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1. Podstawa opracowania recenzji

Formalng podstawg przygotowania recenzji jest pismo Pani dr hab. Elzbiety Bukalskiej,
prof. UMCS - Dyrektora Instytutu Ekonomii i Finansow Wydziatlu Ekonomicznego Uniwersy-
tetu Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie z dnia 13.07.2020 r. w sprawie dokonania oceny
rozprawy doktorskiej mgr Anny Janskiej pt. ,,Metody wyceny przedsiebiorstw ubezpieczenio-
wych”, ktorej promotorem jest dr hab. Teresa H. Bednarczyk, prof. UMCS, a promotorem po-
mocniczym dr Mariusz Kicia z UMCS w Lublinie.

Przedmiotem recenzji jest szczegdtowa ocena, czy rozprawa spetnia warunki okreslone
w art. 13.1. ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o
stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z 2003 r. Nr 65, poz. 595; z pdzn. zm.). Zgodnie z
art. 13.1. Ustawy rozprawa doktorska powinna stanowi¢ oryginalne rozwigzanie problemu na-
ukowego, wykazywa¢ ogolng wiedze teoretyczng kandydata w danej dyscyplinie naukowe;j

oraz umieje¢tno$¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;.

2. Problematyka badawcza i temat rozprawy doktorskiej

Recenzowana rozprawa stanowi wartosciowe studium podejmujace istotny i wazny pro-
blem metod wyceny szczegdlnych rodzajow przedsiebiorstw, jakimi sg niewatpliwie przedsie-
biorstwa ubezpieczeniowe. Problematyka badawcza podjeta przez Autorke jest bardzo intere-
sujaca i wazna zarowno z naukowego, jak i praktycznego punktu widzenia. Wybdr tematu pracy

nalezy oceni¢ jako trafny. Tytut rozprawy jest jasno sformutowany i dobrze oddaje jej tres¢.



3. Cel pracy i hipotezy badawcze

W sposob typowy dla prac naukowych, Doktorantka na poczatku uzasadnita podjgcie
opisywanej tematyki, sformutowata cele rozprawy, pytania badawcze oraz hipoteze gtowna
wraz z hipotezami szczegdtowymi.

Jako cel glowny pracy o charakterze teoriopoznawczym Autorka uznata ,,...zbadanie
adekwatnosci metod wyceny wartosci przedsiebiorstw niefinansowych pod kqtem mozliwosci
ich zastosowania do wyceny ubezpieczycieli majgtkowych.”, natomiast celem praktycznym
(aplikacyjnym) pracy bylo .,...zaprojektowanie uniwersalnego rozwigzania modelowego, ob-
Jjasniajgcego proces tej wyceny, uwzgledniajgcego parametry charakterystyczne tylko dla
branzy ubezpieczeniowej dziatu 11.”

Zrealizowanie celu glownego wymagato udzielenia przez Autorke odpowiedzi na nastepujace,
trzy pytania badawcze:

,»1. Jakie sq kluczowe czynniki generujqgce wartos¢ ubezpieczycieli majgtkowych (value drivers)
i czym roznigq sie one od generatorow wartosci w przedsiebiorstwach niefinansowych?

2. Ktore metody wyceny przedsigbiorstw niefinansowych sq odpowiednie do wyceny wartosci
przedsiebiorstwa ubezpieczeniowego dziatu I1?

3. Jakich modyfikacji wymagajq metody wyceny przedsigbiorstw niefinansowych, aby mozna je
byto skutecznie zastosowac przy wycenie wartosci przedsiebiorstwa ubezpieczeniowego dziatu
1>

Postawione cele i pytania badawcze zostaty sformutowane w sposob poprawny i nie
budzacy zastrzezen. Cele pracy uwazam za ambitne i przydatne zarowno dla rozwoju nauki,
jak 1 sformutowania wskazowek dla praktyki, a ich realizacja wymagata od Autorki dyspono-
wania gleboka wiedzg oraz duzymi umiejg¢tno$ciami analitycznymi, czemu Autorka sprostata.
Cele pracy byly inspiracja do sformutowania przez Autorke glownej hipotezy badawczej i
trzech pomocniczych hipotez badawczych.

Glowna hipoteza badawcza pracy zaktada, ze ,, Specyfika przedsiebiorstwa ubezpiecze-
niowego i prowadzonej przez niego dziatalnosci wymaga dostosowywania do niej procesu i
metod wyceny.”

W celu weryfikacji hipotezy glownej, postawione zostaty nastepujace szczegotowe hi-
potezy badawcze:

»(H1) Metody wyceny przedsigbiorstw niefinansowych nie sq w petni adekwatne w wy-
cenie przedsigbiorstw ubezpieczeniowych z powodu specyfiki prowadzonej przez nich dziatal-

nosci i sprawozdawczosci.



(H2) Metody wyceny przedsiebiorstw niefinansowych wymagajg modyfikacji i wprowa-
dzenia nowych wskaznikow odzwierciedlajgcych specyfike przedsiebiorstwa ubezpieczenio-
Wego.

(H3) Do wyceny wartosci przedsiebiorstw ubezpieczeniowych dziatu Il najbardziej od-
powiedni jest model zintegrowany, uwzgledniajgcy zarowno istniejgcy dorobek teoretyczny jak
i specyfike gospodarki finansowej i sprawozdawczosci tych przedsigbiorstw.”

Cele pracy, pytania badawcze oraz hipotezy uznaj¢ za wazne z naukowego punktu widzenia i

oceniam pozytywnie.

4. Metody, techniki i narzedzia badawcze

Wyznaczenie ww. wiazki celow i hipotez w rozprawie skutkowato uzyciem przez Au-
torke wielu metod i narzedzi badawczych, w tym:

- krytycznej analizy literatury przedmiotu w oparciu o studia polskiego i zagranicznego
pisSmiennictwa,

- analizy obowigzujacych regulacji prawnych,

- analizy danych wtornych: tresci rekomendacji analitykdw biur maklerskich pod katem
stosowanych metod wyceny przedsiebiorstw ubezpieczeniowych,

- analizy poréwnawczej metod wyceny przedsiebiorstw ubezpieczeniowych rozwija-
nych w teorii i stosowanych w praktyce,

- badania empirycznego w zakresie aplikacji zaproponowanego modelu teoretycznego,
w ktorym zastosowano metod¢ scenariuszowg oraz wybrane proste metody statystyczne (w za-
kresie wyznaczania miar zmiennosci),

- metody graficznej prezentacji danych w formie tabel 1 rysunkow.

Dla potrzeb rozprawy wykorzystano réznorodne zrodta zapisane elektronicznie oraz tra-
dycyjne. W zakresie studiow literaturowych Autorka wykorzystata bogata literature przed-
miotu, zawierajaca wedtug spisu literatury 152 pozycje (w tym 24 anglojezyczne), 19 zrodet
prawnych oraz 21 zrodet internetowych. Autorka wykazata si¢ odpowiednig umiejetnosciag od-
nosnie doboru i wykorzystania literatury przedmiotu. Wedtug mojej wiedzy Autorka wykorzy-

stata najwazniejsze pozycje literaturowe z rozpatrywanej dyscypliny.



5. Ocena struktury pracy

Recenzowane opracowanie liczy 244 stron tekstu wraz z bibliografia, spisem rysunkow,
spisem tabel i zatagcznikiem. Na zasadnicza cz¢$¢ pracy sktadaja si¢: wstep (9 stron), cztery
rozdziaty zawarte na 167 stronach oraz zakonczenie (9 stron).

Pierwsze trzy rozdziaty rozprawy maja charakter teoretyczny i traktowac je mozna jako
studium przedmiotu oparte na zrodtach literaturowych. Ostatni czwarty rozdziat ma charakter
empiryczny i nalezy go uznac za najbardziej warto$ciowq i najbardziej oryginalng cze$¢ roz-
prawy. Kolejnos$¢ rozdziatow oraz podziat tresci pomigdzy nimi nie budzg zastrzezen. Uktad
pracy jest przejrzysty cechuje si¢ logicznym przejSciem od zagadnien teoretycznych do prak-
tycznych, kolejne rozdziaty stanowia logiczng calos¢. Dla wigkszej przejrzystosci pracy Au-
torka mogtaby rozwazy¢ zawarcie po kazdym z rozdziatléw (poza czwartym, ktory zawiera

whnioski i rekomendacje) podsumowania. Strukture pracy oceniam pozytywnie.

6. Szczegolowa ocena pracy

We Wstepie Autorka uzasadnia podjety problem badawczy stwierdzajac, iz ,,Przedsie-
biorstwa ubezpieczeniowe sq osobliwym obiektem wyceny, rowniez z powodu szczegolnego
charakteru oferowanych produktow. [...] Rynek od lat poszukuje odpowiedniego sposobu wy-
ceny wartosci przedsigbiorstwa prowadzqcego dziatalnos¢ ubezpieczeniowq. Wypracowano
wprawdzie wiele metod wyceny, ale glownie na potrzeby sprawozdawczosci, potrzeb nadzor-
czych czy potrzeb zarzgdczych. W krajowej literaturze przedmiotu problematyka wyceny przed-
siebiorstw ubezpieczeniowych dla potrzeb transakcyjnych jest dos¢ wycinkowa. Dostrzec
mozna swoiste braki w zakresie teorii wyceny przedsigbiorstw ubezpieczeniowych oraz rozwig-
zan modelowych. [...] Z drugiej jednak strony nalezy zauwazyé, ze w praktyce rynkowej wyceny
przedsiebiorstw ubezpieczeniowych sq przeprowadzane. Swiadczy to o tym, ze praktyka wy-
przedza niejako teorig w opisywanym obszarze. A zatem potrzeby teorii jak i praktyki w kwestii
modelowych metod wyceny ubezpieczycieli sq oczywiste. Niniejsza rozprawa stanowi czesciowe
wypelnienie tej luki.”

Przyjeta struktura pracy jest klasyczna. ,,Wstgp” zawiera niezbedne elementy, tj.: uzasad-
nienie podjecia tematu, cele pracy, pytania badawcze, hipotezy oraz metody i narz¢dzia badaw-
cze.

W pierwszym rozdziale pracy Autorka przedstawita pojecie warto$ci przedsiebiorstwa,
opisata proces prawidlowej wyceny przedsigbiorstwa oraz réznorodnos¢ stosowanych metod
wyceny, przeanalizowata przestanki i funkcje wyceny przedsigbiorstwa, przedstawita kryteria
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doboru metody wyceny, z uwzglgdnieniem waloroéw i mankamentow réznorodnych metod oraz
ewolucji znaczenia warto$ci materialnych i niematerialnych w przedsigbiorstwach na prze-
strzeni ostatnich dziesigcioleci oraz scharakteryzowata roznice w postrzeganiu wartosci przed-
sigbiorstwa przez wybrane grupy interesariuszy, ze szczegolnym uwzglednieniem czynnikow
determinujacych wybor przez nich metody wyceny. Rozdzial ten ma charakter wprowadzajacy
do rozwazan glownych. Za szczegdlnie ciekawe nalezy uzna¢ rozwazania na temat pojecia war-
tosci w ujeciu psychologicznym, socjologicznym, kulturowym i ekonomicznym, czy procedury
doboru metody wyceny przedsigbiorstwa (s. 30-33), a takze dyskusje na temat wptywu na wy-
cene ,,...zmiany struktury zasobow wspotczesnych przedsiebiorstw, ktora ewoluuje w kierunku
wartosci niematerialnych kosztem zasobéw materialnych”. Ponadto bardzo ciekawe jest autor-
skie przedstawienie czynnikodw determinujacych wybor metody wyceny z perspektywy wybra-
nych szesciu grup interesariuszy (tabela 6 na s. 51).Rozdziat ten nie budzi powazniejszych za-
strzezen. Pewne uwagi moga budzi¢ tylko nastgpujace kwestie:
- na str. 35 — Autorka stwierdza ,,[...] Majgtkowe metody wyceny przedsiebiorstw zajmujg
pierwszq pozycje wszystkich znanych uktadow klasyfikacyjnych i zostaly scharakteryzowane w
licznych publikacjach naukowych, m.in. Cornell’a, Borowieckiego, Kufla, Helblinga, Zarzec-
kiego i in.[...]” — brakuje odniesienia do konkretnych pozycji literaturowych w przypisie;
- przedstawiajac na S. 36 Rysunek nr 4 Znaczenie wartosci materialnych i niematerialnych w
przedsigbiorstwach na przestrzeni lat Autorka nie podata jakiego regionu/kraju dotycza podane
informacije;
- opisujac w punkcie ,,1.3.2.” metody wyceny przedsigbiorstw z punktu widzenia rynku kapi-
tatowego, wyodrebniajagc odmienne perspektywy: analitykow, inwestoréw, regulatorow Au-
torka przedstawita tylko perspektywe analitykow gietdowych, o inwestorach 1 regulatorach za-
pominajac.

Rozdziat ten potwierdza teoretyczng wiedz¢ Autorki w obszarze ekonomii i finansow
oraz potwierdza umiej¢tnos¢ prowadzenia przez nig badan literaturowych w obszarze interdy-

scyplinarnym.

W drugim rozdziale pracy Autorka scharakteryzowata przedsigbiorstwo ubezpiecze-
niowe jako przedmiot wyceny. W powyzszym rozdziale Autorka skupita si¢ na opisaniu spe-
cyfiki przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego, podjeta problematyke regulacji i nadzoru w sek-

torze ubezpieczeniowym, przedstawita podstawowe roznice w sprawozdaniu finansowym za-



ktadu ubezpieczen majatkowych i przedsiebiorstwa niefinansowego. Rozdziat konczy si¢ do-
konaniem identyfikacji czynnikéw wptywajacych na warto$¢ przedsigbiorstw ubezpieczenio-
wych, wyodrebnieniem przestanek modyfikacji metod wyceny tych przedsiebiorstw oraz wska-
zaniem probleméw w wykorzystaniu metody zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych w
procesie wyceny przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego. Za szczegdlnie ciekawy nalezy uznaé
zaproponowany przez Autorke podziat czynno$ci ubezpieczeniowych wedtug kryterium chro-
nologicznego (s. 54), analizg literatury krajowej i zagranicznej w zakresie specyfiki przedsie-
biorstwa ubezpieczeniowego (5.59-60), analize relacji pomiedzy ryzykiem w dziatalnosci ubez-
pieczeniowej wedtug Solvency Il, a warto$cig zaktadu ubezpieczen majagtkowych przeprowa-
dzona w Tabeli 7 (s.68), a takze rozwazania na temat wptywu regulacji ubezpieczeniowych na
warto$¢ przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego (S. 74-79). Za interesujgce nalezy uznaé stwier-
dzenie Autorki ze ,, Z perspektywy wyceny przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego, ryzyko war-
tosci niematerialnych i prawnych moze miec¢ jednak nieco wigksze znaczenie. Zasoby przedsie-
biorstwa takie jak: pozycja na rynku, marka, renoma, dtugoletnia tradycja, nowoczesna tech-
nologia czy wyksztalcenie i doswiadczenie pracownikow sq istotne z perspektywy inwestora,
przyczyniajq sie bowiem do wyzszej rentownosci wycenianego przedsiebiorstwa.”

Pewne uwagi moga budzi¢ m.in. nastepujace kwestie:

- nastr. 54 — Autorka stwierdza ,,Definicja literaturowa [dziatalnosci ubezpieczeniowej — przyp.
Recenzenta] informuje o wyplacie Swiadczenia w razie zaistnienia szeroko rozumianych wy-
padkow ubezpieczeniowych, natomiast w ujeciu ustawowym, dzialalnos¢ ubezpieczeniowa
okreslana jest w sposob wezszy: ochrona ubezpieczeniowa dotyczy jedynie skutkow zdarzen
losowych.” — wydaje mi sie, ze to jest tozsame; czy Skutki zdarzen losowych objete ochrong
ubezpieczeniowy to nie sg wtasnie wypadki ubezpieczeniowe?;

- w analizie ubezpieczen jako ustugi przeprowadzonej przez Autorke na stronach 54- 58 roz-
prawy zabrakto mi odwotania do literatury przedmiotu (np. H. Mruk, J. Garczarczyk, A. Kufel-
Sieminska) — przywotanie trzech zrodet (B. Hadyniaka, Gazety Ubezpieczeniowej i Encyklo-
pedii Zarzadzania) wydaje si¢ zbyt skromne;

- w punkcie 2.1.3 (s. 60-61) w poczatkowej czesci dotyczacej podstawowego terminu ,,ryzyko”
i jego klasyfikacji — oparcie analizy na trzech zrodlach wydaje si¢ zbyt pobiezne;

- na stronie 67 Autorka uzywa terminu ,,bankructwo” — to zargon nalezatoby uzy¢ terminu
,upadtose”,

- na stronie 69 brakuje przypisu do bardzo ciekawego wyroku TK (K23/99);



- w Tabeli 8 (s. 73) — nalezatoby zastanowi¢ si¢ czy nie poszerzy¢ obszaru regulacji pt. posred-
nictwo ubezpieczeniowe do dystrybucji ubezpieczen i doda¢ takze dziatalnosci innych dystry-
butorow oprocz agentow i brokerow;

- na stronach 77-78 w wykazie najwazniejszych aktow prawnych regulujagcych wymogi dot.
dziatalnosci funkcjonujacych w Polsce zaktadow ubezpieczen i reasekuracji oraz ich gospo-
darki finansowej (s. 82) zabrakto kilku kluczowych aktéw prawnych, jak np. Ustawa z dnia 21
lipca 2006r. o nadzorze finansowym, Ustawa z dnia 22 maja 2003r. o nadzorze ubezpieczenio-
wym i emerytalnym, Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez pod-
mioty rynku finansowego i 0 Rzeczniku Finansowym, Ustawa z dnia 11 maja 2017r. o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym, Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r.
o podatku dochodowym od 0sob prawnych, Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od
niektorych instytucji finansowych, Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001r.
w sprawie szczegdtowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu pre-
zentacji instrumentow finansowych, Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 22 lutego 2016
r. w sprawie formy oraz sposobu sporzadzenia przez zaklady ubezpieczen i zaktady reasekuracji
danych i informacji do celéw nadzoru;

- na str. 79 — Autorka stwierdza ,,Regulacje w obszarze finansow ubezpieczycieli wplywajq na
ich biezgcq polityke inwestycyjng, poprzez okreslenie instrumentow, w jakie zaklad ubezpieczen
moze lokowa¢ srodki, a takze strukture portfela inwestycyjnego danego zaktadu ubezpieczen
(poprzez okreslenie limitow procentowych).[...]” — brakuje mi odniesienia do obecnie obowig-
zujacej w systemie Solvency Il ,,zasady ostroznego inwestora”;

- nastr. 83-84 — Autorka stwierdza ,,Rowniez z perspektywy naukowej, istota Solvency II, zakres
regulacji, problematyka ich oddziatywania na biezgcq dziatalnosc¢ ubezpieczycieli oraz formu-
towanie diugoterminowych strategii funkcjonowania przedsiebiorstw ubezpieczeniowych, sta-
nowiq niezwykle obszerny, odrebny obszar badawczy. Stgd powstajq na ten temat liczne kra-
jowe i zagraniczne opracowania naukowe, zaréwno w obszarze ekonomii i finansow, jak i nauk
o zarzqdzaniu.” — brakuje mi aktualnych opracowan (np. Karel van Hulle, Solvency II is Good
for You, 2019);

- na str. 91 — Autorka stwierdza ,,Uwzgledniona jest takze problematyka zwigzana z zawigzy-
waniem i rozwigzywaniem rezerw techniczno-ubezpieczeniowych czy na wyrownanie szkodo-
wosci.” — rezerwa na wyrownanie szkodowosci jest jedng z rezerw techniczno-ubezpieczenio-
wych (zob. art. 31 Rozporzadzenia MF w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci zaktadow

ubezpieczen i zaktadow reasekuracji z 2016);



- dla logiki wywodu wyjasnienie ze strony 95 ,,Zgodnie z obowigzujgcq dyrektywq Solvency 11,
zaktady ubezpieczen i reasekuracji prowadzqcy dziatalnosc¢ w krajach Unii Europejskiej sq zo-
bowigzani stosowac dwa odrebne systemy sprawozdawczosci.[...]” powinno znalez¢ si¢ na po-
czatku podpunktu 2.3. (s. 84);

- na str. 96 — Autorka stwierdza ,,Sprawozdanie finansowe ubezpieczycieli odzwierciedla po-
nadto procesy biznesowe niewystepujqgce w typowych przedsiebiorstwach: korzystanie 7 rease-
kuracji, procesy dotyczqce rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz mozliwosci odzyskow z
tytutu regresu ubezpieczeniowego.” — czy Autorka widzi roznice w pojeciu odzysku i regresu
ubezpieczeniowego,

- na str. 105 — Autorka stwierdza ,,Kolejny czynnik - ryzyko inwestycyjne zwigzane z dziatalno-
sciq lokacyjng i politykq inwestycyjng zaktadu ubezpieczen. A. Jedrzychowska zwraca uwage
na szereg rodzajow ryzyka. Ma na mysli ryzyko taryfikacji [...]” — pierwsze zdanie dotyczace
ryzyka inwestycyjnego jest wyrwane z kontekstu i nie pasuje do prowadzonych rozwazan na
temat ryzyka ubezpieczeniowego;

- dziwi¢ moze fakt braku uwzglednienia przez Autorke przy opisie wptywu regulacji i nadzoru
w sektorze ubezpieczeniowym na warto$¢ przedsigbiorstw ubezpieczeniowych tak istotnych
kwestii jak tzw. ,,soft law” w postaci wytycznych, rekomendacji, stanowisk KNF, EIOPA, cho-
ciazby ostatnio wydanego Stanowiska KNF w sprawie polityki dywidendowe;.

Rozdzial ten potwierdza teoretyczng wiedze Autorki w obszarze finans6w 1 ubezpieczen oraz
potwierdza umiej¢tnos¢ prowadzenia przez nig badan literaturowych w obszarze interdyscypli-

narnym.

Trzeci rozdzial pracy Doktorantka poswigca autorskiej koncepcji zintegrowanego mo-
delu wyceny przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego, kolejno przedstawiajagc komponenty zinte-
growanego modelu wyceny przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego, metod¢ zdyskontowanych
dywidend dostosowang do potrzeb jego wyceny oraz modyfikacj¢ metody porownawczej. Za
ciekawe nalezy uzna¢ wykorzystanie podej$cia scenariuszowego w procesie wyceny przedsie-
biorstwa ubezpieczeniowego. Autorka stusznie stwierdza, ze ,,Wycena przedsigbiorstwa ubez-
pieczeniowego z wykorzystaniem zmodyfikowanej metody DDM ma rowniez te zalete, Ze prze-
widuje dodatkowy etap analizy, polegajgcy na weryfikacji, czy po oszacowaniu przedmioto-
wego poziomu dywidendy zostat utrzymany minimalny wspotczynnik kapitatowy. W przeciwnym
wypadku konieczne jest ponowne sporzqdzenie prognozy i szacowanie dywidendy.” Za ciekawe
nalezy uznaé¢ rozwazania na temat wyceny i analizy metoda poréwnawczg zaktadu ubezpieczen
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PZU S.A. w raportach analitycznych (rekomendacjach) wybranych biur maklerskich (tabela
16, s. 133).
Pewne uwagi mogg budzi¢ m.in. nastgpujace kwestie:
- za dyskusyjne nalezy uzna¢ stwierdzenie Autorki na str. 127 ,,Ponadto, same rezerwy mogq
ulegac rozwigzaniu, co nie generuje przychodu podatkowego, a prawo podatkowe co do zasady
nie zezwala na zaliczenie do kosztow uzyskania przychodow rownowartosci utworzonych re-
zerw.” — w $wietle obowiazujacych przepisow Ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku do-
chodowym od 0s6b prawnych - art. 12.1 5) dot. przychoddw oraz art. 15.1b dot. kosztow uzy-
skania przychodéw w kontekscie RTU utworzonych dla celéw rachunkowosci,
- na stronie 131 w zdaniu ,,Sposrod 61 ubezpieczycieli krajowych, posiadajgcych zezwolenie
Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci ubezpieczeniowej [...]” jest brak
zgodnosci pomiedzy tre$cig a przypisem nr 238 w zakresie liczby ubezpieczycieli 61 vs. 51;
- w tytule Rysunku 9. (s. 136) ,,Zagregowany przypis brutto Dziatu Il ubezpieczen w podziale
na grupy ubezpieczen w latach” Autorka stosuje zargon — powinno by¢ ,,Zagregowana sktadka
przypisana brutto”;
- na Rysunku 10. Konstruowanie teoretycznych wskaznikéw branzowych wyceny przedsigbior-
stwa ubezpieczeniowego (s. 141) Autorka wymienia wérod wskaznikéw sprawnosci dziatania
wskaznik ,,Rezerwa ubezpieczen na Zycie do sktadki przypisanej na udziale wtasnym™ mimo, iz
praca dotyczy ubezpieczycieli majatkowych (dziat II).

Rozdzial ten potwierdza teoretyczng wiedze Autorki w obszarze finanséw i1 ubezpieczen
oraz potwierdza umiejetno$¢ prowadzenia przez nig badan literaturowych w obszarze interdy-

scyplinarnym.

W rozdziale czwartym pracy Autorka zaprezentowata wyniki weryfikacji empirycznej
zaproponowanego zintegrowanego modelu wyceny przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego na
przyktadzie Powszechnego Zakladu Ubezpieczen S.A. (PZU S.A.). Autorka rozpoczeta od
przedstawienia etapow weryfikacji empirycznej, przez charakterystyke wycenianego przedsie-
biorstwa, nastgpnie zaprezentowanie wstgpnych zatozen do wyceny, konczac na wycenie PZU
S.A. z wykorzystaniem metody zdyskontowanych dywidend oraz metody porownawczej. W
toku przeprowadzonych badan Autorka stwierdzila, ze: ,,Przeprowadzona weryfikacja empi-
ryczna zaproponowanego modelu potwierdzita jego walory aplikacyjne. Ostateczny wynik wy-
ceny PZU S.A. okazal sie w duzej mierze zbiezny z wyceng rynkowg odzwierciedlong przez kurs
jego akcji notowanych na GPW w Warszawie w badanym okresie.” Trzeba przyznacé, iz Autorka
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potrafi wycigga¢ prawidtowe wnioski z przeprowadzonych badan opierajac je nie tylko na kry-
tycznej analizie literatury przedmiotu, ale i na praktykach rynkowych. Jednocze$nie waznie
jest, iz Autorka zauwaza ,, [ ...] pewne trudnosci i wyzwania, ktore mogq stac sig interesujgcymi
obszarami odrebnych badan naukowych.”, np. brak wyraznego wyodrebnienia obszaru infor-
macji dotyczgcych bezposrednio spotki —matki PZU S.A. i grupy kapitatowej PZU, rozwazenie
mozliwos$ci zastosowania bardziej zaawansowanych metod prognostycznych w zaleznos$ci od
potrzeb interesariuszy oraz celu samej wyceny, rozbudowanie modelu o elementy zwigzane z
obrazowaniem jako$ci portfela ubezpieczen, problem szacowania wspotczynnika beta dla
przedsigbiorstw ubezpieczeniowych, czy ,\W przypadku przedsiebiorstw ubezpieczeniowych o
krotszym stazu funkcjonowania, mniej dojrzatym portfelu, warto wzbogaci¢ badanie o oceng
portfela, opartq np. o istniejgce kryteria ratingowe czy stress-testy.”

Pewne uwagi moga budzi¢ m.in. nastepujace kwestie:

-nas. 155 Autorka powotuje si¢ na Tabelg nr 21, a powinna by¢ Tabela nr 20;

- na str. 163 — Autorka stwierdza ,,[...|Nastgpnie przyjeto zatozenie dotyczqce stopy wzrostu
aktywow: prawidlowo funkcjonujgca firma ubezpieczeniowa powinna wzrastac nieco szybciej
niz PKB, stgd upraszczajqce zatozenie o wzroscie o 1 pkt proc wyzszym niz PKB.[...]” — pro-
sitbym o uzasadnienie przyjecia takiego zalozenia; czy dla ubezpieczeniowych rynkéw rozwi-
jajacych sie¢ i rozwinigtych powinny by¢ podobne poziomy wzrostu?;

- na str. 163 — Autorka stwierdza ,,[...]Do obliczenia kosztu kapitatu przyjeto stope wolng od
ryzyka na poziomie 3,15% [...]” — natomiast w tabeli 24 podaje wartos¢ 3,015%?

- Autorka na s. 9 stwierdza, ze ,,Celem praktycznym (aplikacyjnym) dysertacji jest zaprojekto-
wanie uniwersalnego rozwigzania modelowego, objasniajgcego proces tej wyceny, uwzgled-
niajgcego parametry charakterystyczne tylko dla branzy ubezpieczeniowej dziatu I1.” — moim
zdaniem weryfikacja tego modelu na jednostkowym przyktadzie budzi duzy niedosyt. Uspra-
wiedliwieniem dla Autorki moze by¢ fakt, iz z problemem zbyt matej proby badawczej mamy
do czynienia w specjalnosci ubezpieczeniowej dosyc¢ czesto, w szczegdlnosci w przypadku ba-
dania przedsigbiorstw ubezpieczeniowych w ujeciu lokalnym (krajowym). Rozwigzaniem tego
problemu mogloby by¢ skorzystanie np. z metodologii uznanych miedzynarodowych, agencji
ratingowych, ktore bardzo czgsto stosuja metodg porownawcza przy ratingach ubezpieczycieli

oraz poszerzenie badania o podmioty z rynku amerykanskiego czy panstw Europy Zachodniej.
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W Zakonczeniu Autorka ustosunkowala si¢ do zatozonych celow i postawionych hipo-
tez. W ramach pracy zrealizowala gtéwny cel teoriopoznawczy, ktorym bylo zbadanie ade-
kwatnosci metod wyceny wartosci przedsiebiorstw niefinansowych pod katem mozliwos$ci ich
zastosowania do wyceny ubezpieczycieli majgtkowych, a takze cel aplikacyjny, ktorym byto
zaprojektowanie uniwersalnego rozwigzania modelowego, objasniajgcego proces wyceny
ubezpieczycieli uwzgledniajacego parametry charakterystyczne tylko dla ubezpieczycieli

dziatu II. Autorka zweryfikowata pozytywnie postawione we wstepie hipotezy badawcze.

Praca napisana jest, mimo skomplikowanej i specjalistycznej materii, przystepnym je-
zykiem. Przypisy sg sporzadzone prawidtowo. Strona edytorska rozprawy nie budzi powazniej-
szych zastrzezen. Zanotowano jednak drobne btedy stylistyczne i literowe oraz stosowanie zar-
gonu. Wskazane uwagi i nieliczne zastrzezenia nie majg jednak wptywu na pozytywna ocene
dysertacji i czgSciowo maja charakter dyskusyjny. W konkluzji stwierdzam, ze oceniajac tok
postepowania badawczego, stopien realizacji zatozonych celow i sprawdzenie hipotez badaw-
czych przez Autorke posiada Ona bardzo dobre umiejetnosci samodzielnego prowadzenia

pracy naukowej.

7. Ocena koncowa
Szczegotowa analiza tresci rozprawy doktorskiej mgr Anny Janskiej pozwala stwierdzié, ze:

- temat rozprawy oraz problem badawczy s interesujace i charakteryzuja si¢ ciekawymi
walorami poznawczymi,

- rozprawa dotyczy waznego oraz aktualnego problemu naukowego i praktycznego,

- struktura pracy i jej uktad sa kompletne, logiczne oraz zgodne z przyjeta metodyka
realizowanych zadan,

- Autorka wykazata si¢ dobra znajomoscia polskojezycznej i anglojezycznej literatury
przedmiotu,

- w rozprawie wykorzystano wtasciwe do rozwigzania postawionego problemu naukowego
metody badawcze, a osiagnigte wyniki stanowig autorski, oryginalny wktad Autorki do roz-

woju dyscypliny naukowej jaka sa ekonomia i finanse,

- Autorka w odpowiednim stopniu zrealizowata cel rozprawy,

- Autorka wykazala si¢ ogolna wiedza teoretyczna w dziedzinie nauk spolecznych, w dys-

cyplinie ekonomia i finanse,

- Autorka wykazala si¢ umiejetnoscia samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.
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Rozprawa ma wicle atutow, w szczego6lnosci autorskie, interdyscyplinarne badania, ktore

umozliwiajg stwierdzenie, ze stanowi ona oryginalne rozwigzanie problemu naukowego.

Uwzgledniajac powyzsze uznaje, ze ocena ogoélna przedmiotowej rozprawy doktorskiej mgr
Anny Janskiej jest pozytywna. Kandydatka spelnita wymagania stawiane tego typu pracom, tj.
zgodnie z postanowieniami art. 13.1. ustawy z dnia 14.03.2003 o stopniach naukowych i tytule
naukowym (...). W zwigzku z tym wnosze o dopuszczenie mgr Anny Janskiej do publicznej
obrony.

Jednoczesnie biorge pod uwage wysoki poziom merytoryczny rozprawy wnosze o jej wyroz-

nienie.

dr hab. Jacek Lisowski, prof. UEP
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