Warszawa, dnia 09.10.2023
Prof. dr hab. inz. Adam Sliwinski

Katedra Ryzyka i Ubezpieczen
Instytut Ryzyka i Rynkow Finansowych

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Recenzja dysertacji doktorskiej mgr inz. Daniela Szaniewskiego

pt. Zarzqdzanie portfelem lokacyjnym zaktaddw ubezpieczer

Przedmiotowa dysertacja doktorska zostat przygotowana pod kierunkiem naukowym dr hab. inz.
lanusza Zawity-Niedzwieckiego prof. uczelni na Wydziale Zarzgdzania Politechniki Warszawskiej.

I Podstawa opracowania recenzji

Podstawg opracowania recenzji jest decyzja Rady Naukowej Dyscypliny Nauki o Zarzadzaniu
i Jakosci Politechniki Warszawskiej o powolaniu na recenzenta rozprawy doktorskiej mgr .inz.
Daniela Szaniewskiego pt. Zarzgdzanie portfelem lokacyjnym zakfaddw ubezpieczeri. Decyzja
zostata przestana pismem Dziekana Wydziatu Zarzadzania PW z dn.03.07.2023. Recenzja
zostata przygotowana zgodnie z prosba zawarta w ww. pismie, mianowicie przedstawiono
w niej uzasadniong oceng czy rozprawa odpowiada ustawowym warunkom w szczegdlnoscei
czy prezentuje 0golng wiedze teoretyczng Kandydata do stopnia doktora w dyscyplinie nauki
0 zarzgdzaniu i jakosci oraz umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej oraz czy

rozprawa zawiera oryginalne rozwigzanie problemu naukowego.

Recenzowana dysertacja jest obszerna. Liczy 232 stron plus wykaz Zrodet i zalgczniki. Jej
integralng czgscig jest zalacznik gdzie Autor prezentuje wykazy instrumentéw finansowych,
obowigzujgce przed 2004 limity inwestycyjne aktywow stanowigcych pokrycie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych oraz oceny kredytowe wystawiane przez instytucje zewnetrzne,

wykorzystywane do szacunkéw kapitatowego wymogu wyptacalnosci.

Praca sklada si¢ z wprowadzenia, szesciu rozdzialéw, podsumowania, bibliografii

(zawierajgcej 210 pozycji literaturowych), spisu aktéw prawnych, zrédet internetowych,



zatacznika. W rozprawie zamieszczono 59 tabeli i 43 rysunki. Strukture pracy oceniam
pozytywnie. Kilka drobnych uwag przedstawi¢ w dalszej czedci recenzji. Struktura utatwia
czytelnikowi zrozumienie zawartych w pracy tresci oraz udowadnia, ze Autor przemyslat prace

I w sposob logiczny dazy do realizacji jej celu.

Tres¢ recenzji

I1. Trafnos¢ wyboru tematu i oryginalno§é problemu badawezego

W pracy Autor skupif sie na tematyce zwiazanej z zarzadzaniem portfelem lokat w zaktadzie
ubezpieczen. Jak pisze Autor (streszczenie) w pracy zbadano ewolucje zarzadzania
dziatalnoscig lokacyjna zakfadow ubezpieczen na przestrzeni lat w ujeciu korespondujacym
zkluczowymi zmianami w przepisach prawnych. Przed lekturg temat pracy wydaje si¢ juz
rozpoznany bowiem, co udowodnit Autor w rozdziatach 1 i 2, temat ten byt analizowany przez
wielu badaczy zar6wno polskich jak i zagranicznych. Jednak ujecie Autora korespondujace ze
zmianami przepiséw prawnych, ktére determinuja podejscie do problemu zarzadzania lokatami
przez zakiady ubezpieczen jest oryginalne i wedtug mnie nie znalazio jeszcze whasciwego
migjsca w pracach i badaniach naukowych. Oryginalne jest podejécie Autora do optymalizaciji
portfela lokat z wykorzystaniem teorii portfelowej Markowitza z uwzglednieniem
kapitatowego wymogu wyptacalnosci. Autor proponuje model zarzadzania lokatami zaktadu
ubezpieczen oparty o przytoczong teori¢ (s.204). Zaproponowany model nalezy uznaé za
oryginalny. Wyniki osiggnigte przez Autora stanowig rozwigzanie problemu badawczego.
Celem glownym pracy jest bowiem opracowanie i weryfikacja autorskiego modelu zarzadzania
portfelem lokat zakladu ubezpieczen Dzialu II (pozostalych ubezpieczen osobowych
i majgtkowych) dziatajacego w Polsce w dobie obowiazujacych przepiséw dotyczacych
wyptlacalnosci tzw. Solvency II (Dyrektywna Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE
z 25 listopada 2009). Przedmiotem pracy jest szeroko pojeta polityka lokacyjna zaktadow
ubezpieczent Dziatu Il. Problem badawczy zostal przedstawiony w formie trzech pytan
badawczych (s.20). Jak juz wezesniej wspomniatem podobne pytania byty juz omawiane w
pismiennictwie i to dos¢ szeroko, ale oryginalne jest podejécie Autora, ktéry rozwaza
dziatalnos¢ lokacyjna z punktu widzenia zmian prawa oraz dokonuje optymalizacji portfela
lokat wedtug wymogu kapitalowego wyplacalno$ci z zastosowaniem teorii portfelowe;.

Z takim podejsciem wczesniej si¢ nie spotkatem i dlatego uwazam wybor tematu pracy za



trafny, a problem badawczy za oryginalny. Poprzez swoje badania jak i osiagniete wyniki Autor

przyczynit si¢ do rozwoju nauki w dziedzinie nauk o zarzadzaniu i jakogci.
III.  Ocena poprawnosci i kompletnosci celéw badawczych

We wprowadzeniu Autor prezentuje cele pracy, wezesniej uzasadniajac ich sens (s.20). Cele
czastkowe pracy to:

- weryfikacja dotychczasowe] identyfikacji zagrozen i zwiazanych z nimi ryzyk na ktére
narazone sg wspotczesnie zaktady ubezpieczen,

- weryfikacja dotychczasowej identyfikacji determinant ksztattujacych polityke inwestycyjng
wspofczesnych zaktadow ubezpieczen,

- opracowanie przegladu instrumentéw finansowych wykorzystywanych przez wspélczesne

zaktady ubezpieczeniowe w ich dziatalnosci lokacyjnej.

Cele te sg kompletne. Natomiast wedtug mnie wyjasnienia wymaga co Autor miat na mysli
uzywajac stowa weryfikacja. Wedlig stownika PWN weryfikacja to sprawdzenie
prawdziwosci, przydatnosci lub prawidfowosci czego$ (www.pwn.pl). Praca zawiera bardzo
dobre, szczegotowe zestawienie dotychczasowego dorobku nauki w zakresie polityki
lokacyjnej, ale nie weryfikuje przydatnosci poprzednich osiagnig¢. Autor raczej rozszerza
dotychczasowa wiedze proponujgc model bazujacy na kryterium optymalizacji zwigzany

z kapitalowym wymogiem wyplacalnosci. Cheialbym aby Autor odniést si¢ do tej uwagi.

Dazenie do realizacji celéw determinuje strukture pracy, metody badawcze oraz sformutowane
pytania badawcze. Do struktury oraz metod badawczych odniose si¢ w dalszej czesci recenzji.
Jesli chodzi o pytania badawcze to uwazam, ze sg kompletne i uzyskane na nie odpowiedzi
oparte o otrzymane wyniki stanowia wkiad Kandydata do nauki w dziedzinie nauki
o zarzadzaniu i jakosci. Jednoczesnie po lekturze dysertacji stwierdzam, ze cele czastkowe
pracy zostaty osiggniete. Swiadcza o tym, zaréwno tresci zwarte w pracy (rozdziat 1 do 5), jak
I opisana propozycja autorskiego modelu zarzadzania lokatami wspolczesnych zaktadow
ubezpieczen wraz z weryfikacja empiryczng (rozdziat 6). W pracy uporzadkowano wiedze
dotyczqcg zarzadzania lokatami zakladéw ubezpieczen. Doglebnie przedstawiono aspekty tego
procesu w dobie Solvency I oraz Solvency II, co niewatpliwie nalezy uzna¢ za wkiad Autora.

Dokonano doglgbnej analiz pismiennictwa w tym zakresie. Zidentyfikowano i opisano ryzyka



na jakic narazona jest dzialalno$¢ inwestycyjna. Dokladnie i w zrozumialy sposob

przedstawiono takze wymogi zaimplementowane reforma Solvency II.

IV.  Ocena struktury pracy, jej formalnej strony oraz znajomosci, doboru i analizy

wykorzystanych w pracy zrédel oraz uwagi szczegolowe dotyczace dysertacji

Tres¢ pracy zostala podzielona na szes¢ rozdzialéw. Podzial taki niewatpliwie wynika,
z przyjetych celow badawczych i miat za zadanie zachowanie spojnosci i logicznosci wywodu.
Wedtug mnie pewne tresci s3 niepotrzebne. Dodatkowo w pracy wystepuje kilka powtdrzen
tresci. Na przykiad kilkakrotnie pojawia si¢ definicja pojecia lokaty (s.9, 5.25). Wedtug mnie
pewne fragmenty mozna bylo pomina¢. Na przyktad w rozdziale 2 niepotrzebne sa rozwazania
i dyskusja na temat definiowania pojecia ryzyka. Podobnie uwazam, ze rozwazania zawarte na
5.196, czy s.207 sa niepotrzebne. Mysle, ze wystarczyto odesta¢ czytelnika do wihasciwych

pozycji literaturowych.

Generalnie, pomimo przedstawionych uwag strukture rozprawy oceniam pozytywnie. Struktura
dysertacji odpowiada wymaganiom jakie stawiane sg pracy o charakterze naukowym,
stanowigce] podstawe postepowania o nadanie stopnia doktora. Struktura odpowiada
postawionym zadaniom badawczym. We wprowadzeniu (s.23) Autor opisuje co zawiera sic
w poszczegdlnych rozdziatach dlatego pozwolg sobie ten opis pominaé. Ponizej przedstawie
uwagi szczegotowe dotyczace dysertacji i prezentowanych w niej badan. Zamieszcze kilka
pytan, na ktore cheiatbym aby Autor odpowiedzial. Uwagi stanowia podstawe oceny formalnej
strony pracy znajomosci, doboru i analizy wykorzystanych w pracy zrédet oraz oryginalnosci

rozwigzania problemu naukowego.

V. Uwagi szczegélowe i pytania do Autora

Po zapoznaniu si¢ z trescig dysertacji mam nastepujace uwagi. Przede wszystkim nalezy
zastanowi¢ si¢ czy rzeczywiscie zaklady ubezpieczen powinny daza do minimalizacji
kapitalowego wymogu wyplacalnosci SCR. A jesli tak to jaki wplyw minimalizowanie
wymogu moze miec na bezpieczenstwo klientow zakladéw ubezpieczen. Myéle, ze ta kwestia
wymaga dyskusji zaréwno z punktu widzenia zakladu ubezpieczen jak i bezpieczenstwa

ubezpieczonych. W pracy zawarto doglebng analize pismiennictwa w zakresie dziatalnodci



lokacyjnej zaktadow ubezpieczen. Uwzgledniono dorobek literatury polskiej jak i zagraniczne;.
Stanowi to duzy walor tej pracy. Na stornie 70, wedtug mnie podano niepetna definicje ryzka
czystego. Czy rzeczywiscie ryzyko czyste dotyczy tylko zjawisk negatywnych? Bardzo
ciekawe jest zestawienie zawarte w tabeli 20 s. 97. Stanowi ono realizacje jednego z celow
pracy. Zawarte tam chronologiczne zestawienie etapéw prowadzacych do jednolitego rynku
europejskiego nalezy uzna¢ za wktad Autora do stanu obecnej wiedzy dotyczacej rozwazanego

tematu.

Jak juz wspominatem w pracy pojawiaja sie powtdrzenia, a niektére dyskusje i jej fragmenty
sa zbyt dlugie. Jak np. rozwazania zawarte na s.107 lub te dotyczace instrumentéw pochodnych
(s.111). Podczas lektury czytelnik je wylapuje, ale nie maja one wplywu na merytoryczng

wartosc pracy.

Uwazam takze, ze w pracy mogtaby si¢ znalez¢ dyskusja na temat ,,czutosci” proponowanego
modelu na koniunkture rynkowa, szczegélnie krotkoterminows. Nalezy pamigtad, ze polityka
inwestycyjna zaktadow ubezpieczen powinna mieé¢ charakter dtugoterminowy, nawet tych
dziatajacych w dziale Il ubezpieczen. Wedtug mnie zabrakio pogtebionej dyskusji zwiazanej
z dostosowaniem proponowanego modelu do zmian jakie zachodza na rynkach finansowych
w krotkim terminie. Na przykfad jak zaktady ubezpieczen, stosujgce proponowany model
powinny reagowa¢ na zmiang koniunktury na rynkach nieruchomodci. W praktyce
gospodarczej zmiana portfela inwestycyjnego w krotkim okresie czasu Jjest trudna do
przeprowadzenia, a jednoczesnie moze wpltywac na spadek efektywnosci prowadzonej polityki

inwestycyjnej.

Podczas lektury pojawia si¢ takze pytanie czy Autor weryfikowat czy wszystkie zaklady
dziatajace w Polsce, w procesie kalkulacji kapitatowego wymogu wyplacalnoscei stosujg

formutg standardowa? Czy moze sa zakfady, ktdre stosuja tzw. czgsciowy model wewnetrzny?

Dodatkowo chciatbym podkresli¢, ze praca jest bardzo dobrze zredagowana. Nie znalaziem
w niej btedow stylistycznych ani tzw. literowek (poza jedna na s.201). Nie jest to najwazniejsze
W ocenie tego typu prac, ale uwazam, ze bardzo dobra redakcja podnosi wartodé merytoryczna.
Wszystkie uzyte terminy (poza drobnymi wyjatkami) sa dobrze zdefiniowane i jasne dla

czytelnika.




1I. Ocena koncowa

Uwazam, ze oceniang dysertacje pomimo wykazanych uwag nalezy uzna¢ za dzielo oryginalne,
szczegOlnie w aspekcie dorobku nauki polskiej. Praca oraz przedstawione w niej tresci
1osiggniete wnioski sa wynikiem badan naukowych prowadzonych przez Doktoranta.
Prezentujac prace Autor udowodnil, ze posiada wiedze teoretyczng na podjety temat oraz

0gdlng w dziedzinie nauk o zarzadzaniu i jakosci.

Na podstawie lektury rozprawy doktorskiej Pana mgr inz. Daniela Szaniewskiego pt.
,.Zarzqdzanie portfelem lokacyjnym zaktaddw ubezpieczeri” jestem zdania, ze rozprawa ta stanowi
oryginalne opracowanie naukowe. Dowodzi umiejetnosci Kandydata samodzielnego

prowadzenia pracy naukowe;j.

Recenzowana praca spelnia wymogi stawiane rozprawom doktorskim okreslone
w stosownych ustawach. Wobec powyzszego wnioskuje o dopuszczenie mgr inz. Daniela

Szaniewskiego do dalszych etapow postepowania o nadanie stopnia doktora.
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