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Promotorem pracy jest dr hab. inz. Janusz Zawitta-NiedZwiecki, prof. uczelni

Niniejsza recenzja powstata na bazie pisma Pana dr. hab. inz. Jarostawa Domariskiego,
przewodniczacego Rady Naukowej Dyscypliny z dnia 3 lipca 2023 r. Postepowanie dotyczace
nadania stopnia naukowego doktora mgra inz. Daniela Szaniewskiego zostato wszczete w
dyscyplinie nauki o zarzadzaniu i jakos$ci z zastosowaniem przepiséw Rozporzadzenia Ministra
Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z 19 stycznia 2018 r. w sprawie szczegétowego trybu i warunkow
przeprowadzania czynnosci w przewodzie doktorskim, w postepowaniu habilitacyjnym oraz w
postepowaniu o nadanie tytutu profesora (Dz. U. z 2018 r. poz. 261 ze zm.). Celem recenzji jest
sporzadzenie szczegétowo uzasadnionej oceny spetnienia przez rozprawe warunkow
okredlonych w art. 13 ust. 1 ustawyz 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule
naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z 2017 r. poz. 1789 ze zm., dale;j:
ustawa), a mianowicie stwierdzenie czy rozprawa:

1. stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego,

2. dowodzi ogdlnej wiedzy teoretycznej Kandydatki w danej dyscyplinie naukowej;.

3. potwierdza umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.

1. Ocena wyboru tematu i koncepcji rozprawy

Tematyke, ktérg Pan mgr inz. Daniel Szaniewski podjat w swojej pracy nalezy uznac za aktualna
z punktu widzenia zaréwno zarzadzajacych zaktadami ubezpieczert spotecznych, jak i
teoretykdw z zakresu finanséw, ubezpieczen i zarzadzania. Mimo omawiania podobnych
problemdw w pismiennictwie z zakresu finanséw ubezpieczen, Autor skupia sie na dziatalnosci
lokacyjnej z punktu widzenia zmian prawa oraz optymalizacji portfela lokat wedtug wymogu
kapitalowego wyptacalnoéci z zastosowaniem teorii portfelowej. Jest to niewatpliwie
oryginalnos¢ tematyki. Odniesienie sie i bazowanie na dyrektywie PE, tzw. Solvency I
podkresla unikatowo$é pracy.



Poruszany w pracy problem ma charakter interdyscyplinarny, gdyz wymaga znacznej wiedzy
dotyczgcej nie tylko finanséw, ubezpieczen rachunkowosci, ale rowniez szeroko rozumianego
zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Potaczenie wymienionych dziedzin w sposéb spdjny jest

duzym wyzwaniem i to bedzie réwniez obiektem oceny w recenzji.

2. Ocena tresci rozprawy i realizacji celu badawczego

W pracy, we wprowadzeniu, Autor zdefiniowat problem badawczy, przez okreslenie celu
gtownego, celi czastkowych (szczegétowych) oraz pytan badawczych. Cel gtéwny zostat
okreslony jako ,opracowanie modelu zarzadzania portfelem lokacyjnym polskich zaktadow
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ubezpieczen dziatu Il w dobie Solvency II”. Cel ten jest dobrze doprecyzowany, a struktura pracy

odpowiada jego zrealizowaniu.
Za cele szczegdtowe Doktorant przyjat:

e weryfikacje dotychczasowej identyfikacji zagrozen i zwigzanych z nimi ryzyk, na ktére
narazone sg wspoéfczesnie zaktady ubezpieczen;

e weryfikacje dotychczasowe] identyfikacji determinant ksztattujacych polityke
inwestycyjng wspotczesnych zaktadéw ubezpieczen;

e opracowanie przegladu instrumentéw finansowych wykorzystywanych przez
wspotczesne zaktady ubezpieczeniowe w ich dziatalnosci lokacyjnej.

Wydaje sie, ze zabrakto celu czastkowego, ktérym mogtoby by¢ opisanie specyfiki zarzadzania
operacyjnego i strategicznego (dziatalnosci na rynku i w turbulentnym otoczeniu) zaktadéw
ubezpieczeniowych. Réwnoczesnie zasadniejszym bytoby zastosowanie stowa ,, przedstawienie”
lub ,omodwienie”, a nie ,weryfikacja”. Weryfikacja w rozumieniu iloSciowym powinna
by¢ dokonana na bazie modeli np. statystyczno-ekonometrycznych.

Po ocenie przedstawionych we wprowadzeniu celoéw i reszty pracy stwierdzam, ze struktura
pracy zostata w petni skorelowana zaréwno z celem gtéwnym, jak i celami czastkowymi.
Przyjete przez Autora metody badawcze s prawidtowe do rozwigzania problemu badawczego.

Na potrzeby pracy Autor sformutowat pytania badawcze. Sa to:

e jakimi przestankami w konstruowaniu portfeli inwestycyjnych kieruja sie zaktady
ubezpieczen;

e jakie instrumenty finansowe dominujg w portfelach zaktadéw ubezpieczen i dlaczego;

e jakie instrumenty powinny sie znalez¢ w portfelu zaktadu ubezpieczen;

e jak zwiekszy¢ rentownos¢, bezpieczenstwo oraz ptynnos¢ portfela, przy jednoczesnym
spetnieniu progdw ostroznosciowych.

Pytania badawcze, generalnie, w sposob prawidfowy uzupetniajg cel gtdéwny i cele szczegdtowe.
Na kazde z tych pytan Autor bedzie, jak wynika z planu dysertacji, odpowiadat w
poszczegolnych rozdziatach.

Przedmiot i podmiot badan zostat prawidtowo sformutowany.



3. Ocena wykorzystania Zrédet oraz formalnej strony dysertaciji

Praca doktorska zawiera sie na 272 stronach. Struktura pracy jest bardzo proporcjonalna, w
sposdb logiczny pouktadana, co jest jej istotnym atutem. Sktada sig z szesciu rozdziatow,
wprowadzenia, podsumowania, wykazéw (bibliografii, aktéw prawnych, Zrodet internetowych)
oraz zatacznikéw. Tekst ciggly obejmuje 223 stron. Tre$¢ gtdwna uzupetniaja zataczniki- tabele:
katalog instrumentéw finansowych, limity dotyczace wartoéci aktywow, oceny kredytowe
zrodta stop zwrotu, wspotczynniki czutosci kapitatowego, rangi ptynnosci instrumentéw
finansowych.

Rozdziaty zawieraja odpowiednig liczbe podrozdziatéw, réwniez proporcjonalnie zawierajacych
tresci dysertacji. Konkludujac, oceniajac strong formalng dysertacji, nalezy uznacd jg za bardzo
przemyslana. Tresci s logicznie rozmieszczone w planie pracy i pozwalajg na dojscie do konca
dysertacji poprzez wiasciwe rozlokowanie treéci merytorycznych. Mozna stwierdzi¢, ze
czytelnik nie ma mozliwosci pogubic sie w tresci pracy. Dyskusyjnym pozostaje jedynie szeroko
rozbudowane wprowadzenie, w ktérym nie do korica jasny i przekonywujacy przedstawiono
uzasadnienie wyboru dyscypliny.

Pierwszy rozdziat dysertacji jest poswigcony okresleniu specyfiki zarzadzania dziatalnoscia
lokacyjng zaktadéw ubezpieczeh. Doktorant przedstawit réznice i podobieristwa miedzy
dziatalnoécia ubezpieczeniowa a polityka lokacyjna. Zaprezentowat dziatalnosc lokacyjna przed
i po Solvency |, a takze przed i po Solvency Il. Rozdziat ten ma charakter pogladowy i w mojej
ocenie mogtby by¢ krétszy. Stanowi on wprowadzenie do pozostatych rozwazan.

W drugim rozdziale Autor przeprowadzit diagnoze ekspozycji zaktadow ubezpieczen na ryzyko.
Zaprezentowat klasyfikacje ryzyk w dziatalnosci ubezpieczeniowej. Jest to bardzo szerokie
zestawienie i klasyfikacji wg réznych kryteriéw. Z punktu widzenia pracy jest to istotne, ale
mogtoby byé skrécone o kilka stron. Doktorant przedstawit takze i ocenit ryzyka dziatalnosci
zaktadéw ubezpieczeri w $wietle Solvency Il. Réwniez wydaje sie, ze mozna byto to bardziej
skondensowac.

Bardzo ciekawym i dobrze opracowanym jest rozdziat trzeci. Skupia sig¢ on na okresléniu
prawnych aspektéw budowy portfela inwestycyjnego zaktadu ubezpieczen. Doktorant
przedstawit w nim opis i specyfike legislacji dziatalnosci inwestycyjne;j zaktaddw ubezpieczen.
Przedstawione sg aspekty Solvency Il i jej znaczenia. Na koricu Autor umiejscawia zaktady
ubezpieczer, ich dziatalnoé¢ lokacyjna, w polskim systemie prawnym. Moim zdaniem to ten
rozdziat powinien by¢ jako pierwszy. Wprowadzatbym on czytelnika w tematyke pojgc i
zagadnien prawnych.

Podobna konkluzja nasuwa sie przy rozdziale czwartym. Prawidtowo jest on umiejscowiony po
rozdziale prawnym, ale powinien by¢, wg mnie, przed rozdziatami dotyczacymi zarzadzania.
Poéwiecony jest on klasyfikacji, scharakteryzowaniu instrumentow finansowych, okresleniu
rodzajéw portfeli inwestycyjnych, a takze przedstawieniu instrumentéw rynku finansowego W
dziafalnoéci inwestycyjnej zaktadéw ubezpieczen. To, na co mégt zwrdci¢ uwage Doktorant, to
krytyczne podejscie do instrumentéw finansowych, spekulacji i wptywu czynnikow
zewnetrznych na ich wycene.



Rozdziat pigty stanowi dopetnienie rozwazain Autora i skupia sie na omodwieniu ryzyka
rynkowego Solvency Il w aspekcie lokat zakfadu ubezpieczen. Doktorant przedstawit
techniczne aspekty kalkulacji kapitatowego wymogu wyptacalnosci. Szeroki zakres opisu
stanowi niewatpliwie znaczacy wktad w dorobek naukowy.

Rozdziat szésty stanowi podsumowanie rozwazar teoretycznych. Jest ot niewatpliwie
najwazniejszy rozdziat niniejszej dysertacji. Doktorant przedstawia w nim autorski model
zarzgdzania portfelem inwestycyjnym zaktadu ubezpieczeri. Na docenienie zastuguje podijecie
przez Autora préby ocenienia kilku wariantéw modelu w odniesieniu do ptynnosci,
wyptacalnosci, rentownosci i ryzyka portfela.

Na koricu oceny struktury pracy nalezy ocenié zakoriczenie. Jest ono logiczne na bazie rozwazar
Doktoranta. Nalezy sie zgodzi¢, ze faktycznie zatozone cele zostaty osiggniete, a pytania
badawcze, ktére byty sformutowane we wstepie, otrzymaty odpowiedzi.

Po przeczytaniu wstepu, pieciu rozdziatéw pracy oraz zakoriczenia mam nastepujace pytania
do Doktoranta:

1. Czy i jak rozumiemy optymalizacje portfela lokat w aspekcie zarzadzania zaktadem
ubezpieczeri w wymiarze strategicznym?

2. Jak Autor powigze minimalizacje kapitalowego wymogu wyptacalnosci  z
bezpieczeristwem klientéw?

3. Jakie Autor widzi najwieksze ryzyka w zarzadzaniu zaktadem ubezpieczeri w éwietle
swoich badar i praktyki?

4. Czy Autor widzi relacje miedzy ryzykiem na rynku nieruchomosci a ryzykiem
zarzgdzania zaktadem ubezpieczen?

Literatura ujeta w pracy zawiera facznie 253 pozycje, w tym 210 pozycji zwartych i artykutéw,
38 aktow i Zrédet prawa, a takze 5 srédet internetowych. Biorac pod uwage tematyke pracy,
nalezy zaznaczyé, ze jest to ilogé wystarczajaca. Ciekawym aspektem jest bardzo symboliczna
ilos¢ stron internetowych. Pokazuje to, 7e Doktorant skupit sie na kwerendzie #rédet
sprawdzonych i standardowych. Analizujac cytowana i powotywang literature nalezy
stwierdzi¢, ze zostata ona poprawnie dobrana i wykorzystana. Jako recenzent zwracam jednak
uwage, Ze literatura mogtaby by¢ bardziej interdyscyplinarna, zeby nie byto watpliwosci, ze
praca jest z zakresu zarzadzania.

W pracy nie wystepujg usterki stylistyczne i gramatyczne. Praca jest bardzo dobrze
zredagowana. Jezyk jest zrozumiaty, czytelny i poprawny. Tabele i rysunki sg czytelne i
wykonane z najwiekszg starannoscia.

4. Ocena koricowa pracy

W rozprawie zostata przedstawiona problematyka, ktéra wpisuje sie w istotny nurt badan
zwigzanych  zarzadzaniem portfelem zaktaddw ubezpieczed. Autor skupit sie na
zaproponowaniu koncepcji autorskiego modelu zarzadzania lokatami wspétczesnych zaktadéw
ubezpieczen. Rdwnoczeénie autor dokonat jego weryfikacji empirycznej. Jest to jak najbardziej
stuszne podejscie.

Przeprowadzone przez Doktoranta badania wskazujg, Ze zastosowanie tego modelu w praktyce
zaktadéw pozwoli na udzielenie odpowiedzi na szereg pytan zwigzanych z zarzadzaniem
finansami tychze producentdw, a takze wspomoze proces ich zarzadzania strategicznego.




Do mocnych stron dysertacji zaliczam:

nowatorski do rozwigzania problem, aktualny i wazny, pozwalajacy przyjrzeé sie
zarzadzaniu finansami, procesami z innej, niz dotychczas, strony;

widoczng w pracy szeroka wiedze Doktoranta na temat zarzadzania i specyfiki lokat
ubezpieczeniowych;

opracowanie wiasnej, autorskiej, koncepcji modelu na bazie teorii portfelowej
Markowitza;

zrozumiaty i czytelny sposéb prezentacji przeprowadzanych rozwazan;

prawidtowe wnioskowanie wynikéw badan;

wysoki poziom analizy i wyciggania wnioskow.

Wystepujace stabe strony, zaprezentowane w przy omawianiu poszczegdlnych rozdziatéw, nie
wptywajg na cato$¢ pracy i nie umniejszajg wartosci pracy.

5. Konkluzja oceny recenzowanej rozprawy doktorskiej

Uwazam, ze rozprawa doktorska mgra Daniela Szaniewskiego stanowi oryginalne rozwigzanie
problemu naukowego oraz wykazuje pogtebiong wiedze teoretyczna Kandydata w dyscyplinie
nauk o zarzgdzaniu i jakosci, jak i umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.

Stwierdzam, Ze recenzowana rozprawa doktorska mgra inz. Daniela Szaniewskiego pt.
»Zarzadzanie portfelem lokacyjnym zaktadéw ubezpieczen” w petni odpowiada ustawowym
wymogom okreslonym dla rozpraw doktorskich i moze by¢ podstawg nadania stopnia
doktora w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie nauk o zarzadzaniu i jakosci.

Whnosze zatem o dopuszczenie jej do publicznej obrony.

Wroctaw 11.10.2023 dr hab. inz. Michat Biernacki, prof. UEW




