejeé w kontekscie
strategii rozwojowych przedsigbiorstwa. W dalsze] czesci rozdziatu pierwszego Autor
dokonuje przegladu klasyfikacji fuzji i przeje¢ wedtug réznych kryteriow. Rozdziat koncza
rozwazania na temat uwarunkowan prawnych fuzji i przeje¢, wynikajgce z prawa spolek,
przepisOw o komercjalizacji 1 prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych oraz ustawy o
ochronie konkurencji i konsumentéw. W podsumowaniu rozdzialu Autor podkresla, ze na
decyzje o fuzji badz przejeciu wplyw maja regulacje wynikajace z przepiséw ochrony
konkurencji. Zgloszenie do Prezesa UOKIK zamiaru dokonania fuzji badZ przejecia wymaga
okreslenia we wniosku mu.in. przyczyn, celow i skutkdw transakceji, dzigki czemu Autor
pozyskat dobre zrddio danych wtérnych do przeprowadzenia badan.

Tredci zawarte w rozdziale pierwszym nie sg oryginalne, ale adekwatne do celow
rozprawy i w sposob wyczerpujacy i kompetentny naswietlajg problematyke fuzji i przejec w
kontekscie realizacji strategii rozwojowych przedsigbiorstwa.

Rozdzial drugi dotyczy kwestii efektywnosci ekonomicznej dzialan przedsigbiorstwa. W
pierwszej czesei rozdziaty Autor przedstawit rézne koncepcje efektywnosci ekonomicznej
przedsiebiorstwa. Na potrzeby dysertacjii Doktorant przyjal, iz efektywno$¢ ekonomiczna
oznacza rezultat dziatalnodci gospodarczej okreslany przez relacje uzyskanego efektu do
nakiadu danego czynnika lub zespotu czynnikéw produkcji. Tak zdefiniowana efektywnosé
ekonomiczna jest tozsama z pojeciem efektywnoscei produkeyjnej, rozumianej w literaturze
przedmiotu jako optymalna kombinacja nakladéw maksymalizujaca produkcje 1
minimalizujaca koszty. Wzrost efektywnosci ekonomicznej w nastepstwie fuzji 1 przejec jest
wynikiem synergii oraz poprawy relacji cenowych w wyniku wzmocnienia pozycji
konkurencyjnej przedsiebiorstwa. W dalszej czgéei rozdzialu zostaly opisane, obok
osiggniecia efektéw synergii, réwniez inne motywy dokonywania fuzji i przeje¢. Rozdzial
koficzy prezentacja przegladu literatury migdzynarodowej na temat efektow fuzji 1 przejec w
nastepujgcych sektorach: finansowym, spozywezym, telekomunikacji, ustug medycznych i
elektroenergetyki.

Podsumowujae, w rozdziale drugim Autor zdefiniowal na potrzeby pracy pojecie
efektywnosci ekonomicznej oraz dokonat przegladu wynikéw badan na temat efektywnoscei
procesow fuzji 1 przeje¢ w réznych sektorach na $wiecie, ze szczegdinym uwzglednieniem

sektora eclektroenergetycznego. Uzyskane w wyniku dokonanego przeglagdu wnioski, w
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dalsze] czedci zostaly skonfrontowane z wynikami badan wlasnych dla sektora
elektroenergetycznego w Polsce.

W rozdziale trzecim Autor dokonal opisu sektora elekiroenergetycznego z perspektywy
organizacyjnej, ekonomicznej i regulacyjnej. W rozdziale przedstawiono najwazniejsze
roznice pomiedzy ofertg sektora elektroenergetycznego w segmentach produkeji i dystrybucji
energii a innymi sektorami, a takze opisano czynniki ksztaltujace ceny energii elektrycznej w
tym sektorze w warunkach liberalizacji rynku. W rozdziale scharakteryzowano rowniez
ewolucje struktury konkurencji w sektorze elektroenergetycznym w Polsce i na innych
rynkach, w kontekscie proceséw liberalizacyjnych. Na podstawie studiéw literaturowych i
analizy danych dotyczacych réznych rynkéw Autor konkluduje m.in., ze liberalizacja rynku
elektroenergetycznego nie przyczynia si¢ do obnizki cen energii elektrycznej, zwigksza
natomiast poziom cen i ich zmiennosé. W tym kontekscie Autor stawia pytanie o Zrodia
ewentualnej poprawy efektywnosci ekonomicznej polskich przedsigbiorstw w wyniku
koncentracji sektora - czy sg to efekty synergii i wzrost produktywnosci, czy wzrost cen
energii? Odpowied”Z na tak postawione pytanic wynika z rozwazan zawartych w dalsze]
czesel pracy (rozdziat szosty).

Oceniam, ze tresci zawarte w rozdziale trzecim chociaz nie majg charakteru
oryginalnego, w sposdb wyczerpujacy i przejrzysty podsumowujg stan wiedzy na temat
efektywnosci procesow fuzji i przejec, przede wszystkim w sektorze elektroenergetycznym,
na najwazniejszych rynkach na swiecie. Tym samym rozdzial trzeci pracy stanowi wazne
oghiwo w wywodzie prowadzonym przez Autora.

W rozdziale czwartym, Autor dokonal przegladu najwazniejszych metod pomiaru
efektywnosci ekonomicznej réznorodnych dziatan przedsigbiorstwa, w tym procesow fuzji i
przeje¢. Zostaly scharakteryzowane nastepujace podejscia do pomiaru efektywnosci dziatai:
metoda analizy zdarzen, metoda analizy ksiggowej wskaznikéw rentownosci, metody
kwestionariuszowe, metody ekonometryczne oraz metody nieparametryczne — DEA (Data
Envelopment Analysis). Autor przedstawil wady i zalety poszczegolnych metod generalnie, a
takze w kontekscie celéw pracy, tj. analizy efektywnosci ekonomicznej procesow fuzji i
przeje¢ w polskim sektorze elektroenergetycznym. Autor dokonal uzasadnienia wyboru
metody DEA jako wlasciwej do zastosowania z punktu widzenia realizacji celéw niniejszej
pracy. Wedlug Autora zaleta metody DEA jest mozliwo$¢ uwzglednienia w analizie
jednoczesnie wielu parametrow zardéwno po stronie nakladéw, jak i efektow. Przy
zastosowaniu metody DEA mozliwe jest okre$lenie relatywnej efektywnodei (wzgledem

innych) danego obiektu, w oparciu o koncepcje efcktywnodci granicznej. W rezultacie
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metoda DEA pozwala na okreslenie relatywnej zmiany w pozycji ,.efektywnosciowe;j”
danego podmiotu w odniesieniu do innych, np. w rezultacie przeprowadzenia fuzji lub
przejecia. Tym samym metoda moze by¢ wykorzystana do weryfikacji hipotez
sformutowanych przez Autora. Zaletg metody z punktu widzenia realizacji celow pracy jest
réwniez dostepnos¢ danych dla badanych podmiotdw.

Tresci zawarte w rozdziale czwartym zastugujg na wysoka oceng. Autor w sposob
przejrzysty, kompleksowy i wyczerpujaey zaprezentowal przeglad mozliwych podejsé do
oceny efektywnosci ekonomicznej procesow fuzji i przejg¢ w polskim sektorze
elektroenergetycznym i w sposob przekonywujacy uzasadnil wybor metodologii DEA do
weryfikacji hipotez postawionych w dysertacji. Czgs$¢ tredcei rozdziatu czwartego ma réwniez
charakter oryginalny w obszarze metodologicznym — autorska propozycja zastosowania
modelu wielokryterialnego do oceny efektow fuzji i przejeé, przy uwzglednieniu cen
biezacych i statych.

W rozdziale piatym, ktory ma charakter empiryczny, Autor przedstawit wyniki badan
wlasnych na temat motywow fuzji i przejeé w rdznych sektorach w Polsce, w tym w sektorze
elektroenergetycznym, a takze przedstawit motywy podobnych transakcji na rynkach
zachodnioeuropejskich. Badania zostaty przeprowadzone na podstawie analizy dokumentacji
zglaszanej do Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow. Zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami, zamiar koncentracji nalezy zglosi¢ do UOKIiK. W zgloszeniu nalezy poda¢ m.in.
przyczyny i cele koncentracji. W okresie kiedy doszto do najwigckszych transakeji
koncentracji w sektorze elektroenergetycznym i liberalizacji rynku tj. 1999-2008 (utworzenie
czterech gléwnych grup kapitalowych), dominujgcym motywem fuzji i przejgé byla poprawa
efektywnosci ekonomicznej — 65% wskazan. W okresie po zakonczeniu gléwnych procesow
konsolidacyjnych tj. w latach 2009-2013, najwazniejszymi motywami fuzji i przejeé bylo
wzmacnianie potencjatu inwestycyjnego oraz dywersyfikacja produktowa zwigzana ze
zmianami mixu paliwowego. Wyniki przeprowadzonych badan dla lat 1999-2008, wedlug
Autora, pozwalajg na pozytywng weryfikacje hipotezy szczegoélowej HI, iz wzrost
efektywnosci ekonomicznej jest gtdéwna przestankg decyzji o fuzji lub przejeciu w polskim
sektorze elektroenergetycznym w warunkach liberalizacji rynku energii elektrycznej. W
mojej opinii taki wniosek Autora jest uprawniony, pod warunkiem zastrzezenia, ze jest on
oparty na analizie informacji zawartych w zgtoszeniu zamiaru koncentracji do UOKIK.
Dodatkowo, wniosek powinien by¢ sformutowany stabiej, tzn. zamiast stwierdzenia ,,0
pozytywnej weryfikacji hipotezy”, powinno znajdowac sie stwierdzenie, ze ,,przeprowadzone

badania dostarczyly argumentéw za potwierdzeniem hipotezy”. Nalezy pamigtaé, ze
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opisywane procesy konsolidacyjne, przede wszystkim w obrgbie czterech najwigkszych grup
kapitalowych, odbywaly si¢ w ramach przedsigbiorstw pod kontrolg Pafstwa i z tego
wzgledu byly inicjowane przez organy panstwowe, w celu realizacji szerzej rozumianej
panstwowej polityki gospodarczej. W zwigzku z tym zapisy dotyczace celéw konsolidacji, w
formalnych zgtoszeniach zamiaru transakeji, niekoniecznie musza odpowiadaé rzeczywistym
Zamiarom.

W ostatnim szostym rozdziale pracy, Autor przedstawil wyniki badat wiasnych na temat
oceny efektywnosei ekonomicznej fuzji 1 przeje¢ w polskim sektorze elektroenergetycznym.
W pierwszej czeSci rozdziatu zostaly przedstawione zalozenia procesu badawczego, w
szczegblnosei zostaly zdefiniowane zmienne okreslajace naklady i efekty przedsigbiorstw
uczestniczacych w transakcji. Badania zostaly przeprowadzone oddzielnie dla sektorow
wytwarzania 1 dystrybucji energii elekirycznej. Jako naklady w podsektorze wytwarzania
energii przyjeto: koszty dziatalnosci podstawowej, zatrudnienie, wartos¢ Srodkow trwatych,
moc zainstalowana, natomiast w podsektorze dystrybucji energii: koszty dziatalnosci
podstawowej, zatrudnienie oraz warto$¢ $rodkow trwatych netto. Jako efekt w przypadku obu
podsektoréw przyjeto warto$é przychoddw netto. Dobér zmiennych do modeli podyktowany
byl m.in. celem badania, ale rowniez dostgpnoscia danych. Do analizy Autor wybral 11
transakcji w sektorze wytwarzania energii elektrycznej i 9 transakeji w sektorze dystrybucji
energii. Badania przebiegaly w trzech etapach. W pierwszym etapie zostaly obliczone
wskazniki efektywnosci DEA dla poszczegdlnych lat analizy. W drugim etapie, na podstawie
$rednich wskaznikow z okresow sprzed i po transakeji, zostaly obliczone wskaZniki
bezwzglednego efektu transakeji. Wreszeie w trzecim etapie zostaly obliczone wskazniki
wzglednego efektu transakcji jako rézmica pomiedzy wskaZnikiem bezwzglednym dla
uczestnika transakeji i wskaznikiem dla catego sektora. Na podstawie uzyskanych wynikéw
Autor dokonal oceny weryfikacji postawionych hipotez badawczych. Wedlug Autora
hipoteza szczegolowa H2 zostala pozytywnie zweryfikowana dla cen stalych 1 negatywnic
dla cen biezgcych, hipoteza H3 zostata zweryfikowana pozytywnie zaréwno dla cen stalych
jak i biezacych, hipoteza H4 zostala pozytywnie zweryfikowana dla sektora wytwarzania
energii i negatywnie dla sektora dystrybucii energii. Dla oceny weryfikacji hipotezy glownej
HO Autor przyjat kryterium oparte na obliczonych wskaznikach bezwzglednych i wzglednych
efekiow transakeji, w cenach statych i biezgeych - facznie 4 wskazniki dla kazdej transakeji.
Zgodnie z przyjetym kryterium, o powodzeniu transakeji decyduje uzyskanie dodatniego
znaku wskaznika w przynajmniej frzech na cztery wskazniki. Przy tak zdefiniowanym

kryterium, hipoteza HO zostala zweryfikowana negatywnie. Podsumowujgc rozwazania
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zawarte w rozdziale szdstym, uwazam iz Autor w sposob kompetentny dokonal weryfikacji
postawionych przez siebie hipotez. Jak wspomnialem wyzej, zastrzezenie budzi jedynie
kategorycznos$¢ sformutowania co do kierunku weryfikacji hipotezy (zamiast stwierdzenia o
,weryfikacji pozytywnej/negatywnej hipotezy”, nalezalo wuzy¢ sformulowania o
,.,dostarczeniu argumentow za pozytywnym/negatywnym zweryfikowaniu hipotezy”).

W zakonczeniu pracy Autor dokonal podsumowania uzyskanych wynikow, odniost si¢
ponownie do postawionych w pracy hipotez badawczych i wskazatl na dalsze kierunki badan
w zakresie efektywnosci fuzji i przejeé przedsiebiorstw. Dodatkowo Autor przedstawil szereg
wnioskow o charakterze aplikacyjnym w odniesieniu do efektywnosei fuzji i przyje¢ w
polskim sektorze elektroenergetycznym, a takze sformulowal rekomendacje odnodnie do
praktyki zarzadzania strategicznego przedsi¢biorstw z tego sektora. Wszystkie zawarte w tej
czesci wnioski i rekomendacje wynikajg wprost z wynikéw przeprowadzonych przez Autora
badan.

Przeprowadzone przez Autora w pracy rozwazania i badania oraz wyprowadzone na ich
podstawie wnioski oceniam bardzo pozytywnie. Do najwazniejszych osiagnie¢ Autora
zaliczam:

e kompleksowe przedstawienie zagadnien zwigzanych z problematykg fuzji i przejec, w
szczegblnosci w sektorze elekiroenergetycznym,

o przedstawienie charakterystyki przemian w polskim sektorze elektroenergetycznym na
tle liberalizacji sektora 1 podobnych proceséw zachodzgcych na innych rynkach,

e opracowanie autorskiej metodologii szacowania efektywnosci ekonomicznej przy
wykorzystaniu podejscia DEA,

e kompetentne zdiagnozowanie efektywnosci proceséw fuzji 1 przeje¢ w polskim
sektorze elektroenergetycznym.

Oceny tej nie umniejszajg drobne zastrzezenia, o ktérych byla mowa w recenzji.
Podsumowujge, zaprezentowany przez Autora model oceny efektywnosci ekonomicznej
procesow fuzji i przejg¢ w sektorze elektroenergetycznym nalezy uznal za bardzo

interesujgcy i wnoszacy wkiad w teorie 1 praktyke zarzadzania.

IV. Ocena ogolna

Podjety problem badawczy recenzowanej pracy jest znaczacy dla rozwoju nauk o

zarzgdzaniu. Zaproponowany przez Autora model oceny efektywnosci fuzji i przejg¢ ma
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rowniez istotne walory aplikacyjne. Doktorant wykazal si¢ w pracy doglebng wiedzg na
temat teorii i praktyki fuzji i przejec, a takze zaprezentowal na bardzo wysokim poziomie
warsztat naukowy.

Hipotezy badawcze pracy zostaly zbudowane prawidlowo. Poziom ich weryfikacji w
$wietle przeprowadzonego przez Autora wywodu oceniam jako wystarczajgcy. Autor
zrealizowal wszystkie zatozone cele pracy.

Stwierdzam, ze recenzowana rozprawa odpowiada ustawowym wymogom stawianym
pracom doktorskim. Tym samym wnioskuje o dopuszczenie Autora do publicznej obrony

rOZprawy.

1.6dz, dnia 21.08.2017
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