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Niniejsza recenzja zostata opracowana w odpowiedzi na pismo Dziekana
Wyadziatu Nauk Ekonomicznych Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie,
dr hab. Jarostawa Gotebiewskiego prof. SGGW, z dnia 27.11.2018r., w ktérym
poinformowano mnie o powierzeniu mi funkcji recenzenta rozprawy doktorskiej mgr
Adama Andrzejuka. Celem recenzji jest ocena, czy rzeczona rozprawa doktorska spetnia
wymogi stawiane w art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach i tytule
naukowym (Dz.U. z 2007r. poz. 1789) w zwiazku z art. 179 z dnia 3 lipca 2018r. Przepisy
wprowadzajace ustawe - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. z 2018r. poz.
1669).

Swoja oceng podzielitam na czastkowe obszary, ktére znajdujg odzwierciedlenie
w strukturze recenz;ji.

1. Wybdr tematu i zalozenia badawcze

Przemyst farmaceutyczny, w poréwnaniu z innymi sektorami gospodarki, dziata nie
tylko w oparciu o warunki rynkowe, ale jest réwniez regulowany przez liczne ustawy
i rozporzadzenia dotyczgce bezpieczeristwa, jakosci, patenty itp. Do roku 1970 branza ta
byla rozwijana na stosunkowo mala skale. Jednak wraz z pojawieniem sie nowych
technologii i odkryciem nowych lekéw, branza zaczeta rozwija¢ si¢ w bardzo szybkim
tempie. Jak podaje raport badawczy rynku farmaceutycznego The Business Research
Company, w roku 2017 $wiatowy rynek farmaceutykéw wart byt 934,8 miliardéw
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dolar6w i osiagnie 1170 miliardéw dolaréw w 2021 roku, wzrastajagc o 5,8%
(www.marketresearch.com). Przemyst farmaceutyczny jest dzi§ zatem wiodgcym
sektorem przemystu wysokich technologii w gospodarce i konsekwentnie utrzymuje
swoja konkurencyjno$¢ na rynku $wiatowym na bardzo wysokim poziomie. Eksperci
dostrzegajg aktywny procesy konsolidacji branzy poprzez fuzje i przejecia, z ktérych
moze wynikng¢ strategiczna koncentracja, wieksza skala i wydajnos¢, umozliwiajgc
dotrzymanie tempa zmianom technologicznym, ekonomicznym jak réwniez
politycznym. Liczne duze koncerny farmaceutyczne coraz aktywniej poszukujg
mozliwosci wzrostu poprzez przejecia matych spétek biotechnologicznych. Rozwdéj
nowych lekéw to trudny i ryzykowny proces. Dlatego wieksze przedsiebiorstwa czesto
staraja si¢ powigksza¢ game produktéw i przyspiesza¢ wzrost poprzez fuzje i przejecia.

Procesy taczenia si¢ przedsigbiorstw i zwigzana z tym koncentracja kapitatu s3
powszechng strategig rozwoju podmiotéw gospodarczych we wspotczesnej gospodarce
rynkowej. Motywy podejmowanych fuzji i przeje¢ sa réznorodne, w zaleznosci od
potrzeb przedsiebiorstw. Natomiast efekty realizowanych transakcji z wielu powodoéw,
moga nie spetniac¢ oczekiwan.
Biorac pod uwage powyisze rozwazania, proponowany temat pracy ,Efekty
ekonomiczne proceséw koncentracji w przemysle farmaceutycznym” uznaje za
niezwykle interesujacy i aktualny zaréwno dla rozwoju nauki, jak réwniez z punktu
widzenia jego wymiaru praktycznego.

Gléwnym celem rozprawy bylo okreslenie wplywu koncentracji na rentownosé
publicznych spétek farmaceutycznych na rynku $wiatowym oraz stopy zwrotu z ich akcji.

Dla potrzeb jego realizacji, Doktorant sformutowat cele dodatkowe:

- ukazanie proceséw koncentracji na swiecie,

- przedstawienie motywdw fuzji i przejec,

- ukazanie liczby i wartosci fuzji i przeje¢ na swiecie,

- charakterystyka sytuacji branzy farmaceutycznej,

- ukazanie tendencji monopolistycznych na rynku farmaceutycznym,

- ukazanie wplywu ochrony patentowej na zmiany koncentracji  branzy
farmaceutycznej,

- okreslenie stop zwrotu na rynku akcji spétek farmaceutycznych.



Cele te, w wigkszoSci, wpisuja si¢ w problematyke i tematyke ocenianej rozprawy,
majg charakter rzeczowy, odpowiedni do poziomu i zakresu prowadzacych rozwazan,
umozliwiajg jednoczesnie osiagniecie celu gtéwnego.

W efekcie zatozonych celéw przyjeto do weryfikacji nastepujace hipotezy:

- koncentracja kapitatowa spdtek farmaceutycznych przyczynia sie do poprawy ich
rentownosci,

- W branzy farmaceutycznej, z racji efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego,
inwestorzy osiqgajq nadzwyczajne stopy zwrotu w rezultacie fuzji i przejec¢ jeszcze przed
ogtoszeniem wezwania do sprzedazy akcji,

- W nastepstwie wygasania patentéw, przedsiebiorstwa farmaceutyczne przejmujq inne
podmioty w celu uzupetnienia portfela produktéw i technologii, co przyczynia sie do
wzrostu liczby przeprowadzonych testéw klinicznych.

Sformutowane w dysertacji hipotezy koresponduja z postawionymi celami, dotyczg

wspotzaleznosci miedzy okreslonymi zmiennymi i pozwalajg na skonkretyzowanie

rozwigzania podjetego problemu badawczego. Niemniej mam watpliwosci  do

sformutowania hipotezy trzeciej, gdzie Autor odnosi sie do liczby przeprowadzanych

testéw klinicznych. Biorgc pod uwage tytut dysertacji i zakladane cele, gdzie wskazuije

sie efekty ekonomiczne jako zasadniczy obszar rozwazan i badan, nie moge znalez¢
logicznego wyjadnienia zwigzku liczby testéw Klinicznych z rzeczonymi efektami. Zatem
prosze Doktoranta o wyjasnienie tej relacji.

Realizacji celéow i weryfikacji hipotez pracy podporzadkowano dobér i zakres

wykorzystania metod i narzedzi badawczych. Instrumentarium badawcze
obejmowato w kolejnosci: studium literatury, narzedzia statystyki opisowej, analize
wskaznikowg oraz analize skupien. Nalezy zaznaczyé¢, ze zaproponowany warsztat
narzedziowy jest rozbudowany i bardzo zréznicowany, a staraniem Autora, ich
wykorzystanie zostato skutecznie ukierunkowane na realizacje celéw pracy.

Ogolnie zatozenia badawcze poczynione w dysertacji, wraz z Zaproponowanym
sposobem ich realizacji oceniam pozytywnie. Stanowig one oryginalny zestaw
zagadnien, poprawnie zglebiony dzieki wykorzystanym metodom i technikom

badawczym. Potwierdza to dobra znajomos¢ warsztatu naukowego Autora.



2. Struktura pracy i zawarto$¢ merytoryczna
Rozprawa doktorska mgra Adama Andrzejuka obejmuje 249 strony druku
komputerowego, z czego 207 stron stanowi zasadniczg cze$¢ rozprawy. W tekscie
rozprawy doktorskiej zamieszczono 67 prawidtowo zbudowanych tabel, 26 trafnie
zaprojektowanych i poprawnie wkomponowanych rysunkéw (niestety niektére z nich
sg mato czytelne), ktérych umiejetne i prawidlowe rozmieszczenie znacznie wzbogacity
wysoka warto$¢ poznawczg pracy, jednocze$nie utatwiajgc jej odbior i przekaz.
Praca rozpoczyna si¢ od wstepu zawierajgcego uzasadnienie wyboru tematu

pracy. Kolejno umieszczono w niej 6 rozdziatow:
Rozdziat 1. - Cele, zakres i metody badawcze - 9 stron;
Rozdziat 2. - Procesy koncentracji w teoriach ekonomii - 40 stron;
Rozdziat 3. - Motywy, efekty oraz wspotczesny rynek fuzji i przejec¢ - 34 strony;
Rozdziat 4. - Swiatowy przemyst farmaceutyczny - 46 stron;
Rozdziat 5. - Przedsigbiorstwa farmaceutyczne uczestniczace w procesach koncentracji
- 28 stron;
Rozdziat 6. - Analiza proceséw koncentracji w przemysle farmaceutycznym - 37 stron.
Rozprawe koncza: podsumowanie i wnioski, bibliografia, odpowiednie spisy oraz aneks.

Tres¢ rozprawy zasadniczo jest realizacja problematyki postawionej w temacie.
Jednak brakuje mi odniesienia sie¢ Autora (np. we wstepie) do zakladanych efektéw
ekonomicznych: zdefiniowania efektywnosci ekonomicznej/efektéw ekonomicznych,
wskazania dlaczego akurat te, a nie inne efekty zostaly przez Niego badane jak réwniez
dlaczego tak naprawde badane efekty maja charakter gléwnie finansowy. Co prawda
w rozdziale 1 autor omawia teorie: efektywno$ci i efektywnosci rynku kapitalowego, na
ktorych opiera rozwazania empiryczne. Niemniej jako czytelnik, spodziewatabym sie
wyjasnienia tych kwestii na poczatku dysertacji. Dodatkowo, jak wspominatam, podjeta
przez Autora problematyka jest niezwykle trudna i wysitki Doktoranta zastuguja na
uznanie, to rowniez zabraklo mi silniejszej motywacji realizacji tego tematu, poza
wskazang we wstepie checig wypelnienia luki badawczej.

W rozdziale 1 zaprezentowano zaktadane w dysertacji cele i hipotezy (1.1 s.15),
metodyke badan (1.2 s.16) oraz material Zrédtowy i organizacje badan (1.3 s.22).
Bardzo pozytywnie odnosze sie tutaj do faktu, ze Autor wyjasnit w jaki sposéb i za

pomoca jakich metod beda weryfikowane poszczegélne hipotezy. Jesli chodzi o Zrédia
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danych, Autor réwniez wykonat solidna prace, przeszukujac i korzystajac z wielu baz
danych, serwiséw branzowych i raportéw. Ta cze$¢ prac, w mojej ocenie, jest poprawna.
Rozwazania w rozdziale 2 recenzowanej pracy Autor dedykuje procesom
koncentracji w teoriach ekonomii i, w mojej opinii, dobrze wywiazuje sie z tego zadania.
Zaprezentowal On, w spos6b wyczerpujacy, szereg teorii dzielac je na nastepujace
podrozdzialy: ,Teorie przedsiebiorstwa w aspekcie proceséw koncentracji” (2.4 s.33);
»Teorie fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw” (2.5 s.46) oraz ,Teorie patentéw i innowacji
w aspekcie przemystu farmaceutycznego” (2.6 s.51). Warte podkreélenia jest to, ze
Autor z wielu opisanych teorii korzysta w trakcie prowadzenia badani empirycznych.
Natomiast mam niewielkie zastrzezenia do konstrukcji niniejszego rozdziatu, poniewaz
trzy pierwsze podrozdzialy: ,Potaczenia przedsiebiorstw jako element globalizacji
gospodarczej” (2.1 ss.25-27); ,Istota fuzji i przeje¢” (2.2 ss.27-29) oraz ,Pojecie rynku
kontroli oraz miary koncentracji” (2.3 ss.29-33) s3 nieproporcjonalnie krétsze
w stosunku do pozostatych podrozdziatéw. By¢ moze mozna bylo z nich skonstruowaé
jeden podrozdzial. Tresci zaprezentowane w podrozdziatach 2.1-2.3 budza lekki
niedosyt w kontekscie prezentacji doglebnego przegladu literatury z obszaru fuzji
I przejec, tym bardziej, ze Autor we wstepie zaznaczyl, ze jest ona bardzo bogata.
Aczkolwiek rozumiem, ze punkt ciezkosci Autor w tym rozdziale potozyt na
podrozdziaty 2.4 - 2.6, wiec powyzsze spostrzezenie nie jest zarzutem, jedynie uwaga.
Motywy i efekty podejmowanych przez przedsigbiorstwa fuzji i przeje¢ jak réwniez
charakterystyke wspélczesnego rynku proceséw koncentracji zaprezentowano
w rozdziale 3. Autor rozpoczat zatem od prezentacji motywoéw fuzji i przeje¢ (3.1 ss.65-
69), ktére w mojej ocenie zostaly przedstawione réwniez niezbyt obszernie, ZWaZyWszy
na dostgpng literature z tego zakresu. Kolejny podrozdziat (3.2 ss.69) zawiera tresci
dedykowane efektom procesow koncentracji. O ile generalnie mozna uznaé
tréjstopniowy plan pracy jako przejrzysty, czytelny i niebudzacy zastrzezen, tak w tej
czg$ci pracy uwazam go za zbedny, ze wzgledu na wyodrebnione w nim punkty: ,Efekty
fuzji i przeje¢ w ujgciu historycznym” (tylko cze$é tresci nawigzuje do tytutu); ~Efekty
fuzji i przeje¢ firm nienotowanych na gieldach” (nasuwa sie pytanie: dlaczego akurat
tych?) oraz ,Przewidywanie fuzji i przeje¢”. W mojej opinii mozna byto poming¢ te
»Srodtytuly” bez uszczerbku dla zawarto$ci merytorycznej. Druga cze$¢ rozdziahu

obejmujaca prezentacje rynku fuzji i przeje¢ w mojej opinii wnikliwie i szeroko



scharakteryzowana. W oparciu o dane z UNCTAD oraz Dealogic Autor dokonat zatem
wielowymiarowej analizy proceséw koncentracji w ujeciu warto$ciowym (3.3 s.78)
i illosSciowym (3.4 s.83) uszczegétawiajac je od ogblnych trendéw Swiatowych, poprzez
regiony Swiata i panstwa, konczac na podziatach: sektorowym i branzowym (3.5 s.88).
Jedyna uwaga jest brak jednolitosci okresu poddanego analizie. Uwazam, ze jest to
wartosciowy fragment recenzowanej dysertacji, gdyz pokazuje tendencje na rynku fuzji
i przeje¢ oraz stanowi tto do kolejnych rozwazan skupiajacych sie juz na przemysle
farmaceutycznym.

Kolejny, bardzo obszerny rozdzial 4 charakteryzuje $wiatowy przemyst
farmaceutyczny, podkres$lajac jego znaczenie jako jednej z kluczowych gatezi gospodarki
w krajach wysoko rozwinietych. Zatem Autor wprowadza czytelnika w niniejszg cze$¢
rozpoczynajac od tla historycznego rozwoju nowoczesnej branzy farmaceutycznej,
zaglebia sie nastepnie w klasyfikacje przemystu farmaceutycznego i wytwarzanych
lekéw, opisuje jak funkcjonuje system regulacyjny dotyczacy sSrodkéw farmaceutycznych
oraz w jaki sposob przebiega ochrona wtasnosci intelektualnej w przemysle
farmaceutycznym (4.1 s.99). Kolejny podrozdzial (4.2 s.115) poswiecono sektorowi
farmaceutycznemu na $wiecie, charakteryzujac rodzaje i specyfike jednostek
sktadajacych sie na niego, wskazujagc na szereg probleméw w funkcjonowaniu
przedsiebiorstw farmaceutycznych oraz na ich szczegélna role w tworzeniu innowacji.
W dalszych czesciach rozdziatu 4 Autor zapoznaje czytelnika z procesem tworzenia
nowych lekéw i wynikajacymi z tego nakladami organizacyjnymi i czasowymi (4.3
s.128), jak réwniez finansowymi, co doktorant zaprezentowal w podrozdziale
»Ekonomia innowacji farmaceutycznych” (4.4 s.131). Rozwazania w tej czesci pracy
wiencza perspektywy rozwoju przemystu farmaceutycznego (4.5 s.135) oraz
prezentacja wydatkéw na ochrone zdrowia na $wiecie (4.6 s.139). Rozdzial ten w mojej
opinii jest przygotowany rzetelnie, wyczerpujaco i nie budzi moich zastrzezen.

Meritum realizowanych badan, a jednocze$nie dowodem dojrzatosci badawczej sg
rozwazania zawarte w dwoch rozdzialach empirycznych, w ktérych mgr Adam
Andrzejuk zaprezentowat autorskie i unikatowe w swoim zakresie rezultaty
prowadzonych eksperymentéw.

Rozdziat 5 przedmiotowej dysertacji nosi tytut ,Przedsiebiorstwa farmaceutyczne

uczestniczace w procesach koncentracji” i jego tre$¢ zasadniczo pokrywa sie z tytutem.



Niemniej w pierwszym podrozdziale (5.1 ?7), ktérego w pracy oraz w spisie tresci brakuje
(z pewnoscig przez przeoczenie) widze pewien dysonans. W punkcie 5.1.1 (s.145)
zatytutowanym ,Charakterystyka przedsiebiorstw farmaceutycznych” Autor gtéwnie
prezentuje wydatki na dzialania badawczo-rozwojowe spétek bedacych cztonkami
stowarzyszenia PhRMA oraz podkresla niezwyklg dla tego przemystu role aktywow
niematerialnych. Nie wiem zatem czego miata dotyczy¢ ta charakterystyka wskazana
w tytulee W punkcie 5.1.2 (s.146) zatytutowanym ,Poréwnanie przedsiebiorstw
farmaceutycznych” Doktorant poréwnuje wybrane branze sektora farmaceutycznego,
a w dalszej czeSci, w tabeli 26 (s.148) prezentuje , dziesie¢ najwiekszych przedsiebiorstw
z branzy gtéwnych producentéw farmaceutycznych oraz biotechnologii”. Punkt 5.1.3
(s.149) Autor zatytutowat ,Charakterystyka spé6tek Big Pharma”, natomiast na poczatku
swojego wywodu zapowiedzial, ze ,W kolejnej czesci zostaty przedstawione wybrane
fuzje i przejecia w przemysle farmaceutycznym na Swiecie” uzupeiniajac dalej, ze
JZestawienie ma za zadanie ukazaé, w jaki sposéb kilkadziesigt przedsiebiorstw
farmaceutycznych, w wyniku koncentracji kapitatowej, przeistoczyto sie w 10
najwiekszych spétek farmaceutycznych o globalnym zasiegu - okreslanych mianem Big
Pharma”. Z pewno$cig tre$¢ tego punktu jest niezwykle ciekawa i wazna z punktu
widzenia problematyki dysertacji, to w mojej opinii, tytut tej czesci nie do konca jest
trafiony. Zatuje réwniez, ze interesujacy rysunek 11 (s.149) jest niewyrazny -
umieszczenie go na catej stronie - w poziomie - bytoby dla czytelnika komfortowym
w odbiorze. Dodatkowo, ze wzgledu na merytoryczng zawarto$¢ tego punktu, moim
zdaniem, by¢ moze pasowatby lepiej do podrozdziatu kolejnego (5.2). Punkt 5.1.4
(s.153) =zatytutowany ,Przychody spétek przemystu farmaceutycznego” Doktorant
rozpoczyna od stwierdzenia” ,Zupetnie inaczej wyglgqda poréwnanie sytuacji branz
sektora farmaceutycznego pod kqtem rocznego wzrostu sprzedazy w okresie 2012-2017".
[ to nasuwa mi sie pytanie: Inaczej od czego? By¢ moze stracitam watek, lub Autor
zastosowatl jaki$ ,skrot myslowy”, a ja za nim nie nadazytam. I w tej czeSci réwniez
odniesiono sie gléwnie do zestawienia wynikéw sprzedazy branz przemystu
farmaceutycznego na tle kapitalizacji rynkowej dziesieciu najwiekszych branz z serwisu
Finviz. O ile material zgromadzony i zaprezentowany w powyzszych punktach jest
interesujgcy i wazny dla rozwazan prowadzonych w rozprawie, to w mojej opinii tytuty

winny by¢ skorygowane i dopasowane do tresci. Podrozdziat 5.2 (s.155) to starannie



przygotowane wiadomoSci na temat procesdéw Kkoncentracji w przemysle
farmaceutycznym w latach 2007 - 2017. W pierwszej kolejnosci Autor dokonat
wieloprzekrojowych zestawienn transakcji fuzji i przeje¢ zaréwno w ujeciu
wartoSciowym, jak i iloSciowym (5.2.1 s.155) i zwizualizowal je ciekawym materiatlem
graficznym (Rys. 13 i rys. 14 ss.156-157). Niestety w mojej opinii brakuje w nich
legendy/opiséw, ktére odzwierciedlalyby konkretne warto$ci. Cele wybranych fuzji
i przeje¢ w badanym okresie wskazano i scharakteryzowano w Kolejnym punkcie (5.2.2
s.158). Pojawiajq sie tu opracowane przez Autora zestawienia obejmujgce gtéwne cele
konsolidacji w grupie celowej spétek przemystu farmaceutycznego dla transakcji
powyzej 10 mld (2007-2017) oraz uszczegbélowienie tego wykazu z uwzglednieniem
konkretnych podmiotéw uczestniczacych w tych transakcjach. Wreszcie podrozdziat 5.3
(s.162) zapoznaje czytelnika z procesem wylaniania grupy badawczej przyjetej do
weryfikacji hipotez. Autor skorzystat z serwisu Finviz gromadzacego obszerng
klasyfikacje przemystu farmaceutycznego, wybierajac 815 spoétek do dalszych badan.
Nastepnie w oparciu o dane z serwisu Crunchbase zestawienie to zweryfikowano
w Kontekscie liczby przeprowadzonych fuzji i przeje¢ zrealizowanych przez wybrane
spoiki. Stosujac metode k-$rednich Autor dokonal grupowania badanych podmiotéw,
aby uzyska¢ dane, ktére s3 bardziej jednolite ze wzgledu na analizowane wiasciwosci.
Do dalszych badan wytoniono 3 grupy spétek farmaceutycznych (s.170). Jest to bardzo
wartoSciowy punkt dysertacji, Doktorant przejrzyScie okre$la zatozenia doboru
przedsiebiorstw do dalszego procedowania.

W rozdziale 6 Autor podejmuje wysitki weryfikacji postawionych hipotez. Pierwszej
z nich po$wiecono podrozdzial 6.1 (s.173) na poczatku ktérego przedstawiono przeglad
literatury dotyczacej wplywu proceséw koncentracji na rentowno$¢ zaréwno
przedsigbiorstw przejmujacych jak i przejmowanych. Zestawienie tabelaryczne
wskazuje rzetelne przygotowanie teoretyczne Autora w tym zakresie oraz potwierdza
zasadno$¢ postawionej hipotezy 1. Badania prowadzone byly na grupie 31
przedsigbiorstw (w duzej mierze matych i $rednich s.181) wyselekcjonowanych sposréd
wczesniej wytypowanych 815 spétek farmaceutycznych. Badanie opieralo sie na

wskaznikach rentowno$¢ ROA, ROE i ROS jak réwniez przy wykorzystaniu szeregu
metod i narzedzi statystyki opisowej. W_tym przypadku nasuwa mi sie pytanie do
Doktoranta: Czy nie bytoby celowym przeprowadzenie analogicznych badan na grupie



przedsiebiorstw (spetniajacych wszystkie zatoZone warunki), ale ktére nie uczestniczyty
w_ogole w procesach fuzji i przeje¢ oraz poréwnanie wynikéw obu tych grup
podmiotéw? Grupa spoétek nie uczestniczaca w procesach koncentracji ukazataby

ewien trend rynkowy w ajacy na niki rentownos$ci. A tak mozna zakladaé ze

otrzymane wyniki wcale nie muszg by¢ zalezne od przeprowadzonych transakgcji, ale od
innych czynnikéw np. sytuacji rynkowej. Oczywiscie doceniam fakt, ze Autor uwzglednit

wplywy wahan wskaznikéw rentownos$ci w catej branzy farmaceutycznej i odniést je do
prowadzonych badan, niemniej nie jestem przekonana, Ze zmiany odnotowane dla catej
branzy ,sprawdzity si¢” w przypadku badanej grupy spotek. Niezaleznie od mojej
watpliwosci uwazam zZe badania te s3 przeprowadzone logicznie i przy wykorzystaniu
bogatego instrumentarium. Hipoteza 2 zostala poddana weryfikacji w punkcie 6.2
(s.189) i tu réwniez na poczatku Autor przedstawil zestawienie tabelaryczne
obejmujace przeglad literatury dotyczacej stép zwrotu dla inwestoréw zaréwno spotek
przejmujacych jak i przejmowanych. Do badan zostalo wytypowanych 61
przedsiebiorstw duzych i $rednich. Szczegéty ich doboru Autor oczywiscie przedstawit
w pracy, ale niestety nie moge oprze¢ sie przekonaniu, ze zdecydowanie bardziej
wiasciwym bytoby zweryfikowanie wszystkich hipotez na tej samej grupie badawczej —
datoby to szanse osiagna¢ bardziej kompleksowe rezultaty badan. Dlaczego zatem
Doktorant wybrat inng grupe spétek (réznigca sie liczebnoscig oraz wielkoscig

podmiotu) do weryfikacji hipotezy 2? Badanie realizowane byto w oparciu o wybrane

wskazniki stép zwrotu z akcji oraz, jak poprzednio, metody i narzedzia statystyki
opisowej. Podrozdziat 6.3 (s.191) prezentuje wyniki weryfikacji hipotezy 3. Tutaj Autor
dobral grupe 33 spétek farmaceutycznych do badania, ale poniewaz nie znalaztam
informacji, czy sa to mate i $rednie, czy tez duze i $§rednie, to nie wiem, czy ta grupa jest
zbiezna z ktéra$ wczesniej przebadang (przy weryfikacji hipotez 1 i 2). Moje
zastrzezenia co do hipotezy 3 wyrazitam juz we wcze$niejszej czes$ci recenzji. Mimo
moich uwag, wysoko oceniam badania realizowane w rozdziale 6, ich wieloetapowos¢,
wielowymiarowo$¢ oraz solidnosc¢.

Pozytywnie oceniam réwniez ostatni fragment rozprawy doktorskiej, ktéry stanowig
podsumowanie i wnioski (s.211). Autor odniést sie w nim do wszystkich kwestii
zapowiedzianych we wstepie, w tym hipotez i probleméw badawczych. Syntetyczne

i trafnie sformutowane konkluzje pozwolily Autorowi unikna¢ czesto popelnianego



w rozprawach doktorskich btedu, zwigzanego z wyprowadzaniem szerszych wnioskéw,
niz wynikaloby to z zakresu przeprowadzonych badan. Chciatabym jednak zapytaé
Doktoranta o ograniczenia badawcze, przez ktére rozumiem brak mozliwoSci petnego

uogolnienia wynikéw oraz o to, czy zrealizowane badania pozwolily Mu na
sformutowanie rekomendacji dedykowanych spétkom przemystu farmaceutycznego?
Wszystkie czeSci, w przewazajacym zakresie, stanowg zgodng, wzajemnie sie
uzupelniajaca i logiczng cato$¢, merytorycznie poprawng, podporzagdkowang realizacji
celu gtéwnego. Mozna réwniez zaznaczy¢, Ze objetos$¢ pracy jest wiasciwa, wyczerpujaca
problematyke przedstawiong we wstepie, miesci sie w zwyczajowo przyjetych ramach
rozpraw doktorskich zwigzanych z dyscypling ekonomiczna. Wykorzystana w pracy

literatura jest z pewno$cig odpowiednia do poruszanej tematyki i dosy¢ aktualna.

3. Strona formalna rozprawy

Recenzowana praca spetnia wymogi formalne stawiane rozprawom naukowym.
Dotyczy to zwlaszcza rzetelnego udokumentowania wykorzystywanych zrédet
bibliograficznych, naukowego jezyka pracy, poprawnego wykorzystania terminologii,
umieszczenia odpowiednich wykazéw i spiséw (tresci, literatury, tabel i rysunkoéw).
Przywotywanie Zrédet literaturowych w pracy jest czynione w sposéb poprawny (cho¢
nieco razi mnie postugiwanie sie w tekScie wylgcznie nazwiskami autoréw bez inicjatu
imienia), podawane w spisach numery stron sg aktualne, a zamieszczane rysunki i tabele
klarowne.
Bibliografia w pracy liczy 311 pozycji (cho¢ nie s3 ponumerowane), aktualnych, a ich
dobér uzasadniony jest tematem i zakresem pracy. Okoto 65% pozycji to literatura
obcojezyczna.
Zdarzaja sie drobne btedy literowe, interpunkcyjne czy gramatyczne, ktére jednak nie
burzg czytelnosci przedstawionych tre$ci. Sama prace czyta sie do$¢ dobrze - Autor

wtozyt wiele wysitku w ciekawg prezentacje wiadomosci.

4. Konkluzja wraz z oceng konicowa

Reasumujgc, recenzowana rozprawa jest oryginalnym, interesujagcym i warto$ciowym
rozwigzaniem zaprezentowanego w niej zagadnienia naukowego. W recenzowanej rozprawie
Autor wykazatl sie umiejetnoécia samodzielnege stawiania i rozwigzywania probleméw

naukowych, dojrzato$cia w zakresie prowadzonych badan empirycznych, kompetencjg
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w interpretacji uzyskanych wynikéw, a takze profesjonalizmem dotyczacym wnioskowania.
Niniejsza recenzja zawiera uwagi krytyczne, niemniej jednak nie zmieniajg one pozytywnej
merytorycznej calo$ciowej oceny. Biorgc pod uwage dobér tematu i zalozenia badawcze,
strukture pracy, zastosowane metody badawcze, jej warto$¢ naukowg i strong formalng
stwierdzam, Ze rozprawa mgr Adama Andrzejuka pt. ,Efekty ekonomiczne proceséw
koncentracji w przemysle farmaceutycznym” spetnia wymogi stawiane w art. 13 ust. 1
ustawy z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach i tytule naukowym (Dz.U. z 2007r. poz.
1789) w zwigzku z art. 179 z dnia 3 lipca 2018r. Przepisy wprowadzajace ustawe -
Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. z 2018r. poz. 1669). Wnioskuje do Rady
Wydziatu Nauk Ekonomicznych Szkoly Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie o
dopuszczenie rozprawy do publicznej obrony oraz nadanie mgr Adamowi Andrzejukowi

stopnia doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia.
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