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Recenzja zostala sporzadzona na podstawie pisma z dnia 31 marca 2025 roku otrzymanego ze
Szkolty Gtoéwnej Gospodarstwa Wiejskiego, w ktorym zwrdcono si¢ do mnie z prosbg o

przygotowanie recenzji pracy doktorskiej Pana magistra Tomasza Wtodarczyka.

1. Ogolna ocena (trafnos¢ wyboru tematu, oryginalnos¢ pracy)

Przedlozona mi do recenzji rozprawa doktorska magistra Tomasza Wlodarczyka
stanowi1 studium rozwazan o charakterze teoretyczno — empirycznym, w ktorym Autor podjat
si¢ istotnego naukowo zadania badawczego polegajacego na wieloplaszyznowej analizie
uwarunkowan finansowej efektywno$ci zakladéw ubezpieczen w kontekscie spelnienia

wymogow wyplacalnosci.

Wybor tematu dysertacji uwazam za trafny i zasadny, z uwagi na niedostatek

dociekan na ten temat w krajowym pi§miennictwie.



Pojgcie wyplacalnos$ci zaktadow ubezpieczen na gruncie przepiséw unijnych oraz krajowych
jest utozsamiane z zachowaniem buforu bezpieczenstwa finansowego i operacyjnego
zaktadow ubezpieczen. Wspotczesnie, kluczowe w systemie wyptacalnosci zaktadow
ubezpieczen jest powigzanie wymogow kapitatlowych z faktycznie wystepujacym catkowitym
ryzykiem ich dziatalnosci. Takie podejscie prezentuje Dyrektywa Solvency II, ktora sktonita
zaklady ubezpieczen do prowadzenia efektywnej i skutecznej oceny oraz pomiaru ryzyka
zwigzanego z wykonywang dziatalno$cia, a takze do jak najbardziej efektywnego zarzadzania
tym ryzykiem. Ramy wprowadzone dyrektywa Solvency II stworzyly bowiem system
dostosowany do rzeczywistego ryzyka, na jakie sa narazone zaklady ubezpieczen, w ktorym
wymogi kapitalowe s3a uzaleznione od wielkosci i rodzaju ryzyka i zarzadzania nim.
Wytyczne ujete dyrektywa Solvency II maja przede wszystkim na celu zapewnienie
wieloaspektowej dbatosci o stabilno$¢ finansowa oraz zachowanie efektywnos$ci na rynku
ubezpieczen. Miedzy innymi tymi aspektami badawczymi w przekroju teoretyczno —
badawczym w dysertacji zajmuje si¢ Doktorant. Badaniu poddaje podmioty — czyli
ubezpieczycieli prowadzacych dziatalno$¢ nieprzerwanie w okresie 2016 — 2021. A w
zakresie materialow empirycznych bazuje na kwartalnych i1 rocznych sprawozdaniach

finansowych.

W tym $wietle problem badawczy postawiony w rozprawie uznaj¢ za wazny zaréwno
z teoretycznego jak i praktycznego punktu widzenia. A mianowicie zbadanie
uwarunkowan finansowej efektywnosci zakltadow ubezpieczen przez pryzmat spetnienia
wymogow wyptacalnos$ci w pelni naukowo zashuguje na zajecie si¢ tym tematem w rozprawie

doktorskiej.

W sSwietle powyzszego, uwazam, ze problem badawczy podjety w recenzowanej
rozprawie doktorskiej zasluguje na realizacje w pracy na stopien doktora nauk

spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

2. Cel, hipoteza i metody badawcze

W rozdziale 1 — Zagadnienia wstepne — Autor pracy zdefiniowal zatozenia
metodyczne przeprowadzonych badan, na ktoére sktadajg sie: cel pracy, cele szczegdtowe,

hipotezy badawcze, przedmiot badan, oraz zastosowane metody badawcze.



Cel glowny Doktorant okreslit jako: okreslenie uwarunkowan ksztattowania sie
efektywnosci finansowej zakladow ubezpieczen w zakresie ubezpieczen gospodarczych pod
wplywem zmian w poziomie kapitatow wlasnych utrzymywanych w celu zachowania
wypltacalnosci. W zdetiniowanym celu badawczym pracy podkreslono znaczenie Dyrektywy

Solvency I1.

Dodatkowo, w $wietle gldownego celu badawczego sformulowat pigé (trafne
dobranych) celow szczegdtowych. Doktorant podkresla, ze w $wietle analizy literatury
przedmiotu dostrzega brak opisu empirycznego badan w zakresie wptywu utrzymania przez
zaktady ubezpieczen kapitalow na pokrycie wyptacalnosci po wprowadzeniu w zycie 1
stycznia 2016 r. Dyrektywy Solvency II. Przeprowadzone przez Doktoranta badania mialy na
celu ta luke wypetnié. Tak zdefiniowany cel gtéwny rozprawy oraz cele szczegotowe, a takze
zdefiniowana luka badawcza pozwolily na zidentyfikowanie stanu wiedzy o przedmiocie
rozprawy, jak 1 na zdobycie nowej wiedzy przez Doktoranta. Zaprezentowana tres¢ dysertacji

swiadczy o tym, ze Autor zrealizowal postawione na wstepnie cele badawcze z powodzeniem.
W dysertacji Doktorant podjat si¢ sprawdzenia trzech hipotez badawczych, tj.:

e HI: zmiany poziomu kapitaldéw wiasnych, decydujacych o spetnieniu wymogow

wyplacalno$ci zaktadow ubezpieczen, wptywaja na ich efektywnos¢ finansowa.

e H2: Duze zaklady ubezpieczen charakteryzuja si¢ wyzsza efektywnoscig finansowa,

niz zaktady mniejsze.

e H3: W miar¢ zwigkszania si¢ wielkosci zaktadow ubezpieczen, mierzonej udziatem w

rynku, odnotowuje si¢ wzrost poziomu ich wypltacalnosci.

Przyjete hipotezy badawcze mozna uzna¢ za zdefiniowane w sposob prawidtowy, nie budzacy
zastrzezen, a ktore to nastgpnie w toku badawczym zostaty przez Autora zweryfikowane. W
toku procesu badawczego, Doktorant w aspekcie przeprowadzonych badan empirycznych i
wnioskowania stusznie uznal, ze hipotezy badawcze zostaly zweryfikowane pozytywnie

(hipoteza 1 i1 2) oraz negatywnie hipoteza 3.

Realizacja przyjetych w pracy celow oraz weryfikacja sformulowanych hipotez
badawczych nastgpita w drodze krytycznej analizy literatury przedmiotu, a nastepnie badan

empirycznych. W dysertacji Autor wykorzystal obszerny materialt badawczy oraz postuzyt sie



réznymi metodami wykorzystujac m.in. statystyczne i ekonometryczne metody analizy
danych. Zastosowana metodyka badan obejmowata w szczegdlno$ci miary potozenia,
koncentracji, asymetrii rozktadu, wspotczynnik korelacji liniowej, czy dynamiczne modele
panelowe. Zrodtem informacji do przeprowadzonych badan bylty — jak juz wskazano w

recenzji — sprawozdania finansowe ubezpieczycieli.

Wybrane metody sa dobrane w sposob trafny i uzyteczny w realizacji
postawionego przez Doktoranta celu pracy i okreslonych hipotez badawczych.
Stwierdzam, ze charakterystyka zastosowanych metod jest w miar¢ wyczerpujaca, zresztg
caly pierwszy rozdziat zostal poswiecony metodyce i1 zakresowi badan w pracy doktorskie;j.
Zamieszczono W nim m.in. opis organizacji badan. W mojej opinii zakres podmiotowy,

przedmiotowy, przestrzenny badan jest wlasciwy oraz jest uzasadniony merytorycznie.

3. Uklad i konstrukcja rozprawy doktorskiej oraz jej ocena merytoryczna

Recenzowana rozprawa doktorska liczy tacznie 321 stron w tym sg aneksy od strony
270. Praca sktada si¢ pieciu rozdzialdow, podsumowania i wnioskow z pracy, w ktérym w
sposob przejrzysty merytorycznie oméwiono najwazniejsze konkluzje ptynacych z dysertacji.
Praca zawiera literature, spis tabel, spis rysunkéw oraz aneksy. Doktorant zamiedcit tu
réwniez wykaz skrotow, cho¢ w tekscie pracy nie zawsze z konsekwencja ich uzywa lub
postuguje sie skrotami, ktorych nie ujat w wykazie (przyktadowo vide: str. 25, u.d.ur). W
pracy zamieszczono streszczenie w jezyku angielskim (cho¢ Autor nie wspomina o tym w
spisie tresci). Tre$¢ dysertacji miesci si¢ w granicach okre$lonych tytutem. Struktura
rozprawy zostata uksztattowana prawidtowo w sposob przemyslany. W pracy zmieszczono
osobny rozdzial prezentujacy wytacznie metodyke podjetych badan (rozdziat 1). Z kolei
rozdzial czwarty 1 piaty ma charakter wylacznie badawczy (empiryczny), gdzie Autor
dokonuje wyczerpujacej naukowo analizy badan wlasnych. Ten rozdzialy sa szczegdlnie
interesujace naukowo, gdyz Autor bada tu m.in. relacje migdzy efektywnoscia, wielkoscig a

wyptacalnoscig zaktadow ubezpieczen.

Zakres rozdziatu pierwszego o tytule ,,Zagadnienia wstepne” jest wprowadzeniem do
obszaru prowadzonych badan. Autor w pierwsze] kolejnosci uzasadnia wybdr tematu,
przedstawia cele i hipotezy pracy. Czyni to prawidlowo na tle teorii oraz odnosi si¢ do

wybranych badan empirycznych, ktore maja potwierdzi¢ celowos$¢ podjecia tego tematu do
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rozwazan w doktoracie. Niektore z tych badan sa moze zbyt luzno powigzane z tematem
(vide: str. 12), jak przyktadowo badania z 2012 roku odnoszace si¢ do matych i $rednich
przedsigbiorstw (nie ubezpieczycieli). Niektore stwierdzenia sg tez niezrozumiate (ze wzgledu
na nazbyt rozbudowane zdania), jak przyktadowo informacje prezentowane w trzecim
akapicie na str. 15. Czasami tez pojawig si¢ zaprzeczenia i tak przyktadowo na str. 16 Autor
informuje o postawieniu zasadniczej tezy, a przeciez w pracy ostatecznie stawia trzy hipotezy.
Brakuje tez w kontek$cie hipotezy drugiej definicyjnego wyjasnia pojecia: ,,zaktady
mniejsze”. Brakuje tez omowienia pozostatych zastosowanych metod badawczych obok dos¢
szeroko omowionych metod ekonometrycznych zastosowanych do przetwarzania danych.
Pozytywnie oceniam, to ze Doktorant dokonuje tabelarycznego uporzadkowania obiektéw

badawczych (tabela 1).

Rozdzial drugi ,.Istota i metody pomiaru efektywnosci” ujmuje zagadnienia dotyczace
efektywnosci. W pierwszej kolejnosci Doktorant omawia od strony teoretycznej istotg
efektywnosci 1 czyni to odnoszac si¢ réznych definicjami / czy teorii. Nastepnie przechodzi
do ulokowania pojecia efektywnosci na tle teorii ekonomii. Odnosi si¢ tu m.in. do ekonomii
neoklasycznej, konkurencji doskonatej czy idei X-nieefektywno$ci, co nalezy oceni¢
pozytywnie. Nastgpnie do$¢ szeroko Doktorant omawia metody pomiaru efektywnosci. W
mojej opinii ten opis jest zbyt szczegdtowy 1 mozna byloby to scharakteryzowa¢ w sposob
bardziej syntetyczny (vide: str. 52 — 69 maszynopisu pracy), jednak najprawdopodobniej jest
to efektem checi przedstawienia przez Doktoranta w sposob rzetelny tych zagadnien. Mozna
tez odczu¢ pewnie niedosyt braku wigkszego uwypuklenia wlasnego autorskiego ujgcia
(postrzegania) efektywnosci w $wietle podjetych rozwazan. Z kolei za szczegdlnie cenng w

tym rozdziale uwazam tab. 5.

Rozdziat trzeci ,Zakres wyplacalnosci zakladu ubezpieczen” obejmuje swym
zakresem merytorycznym rozwazania na temat roli ubezpieczen w gospodarce oraz nad istotg
wyplacalno$ci. Rozwazania te sa prowadzone do$¢ logicznie, cho¢ niezrozumiate jest dla
mnie dlaczego w pkt. 3.2. zatytutowanym: Srodowisko prawne dziatalnoéci ubezpieczeniowej
w Polsce 1 Europie, Doktorant omawia regulacje prawne USA lub dlaczego nawigzuje do
takich krajow jak: Kanada, Bermudy, Kajmany, a prawie w ogo6lne nie wspomina o Polsce.
Ponadto na str. 84 odwotuje si¢ do juz nieobowigzujacego aktu prawnego: Ustawy o
posrednictwie ubezpieczeniowym. Zostal on bowiem zastgpiony: Ustawg z dnia 15 grudnia

2017 r. o dystrybucji ubezpieczen. Niemniej, mimo wspomnianych uchybien moja ocena
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rozdzialu trzeciego jest pozytywna, a rozdziat w wielu fragmentach zawiera bardzo

interesujace tresci.

Rozdzial czwarty zatytulowany ,,Ocena efektywnosci finansowej zaktadow ubezpieczen”
ma juz charakter empiryczny. Doktorant z godng pochwaly szczegdélowoscia naukowsq
prezentuje po kolei wartosci aktywow zaktadéw ubezpieczen grupy pierwszej i grupy drugiej.
Prezentowane analizy sa doktadne, szczegolowe i stanowig doskonate przedpole empiryczne
do dalszych prezentowanych badan i wyliczen. W tym rozdziale Doktorant prezentuje i
omawia wynik finansowy netto zakladow ubezpieczen. W szczegdlnosci nalezy docenié
sposoOb prezentacji wynikéw (tabelaryczne) oraz bardzo szczegdtowe omowienie tych danych
finansowych. Na tej podstawie Doktorant formutuje prawidtowe wnioski, a wyliczenia czgsto
prezentuje w formie graficznej, co zwigksza przejrzystos¢ prezentowanych tresci. Kolejny
podpunkt 4.3. przedstawia rentowno$¢ aktywow zakltadéw ubezpieczen, tu rdéwniez na
wyrdznienie zastluguje wszechstronne i wieloaspektowe omowienie otrzymanych rezultatow z
badan. Nalezy podkresli¢, ze material empiryczny w prezentacji jest do$¢ trudny, jednak
Doktorant z tym zadaniem poradzil sobie bardzo dobrze. Formuluje tez poprawnie
merytorycznie wnioski z tych badan. Calo$¢ rozwazan uwazam, za rzetelnie przygotowana, a

moja ocena tego rozdzialu jest wysoce pozytywna.

Podobnie zreszta ma do miejsce w odniesieniu do rozdzialu ostatniego, piatego
zatytulowanego: Relacje miedzy efektywnosciq, wielkoscig a wyptacalnoscig zaktadow
ubezpieczen. Analogicznie jest to rozdzial badawczy, gdzie Doktorant wykorzystuje
prezentowane na wczesniejszych etapach metody badawcze statystyczno — ekonometryczne.
W tym rozdziale zaczyna rozwazania od prezentacji udzialu w rynku zakladéw ubezpieczen,
co prezentuje w podziale na grupy: pierwsza i drugg. Doceniam empiryczny wkiad witasny
Autora. Zebranie tak obszernego materialu badawczego, a nastgpnie poddanie go analizom
wymagato znacznego naktadu pracy. Ponadto Doktorant na podstawie otrzymanych wynikow
dokonuje prawidlowego wnioskowania. Dalej przechodzi juz do analizy 1 oceny
wyplacalnos$ci, co takze robi w podziale na grupy. Za szczegdlnie interesujacy uwazam pkt.
5.3, gdzie Doktorant juz z duzg naukowg precyzja omawia czynniki ksztattujace efektywnos¢
finansowa podmiotow sektora ubezpieczeniowego w Polsce 1 w pelni uznaj¢ to za wktad
wlasny Autora w obszar badawczy: finanse ubezpieczycieli. Reasumujac rozdziat piaty w

pelni zastuguje na pozytywna oceng.



Ponadto sformutowane wnioski koficowe sa logiczne, spojne i powigzane z tre$cig pracy.

Doktorant odnosi si¢ do wyniku weryfikacji postawionych hipotez.

W $wietle prezentowanych w rozprawie doktorskiej analiz pojawily mi si¢ nastepujace

zagadnienia, ktore chciatbym, aby Doktorant rozwingt w trakcie obrony, a mianowicie:

e Jaka jest r6znica pomiedzy ptynnoscig a wyplacalnoscig zaktadu ubezpieczen i jak

wplywaja na ich ksztaltowanie postanowienia Dyrektywy Solvency 11?7

e W jakim stopniu i poprzez jakie narz¢dzia ubezpieczyciele maja mozliwos¢

wptywania na czynniki ksztattujace wyplacalno$¢ zaktadow ubezpieczen.

e Czy Doktorant widzi stabe strony Solvency II. Czy sa potrzebne w tym kierunku

jakie$ zmiany.

e Prosze omowic bariery na jakie moga napotyka¢ ubezpieczyciele w przestrzeganiu

wymogow Solvency 1L
4. Ocena formalna pracy

Recenzowana rozprawa spelnia wymogi formalne stawiane pracom doktorskim.
Catos$¢ pracy napisana jest poprawnym i zrozumiatym jezykiem. Tekst jest przejrzysty i
czytelny. Doktorant postuguje si¢ poprawng terminologia, strona redakcyjna jest staranna, a
potkniecia jezykowe, czy stylistyczne nie umniejszajg mojej pozytywnej oceny w tym
zakresie. Opracowanie graficzne rozprawy obejmuje az 113 tabel 1 42 rysunki. Do pracy
dotaczono aneksy. Praca jest rzetelnie opracowana pod wzgledem Zrodlowym. Sporzadzony

zostal wykaz literatury, tabel 1 rysunkow.

Praca doktorska ma logiczng konstrukcj¢ 1 poprawny uktad hierarchiczny. Rozdzialy
W sposOb uzasadniony merytorycznie zostaly podzielone na punkty i podpunkty. W pracy
Doktorant zachowat wlasciwe proporcje tresci pomiedzy czescig teoretyczng, a badawcza
(empiryczng), co oceniam pozytywnie. Co do wykorzystanej literatury w liczbie 153 pozycji
(literatura przedmiotu), nie zglaszam uwag, a takze uwazam, ze dobor pozycji
bibliograficznych jest trafny i oceniam ten element pracy pozytywnie. Pewng stabos$cig moze
by¢ to, ze Doktorant mogltby czesciej korzysta¢ z pozycji obcojezycznych, czy pozycji
monograficznych, cho¢ doceniam to, ze Doktorant dokonat wszechstronnego rozpoznania
pogladow badaczy krajowych zajmujacych si¢ przede wszystkim problematyka
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ubezpieczeniowa. Stwierdzam, ze strona formalna pracy doktorskiej zastuguje na pozytywna

oceng.

5. Konkluzja

Warto$¢ merytoryczng i formalng pracy oceniam pozytywnie. Doktorant wykazata si¢
szeroka wiedza teoretyczng oraz umiej¢tnosciag prowadzenia wieloplaszczyznowych badan

empirycznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Tym samym stwierdzam, ze praca doktorska spelnia wymagania ujete w Ustawie z
dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o Szkolnictwie Wyzszym i Nauce (Dz.U. z 2023 r., poz. 742 z
p6zn. zm.). Majac na wzgledzie art. 187 przedmiotowej Ustawy potwierdzam, iz: Doktorant
dowiédl wiedzy teoretycznej w dyscyplinie ekonomia i finanse. Ponadto udowodnil, ze
posiada predyspozycje do prowadzenia samodzielnej pracy badawczej. Stwierdzam tez
oceniana przeze mnie rozprawa doktorska stanowi oryginalne rozwiazanie problemu
naukowego. Doktorant przedstawil szerokie rozwazania teoretyczno - empiryczne dotyczace
efektywnosci finansowej zakladow ubezpieczen w szczegdlnosci badajac to na tle spetnienia

wymogu wyptacalnosci.

W Swietle powyZszego uwazam, ze rozprawa doktorska magistra Tomasza Wlodarczyka
pt.: ,Uwarunkowania finansowej efektywnosci zakladow ubezpieczen w kontekscie
spelnienia wymogow wyplacalnosci” napisana pod kierunkiem naukowym prof. SGGW
dr hab. Mirostawa Wasilewskiego odpowiada obowigzujacym wymogom ustawowym
stawianym pracom doktorskim. Wnosze¢ zatem o przyjecie rozprawy doktorskiej i
dopuszczenie Doktoranta do kolejnych etapow postepowania o nadanie stopnia w nauk

spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.
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