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RECENZJA
rozprawy doktorskiej mgr Kamili Schneider pt.:
"Ryzyko wrogiego przejecia spolki publicznej — perspektywa zewnetrznego
audytora finansowego” napisanej pod kierunkiem naukowym prof. dr hab. Wiktora

Gabrusewicza na Wydziale Ekonomiczno — Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego

1. Ocena problemu badawczego i wyboru tematu rozprawy

Fuzje i przejecia stanowig ztozone procesy korporacyjne, ktore nalezy rozpatrywac
wieloaspektowo - jako dziatania z pogranicza strategii rozwoju spoiki, zarzadzania
finansami, restrukturyzacji czy tez sprawowania kontroli i zarzadzania. Transakcje fuzji i
przeje¢ stanowig integralny element gospodarki rynkowej, w ktorej nieustannie zachodza
procesy gospodarcze skutkujace transferem praw witasnosci. Gtownym rodzajem tych praw,
wymagajacym rozpatrzenia w odrebnych kategoriach, sa prawa do kontroli spotek.
Szczegdlnym przypadkiem tych transakcji sg tzw. wrogie przejgcia, rozumiane jako proces
uzyskania kontroli nad spdéitka poprzez nabycie jej akcji w liczbie wystarczajacej do
kontroli i zarzgdzania nig wbrew woli kierownictwa spoiki przyjmowanej. Dlatego
zidentyfikowany problem badawczy wczesnego ostrzegania spotek przed wrogim
przejeciem nalezy uznaé za nowatorski i aktualny, tak z punktu widzenia teorii jak i
praktyki gospodarczej.

Glowny cel rozprawy zostat sformutowany w dwoch punktach:

1) identyfikacja, z wykorzystaniem podejs¢ i metod audytu finansowego,

wewnetrznych 1 zewnetrznych czynnikoéw ryzyka wrogiego przejecia spotki



publicznej i proby opracowania modelu wczesnego ostrzegania przed taka
ewentualnoscia,

2) okreslenie roli i funkcji zewnetrznego audytu finansowego w ocenie ryzyka
wrogiego przejecia spotki publicznej w Polsce.

Do realizacji celu postawiono nastepujace pytanie badawcze: ,Jaka jest rola audytu
finansowego we wspotczesnych systemach spotecznych?”. Realizacja celu badawczego
powinna takze pozwoli¢ odpowiedzie¢ na czastkowe pytania badawcze:

— jaka role odgrywa audyt finansowy w spoétce publicznej,

— dlaczego istnieje luka oczekiwan w odniesieniu do audytu finansowego,

— jakie dziatania zmierzajg do zmniejszenia luki audytu finansowego,

— jakie specyficzne cechy wyrozniaja firme audytorska od innych organizaciji,

— Jaka jest rola biegtego rewidenta w ograniczeniu lub wyeliminowaniu wrogiego

przejecia spotki.

Glowna teza badawcza rozprawy zawiera zalozenie, ze obowigzujace obecnie
regulacje prawne oraz realizowane procesy kontrolne nie w pelni spelniaja wymogi
starannos$ci przeciwdziatania wrogich przeje¢ w Polsce.

W celu udowodnienia przyjetej tezy glownej sformulowano nastepujace tezy
pomocnicze:

1) podatnos¢ na wrogie przejecie spotki publicznej uwarunkowane jest jakos$cig

systemu zarzadzania.

2) ekspozycja na ryzyko wrogiego przejecia zalezy od kondycji finansowej spotki i

narzedzi jej obrony,

3) sprawozdania finansowe spdtek publicznych powinny by¢ w zasadniczej czesci

tozsame ze sprawozdaniami pozostatych podmiotéw gospodarczych,

4) mechanizmy kreowania informacji finansowych w sytuacji wrogiego przejecia sg

niewystarczajace,

5) zastosowanie roznorodnych technik obrony zwigksza skuteczno$¢ dziatan

obronnych.

Do realizacji celu gtéwnego rozprawy wykorzystano takie metody badawcze jak:

systematyzacja, klasyfikacja i analiza literatury, metody opisowe dla realizacji celu

&



identyfikacji i1 charakterystyki ryzyka wrogiego przejecia oraz wnioskowanie na temat
poszczeg6lnych problemoéw badawczych z wykorzystaniem metody dedukcji.

Na tle tak nakreslonych probleméw nalezy stwierdzi¢, ze dobér tematu rozprawy
doktorskiej jest trafny, aktualny i wychodzacy naprzeciw oczekiwaniom zaréwno

teorii jak i praktyki rachunkowosci.

2. Ocena tresci rozprawy oraz realizacji celow pracy

Konstrukcja pracy zostala podporzadkowana realizacji okre$lonych we wstepie
celow, poprzez przedstawienie tresci W logicznej kolejnosci. Rozprawa ma charakter
teoretyczno-empiryczny. W cze$ci teoretycznej rozprawy zostata dokonana systematyzacja
literatury w zakresie problematyki transakcji fuzji 1 przejeé, ze szczegolnym
uwzglednieniem wrogich przejgé. Zakres przedmiotowy badania empirycznego
zrealizowanego na potrzeby niniejszej pracy stanowig transakcje Spolek publicznych
notowanych na GPW w Warszawie w latach 2018-2022.

Praca sktada si¢ z wprowadzenia, pieciu rozdzialow oraz zakonczenia.

Woprowadzenie zawiera uzasadnienie podjecia tematu rozprawy, sformutowanie
problemu badawczego, przedstawienie celow pracy, gléwnej tezy badawczej oraz
przedstawiono metodyke rozwigzania problemu badawczego.

Rozdzial pierwszy ,Procesy fuzji i przeje¢ w swietle ekonomiczno-prawnych
uwarunkowan funkcjonowania spolek publicznych” omawia ekonomiczno-prawne
aspekty funkcjonowania spétek publicznych, charakterystyke determinantow sposobu
zarzadzania i tadu korporacyjnego, wyjasnia istote procesow fuzji i przeje¢ spotek
publicznych we wspolczesnej gospodarce, dokonuje przegladu motywow technicznych,
operacyjnych, rynkowych, finansowych i menedzerskich wystgpowania fuzji i przeje¢ w
spotkach publicznych. Tres¢ rozdzialu opracowana na bazie dobrze dobranej literatury,
realizuje jeden z celow badawczych przyjetych w pracy.

W rozdziale drugim ,Instrumenty obrony przed wrogim przejeciem spoélek
publicznych” zaprezentowano dziatania obronne oraz instrumenty i narzedzia przed
wrogim przejeciem spotek publicznych. Wérdd narzedzi obronnych wyrdzniono bariery
przejecia (strukturalne i techniczne) oraz techniki obronne stosowane w konkretnej sytuacji

zagrozenia przejeciem. Bardzo duzo miejsca poSwiecono szczegdtowej charakterystyce



prawnych aspektow obronnych wobec wrogich przeje¢. Wskazano roéwniez na rolg
organizacji reprezentujacych interesy pracownicze w przebiegu procesow przejec.

Przedmiotem rozwazan rozdzialu trzeciego ,,Problemy w badaniu sprawozdan
finansowych zwigzanych z audytem zewnetrznym” sa kwestie sprawozdawczosci
finansowej kierowanej do otoczenia podmiotu gospodarczego, z uwzglednieniem
wiarygodno$ci prezentowanych danych finansowym, a tym samym konieczno$cig ich
uwierzytelnienia drogg badania sprawozdan finansowych w procesie rewizji. Wskazano na
role biegltego rewidenta w zakresie poswiadczania wiarygodnos$ci danych finansowych,
kluczowe kwestie badania oraz ocene kontynuacji dziatalnosci. Rozdziat konczy sie¢
omoéwieniem warto$ci informacyjnej sprawozdania bieglego rewidenta z badania
sprawozdania finansowego. Przy formutowaniu wnioskéw i wiasnych ocen Doktorantka
umiejetnie wykorzystata swoje doswiadczenie zawodowe biegtego rewidenta.

Na s. 163 Autorka stwierdza, ze swoj udzial w falszowaniu sprawozdan finansowych
maja czesto rady nadzorcze i komisje rewizyjne oraz biegli rewidenci i firmy audytorskie —
proszg 0 podanie znanych przyktadow takich praktyk.

Na s. 189 w trzecim akapicie uzyto stwierdzenia ,,czystej opinii z badania” — prosz¢
aby Doktorantka podczas publicznej obrony wyjasnita wyzej wymienione stwierdzenie w
swietle MSB 705 Modyfikacje opinii w sprawozdaniu niezaleznego bieglego rewidenta.

W rozdziale czwartym ,,Rola audytu finansowego w procesie przeje¢ i fuzji”
omowiono cele i funkcje rewizji finansowej w spotkach publicznych, z uwzglgdnieniem
prawnych i instytucjonalnych  aspektow badania  sprawozdan finansowych.
Scharakteryzowano czynniki ryzyka badania Nastepnie zostaly przedstawione wspotczesne
modele przewidywan =zagrozen kontynuacji funkcjonowania spétek publicznych w
przypadku zaistnienia mozliwos$ci wrogiego przejecia. Dalej omdéwiona zostata analiza
wskaznikowa jako narzgdzie oceny sytuacji finansowej badanych spotek oraz modele
prognozujace upadtos¢ lub wrogie przejecie badanych firm. W wyniku przeprowadzonych
badan ustalono, ze do prognozowania wrogich przeje¢ najlepiej wykorzysta¢c modele
Gajdka 1 Stosa oraz Hadasik. Tylko te modele wykazywaty prawidlowy stan sytuacji
finansowej, czyli mozliwo$¢ wrogiego przejgcia badanej spotki.

Rozdzial piaty ,,Studium analityczno — badawcze préob przejecia wybranych spoétek

publicznych (gieldowych)” ma charakter empiryczny. Analizie poddano 18 spotek



publicznych obejmujacych szeroki wachlarz dziatalnosci gospodarczej jak: energetyke,
finanse, produkcje wyrobow magnezytowych, budownictwo, handel, informatyke,
przemyst chemicznych. Jest to studium analityczno-badawcze prob przeje¢, w tym
wrogich, wybranych spotek gietdowych. Uzyskane ze sprawozdan finansowych badanych
spotek publicznych dane o wartosciach wymiernych zostalty wykorzystane do wyliczen w
modelach  dyskryminacyjnych oceny zagrozenia upadioscig. Natomiast wartosci
niewymierne uzyskano ze sprawozdan biegltych rewidentow badajgcych sprawozdania
finansowe tych spotek. Identyfikacja z wykorzystaniem podejs¢ i metod audytu
finansowego, wewnetrznych i zewngtrznych czynnikéw ryzyka wrogiego przejecia spotki
publicznej oraz ustalenie modelu wczesnego ostrzegania przed proba przejgcia okazaly si¢
tylko czesciowo mozliwe do zrealizowania. Ciekawym wnioskiem z przeprowadzonych
badan jest wskazanie na zlozony charakter procesu przejecia, ktory powoduje, ze
stosunkowo duza czg¢$¢ zainicjowanych transakcji z roznych wzgledéw nie dochodzi do
skutku, co implikuje, ze wystepuja sytuacje, w ktorych nie sg finalizowane proby przejecia
podjete z uwzglednieniem sprzyjajacych uwarunkowan zewngtrznych.

Pewne zastrzezenia mam do uktadu i prezentacji zagadnien badawczych w tym
rozdziale, przyktady praktyczne sa prezentowane dos$¢ chaotycznie, w tresci sg przytaczane
fragmenty opinii bieglych rewidentow, pism, wyciggdéw z dokumentacji organizacyjno-
prawnej badanych spotek, tabele nie zawsze do konca zinterpretowane. Ten ,,chaos”
wynika z ogromnej ilosci szczegdtowych informacji na temat procesow wrogich przejec,
ktore Autorka chciata uwzgledni¢ w swojej analizie.

W zakonczeniu znajduje si¢ krotkie podsumowanie przeprowadzonych badan, a
zdecydowana wigkszos$¢ tresci zakonczenia jest wiernym powtorzeniem tresci ujetych we

wstepie.

3. Ocena formalnej strony rozprawy

Recenzowana rozprawa doktorska sktada si¢ z pieciu rozdzialow, wstepu,
zakonczenia oraz spisoOw: Dbibliografii, tabel, rysunkéw i1 wykresow. W sumie praca
obejmuje 375 stron tekstu. Tres¢ pracy wzbogacaja: 45 tabel, 17 rysunkéw, 1 wykres i 1
zatgcznik. W zestawieniu bibliografii wykazano 218 pozycji zwartych i ciggtych, w tym 20
pozycji angielskojezycznych, 21 aktow prawnych 16 innych zrodet.



Praca napisana jest w zasadzie poprawnym jezykiem, chociaz w niektorych
fragmentach zbyt ,,fachowym?”, co moze utrudnia¢ ich zrozumienie przez osoby nie bedace
bieglymi rewidentami. W pracy wystepuja potkniecia jezykowe i powtdrzenia, np.:

- blad w spisie tresci w tytule rozdzialu 5 jest ”...prob przyjecia...” powinno by¢

»---prob przejecia. . .,

- literdwki na s. 9, 10, 346,

- niekompletne odnos$niki na s. 48, 49,

- brak odno$nikow na s. 167, 204,

- na s. 167 bledne okreslenie ryzyka jest ,,ryzyko istotnego przeoczenia” powinno

by¢ ,,ryzyko istotnego znieksztatcenia”,

- 5. 200 btad na rys. 4.1.,

- S. 213-214 powtorzenie trzech akapitow tekstu,

- 5. 346 ostatni akapit zawiera btedy gramatyczne i interpunkcyjne.

Przytoczone uwagi krytyczne oraz usterki jezykowe nie umniejszajg wartoSci
naukowej recenzowanej rozprawy. Konstrukcja pracy jest przemyslana, zgodna z przyjeta
koncepcja i zalozeniami metodycznymi, zastosowano logiczng prezentacj¢ poszczegolnych

zagadnien, konsekwentnie dazac do realizacji zaloZzonych celow.

4. Konkluzja

Oceniajac syntetycznie calo$¢ rozprawy, uwazam ze temat pracy zostal poprawnie
zlokalizowany we wspoélczesnej tematyce badawczej nauk spotecznych w dyscyplinie
ekonomia i finanse, cel pracy zostal osiagnigty, przyjete hipotezy badawcze zostaly
poprawnie zweryfikowane przy zastosowania odpowiednich metod badawczych, co
pozwala stwierdzi¢, ze rozprawa stanowi oryginalne rozwiazanie problemu naukowego.

W pracy wida¢ wieloptaszczyznowe studia literaturowe, $wiadczace 0 posiadaniu
przez Doktorantke ogodlnej wiedzy teoretycznej w dyscyplinie ekonomia i finanse, w
zakresie finanséw, a uzyskane wyniki i ich interpretacja $wiadcza o umiej¢tnosci

samodzielnego powadzenia pracy naukowej.



Wobec powyzszego stwierdzam, ze rozprawa doktorska mgr Kamili Schneider spetnia
wymogi okreslone w art.13 ust.1 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i
tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki, a tym samym rekomenduje
Komisji Uniwersytetu L.odzkiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomii i

finanse o dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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