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Wanata, prof. UEK (promotor pomochniczy dr Anna Denkowska)

1. Podstawa formalna, cel oraz zakres niniejszej recenzji

Przedmiotem recenzji jest rozprawa doktorska mgr Krystiana Szczesnego
pt.: ,Agregacja ryzyka i ocena efektu dywersyfikacji w procesie wyznaczania
kapitatowych wymogdéw wyptacalnosci w Solvency II” napisanej pod
kierunkiem naukowym promotora dr hab. Stanistawa Wanata, prof. UEK
(promotor pomocniczy dr Anna Denkowska).

Recenzja zostata przygotowana na potrzeby prowadzonego postepowania
W sprawie nadania Panu Krystianowi Szczesnemu stopnia doktora w
dyscyplinie ekonomia i finanse. Podstawg wykonania recenzji jest pismo z dnia
18 listopada 2025 r. podpisane przez Dyrektora Szkoty Doktorskiej UEK prof.
dr hab. Stanistawa Popka odnoszace sie do posiedzenia Rady Dyscypliny
Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.

Oceniajac przedtozong mi do recenzji rozprawe uczynie to poprzez
odniesienie sie do takich czastkowych obszardw oceny, jak:

« wybdr tematu rozprawy,

« ocena zawartosci merytorycznej rozprawy i realizacji postawionych celéw,
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« ocena strony formalnej rozprawy,

« konkluzja, zawierajgca kohcowg ocene rozprawy z punktu widzenia
spetniania przez nig wymogow ustawowych

2. Wyboér tematu rozprawy

Rozprawa doktorska podejmuje temat zwigzany z obliczaniem wymogu
kapitatowego wyptacalnosci (SCR) zaktadu ubezpieczeh zgodnie z dyrektywg
Solvency II. W dyrektywie podana jest tzw. formuta standardowa (SD),
metoda obliczeniowa bazujgca na agregacji wymogéw kapitatowych dla
poszczegolnych ryzyk ubezpieczeniowych. Ryzyko w rozprawie przypisane jest
do rodzaju dziatania (np. ryzyko sktadki, ryzyko rezerw, ryzyko operacyjne). Z
tym tematem zwigzane sg dwa gtdwne problemy poruszane w literaturze
przedmiotu: agregacja ryzyk zaleznych miedzy sobg oraz wystepowanie
efektu dywersyfikacji (ED). W rozprawie Doktorant podjat zadanie, ktére
zdefiniowat jako iloSciowa ocena ryzyka modeli szacowanego wedtug
standardowej formuty agregacji SCR w kontekscie struktury zaleznosci. Cel
gtdwny zostat rozdzielony na osiem podceldw. Ponadto Doktorant postawit
hipoteze gtdéwng zwigzang ze scenariuszami skrajnymi dla wspétzaleznosci i
przydatnosci kopul/ML w modelowaniu zaleznos$ci na potrzeby szacowania
SCR. W mojej ocenie wszystkie cele zostat osiggniete poprzez propozycje
zawarte w rozdziatach. Wykazana zostata réwniez prawdziwos$é postawionych
hipotez. Tematyke podjeta przez Doktoranta uwazam za:

1. trafng - stabos¢ FS jest, od czasu wejscia w zycie Solvency II, poddawana
krytyce

2. ambitng - przejscie od macierzy wariancji-kowariancji do kopul i uczenia
maszynowego wymaga znajosci wielu narzedzi tak teoretycznie jak i
programistyczne

Ztozono$¢ problemu wymagata zatem od Doktoranta duzej umiejetnosci
przedstawienia wiasnego podejscia. Generalnie oceniam, ze podotat temu
zadaniu, mimo kilku niespdjnosciom, co wskazuje w ocenie zawartosci
merytorycznej rozprawy.
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3. Ocena zawartosci merytorycznej pracy i realizacji
postawionych celow

Rozdziat pierwszy stanowi wprowadzenie w ramy regulacyjne systemu
Solvency II, koncentrujac sie na zmianach mechanizméw nadzorczych oraz
technicznych aspektach wyznaczania kapitatowych wymogdéw wyptacalnosci.
Doktorant rozpoczyna od analizy przejscia z systemu Solvency I, opartego na
prostych wskaznikach ksiegowych, ku nowoczesnemu podejsciu
zorientowanemu na ryzyko, ktére opiera sie na trzech filarach: wymogach
ilosciowych, procesach nadzorczych oraz dyscyplinie rynkowej. Gtdwng czescig
rozwazan, zawarta w podrozdziale 1.2, jest szczegdtowy opis formuty FS,
stuzacej do obliczania catkowitego wymogu SCR. W tekscie szczegdtowo
opisano hierarchiczng strukture agregacji ryzyka. Dla poszczegdlnych
modutdw ryzyka podany jest wzdér matematyczny na obliczenie SCR
wykorzystujac metode wariancji-kowariancji. Doktorant pokazuje macierze
kowariancji pomiedzy podmodutami kazdego modutu ryzyka, wskazane
ustawowo w dyrektywie. Podrozdziat 3 poswiecony jest krytycznej analizie
zatozen FS, w tym przytoczeniu wynikow badan ilosciowych (QIS5) oraz
raportéw EIOPA, ktdére wskazujg na potencjalne stabosci liniowej agregacji
ryzyka w obliczu zdarzen ekstremalnych i braku normalnosci rozktadéw strat.
Krytykowane jest stosowanie macierzy korelacji, sugerujac, ze mogq one nie
w petni oddawal rzeczywisty efekt dywersyfikacji w specyficznych profilach
ryzyka. W tym kontekscie omowiona zostaje rola modeli wewnetrznych jako
zaawansowanej alternatywy dla Formuly Standardowej. Widac, ze catos¢
wywodu w tym rozdziale zmierza do wykazania, ze mimo, iz Solvency II
wprowadza rygorystyczne standardy bezpieczenstwa finansowego, to
pozostawia pole do np. modelowania zaleznosci. Stanowi to zatem, zdaniem
Doktoranta, bezposrednie uzasadnienie dla dalszych badan.

Rozdziat drugi pracy skupia sie na trzech pojeciach: agregacji ryzyka,
efekcie dywersyfikacji oraz modelowaniu zaleznosci. Doktorant cytuje, ze
pierwsze pojecie definiowane jest ogdlnie jako proces integracji mniej
ztozonych miar ryzyka w jedng miare. W podrozdziale 2.1 zdefiniowana jest
zatem ogdlna miara ryzyka i pokazane sg jej wtasnosci. Doktorant wprowadza
funkcjonat ro, ktory jest okresSlony na zmiennych losowych X1,X2,...
odpowiadajacych rodzajom ryzyka ubezpieczyciela. W tym miejscu opis jest
niejasny. Jak rozumiem, miara ro dziata na kazde ryzyko osobno lub na jego
agregat, czyli ryzyko zagregowane. Podrozdziat 2.2 odnosi sie do agregacji
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ryzyka i nie jest to powigzane z miarg ryzyka. Ten fragment rozprawt
definiuje: zagregowane ryzyko (zmienna Y, wzor 2.4) oraz kapitat kappa(Y).
Nastepnie opisane sa sposoby agregacji: bez oraz z uwzglednieniem
zaleznosci (pomiedzy X1,X2,..). Na koncu podrozdziatu 2.2.2 wskazana jest
procedura obliczania kapitatu kappa(Y). W moim odczuciu jest to istotna
procedura pracy (cata rozprawa dotyczy obliczania SCR), a jest stabo
uwypuklona w tekscie. Dalej w 2.2.3 opisane jest drugie pojecie czyli efekt
dywersyfikacji. Zdefiniowany jest réwniez wspotczynnik dywersyfikacji ED
zalezny od wartosci kapitatow kappa(). Kolejne podrozdziaty 2.3-2.5 opisujq
teorie kopul w kontekscie modelowania zaleznosci, bez kontekstu
ubezpieczeniowego. Ostatni podrozdziat 2.6 porusza temat oceny agregacji
ryzyka oraz oceny efektu agregacji. Doktorant uzaleznia obie te oceny od
informacji o strukturze zaleznosci pomiedzy ryzykami. W pierwszym
fragmencie definiuje on zagregowane ryzyko jako sume X1+..+Xd. Wydaje
sie, ze jest to istotne zatozenie wptywajace na catos¢ obliczen, jednak brak
uzasadnienia lub cytowania z literatury przedmiotu.

Rozdziat trzeci pracy dotyczy generalnie metod uczenia maszynowego. W
podrozdziale 3.1 Doktorant przedstawia podstawowe klasy algorytmoéw
uczenia maszynowego, ze szczegolnym uwzglednieniem metod
nadzorowanych, takich jak maszyny wektoréow nos$nych, drzewa decyzyjne,
lasy losowe oraz sieci neuronowe. Omodwienie koncentruje sie na ich
wiasnosciach istotnych z punktu widzenia modelowania ryzyka, w tym
zdolnos$ci do szacowania zaleznosci nieliniowych, odpornosci na wysokg
wymiarowos$¢ oraz ograniczeniach zwigzanych z interpretowalnoscig modeli.
Podrozdziat 3.2 poswiecony jest przegladowi zastosowan metod uczenia
maszynowego Ww ubezpieczeniach. Doktorant wskazuje, ze ML jest
wykorzystywane do predykcji szkdd oraz taryfikacji sktadek, np. dla danych
telemetrycznych, do szacowania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. W
Tabeli 3.1 przedstawiono artykuty naukowe poruszajgce temat ML w
ubezpieczeniach, jednak nie ma tam zasadniczo zadnej pozycji w temacie
modelowania ryzyka i szacowania SCR. W podrozdziale 3.3 Doktorant skupia
sie na zastosowaniu metod uczenia maszynowego w estymacji struktur
zaleznosci, w szczegodlnosci kopul, oraz w generowaniu danych syntetycznych.
Przedstawione podejscie pozwala na ograniczenie restrykcyjnych zatozen
parametrycznych i lepsze odwzorowanie =zaleznosci nieliniowych oraz
ogonowych, co jest istothne przy modelowaniu zagregowanej straty i
wyznaczaniu kapitalowego wymogu wyptacalnosci SCR. Mozna zauwazy¢, ze
catos¢ wywodu w tym rozdziale zmierza do wykazania, ze metody uczenia
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maszynowego, dzieki swojej elastycznosci i wysokiej mocy predykcyjnej,
stanowig niezbedne rozszerzenie klasycznych metod aktuarialnych. W mojej
ocenie, zastosowanie ML w kontekscie SCR i Solvency II jest bardzo aktualne i
dobrze wpisuje sie w obecne trendy: rosngce znaczenie modeli wewnetrznych
oraz ograniczenia formuty standardowej. Doktorant stusznie osadza ML jako
alternatywe lub uzupetnienie klasycznych metod
(wariancyjno-kowariancyjnych, kopulowych). W kolejnych rozdziatach jednak
nie znalaztam zastosowania wszystkich opisanych metod a jedynie sieci
neuronowe. Ponadto, mimo poprawnosci merytorycznej prezentowanych
metod, w poréwnaniu z rozdziatami poswieconymi kopulom i agregacji ryzyka,
rozdziat 3 cechuje sie ograniczong formalizacjg matematyczng i ma raczej
charakter koncepcyjno-opisowy.

Rozdziat czwarty rozprawy zawiera opis ryzyka modelu. Doktorant
rozpoczyna rozwazania od podrozdziatu definiujgcego istote i zrédta ryzyka
modelu, wskazujac, ze powstaje ono w wyniku niedoskonatosci procesow
decyzyjnych opartych na uproszczonych modelach matematycznych, ktére
mogaq nhie w petni odzwierciedlaé rzeczywistos$¢ rynkowg i ubezpieczeniowg. W
podrozdziale 4.2, w ramach klasyfikacji ryzyka modelu, Doktorant wyrdznia
m.in. ryzyko btednej specyfikacji modelu, zwigzane z nieadekwatnym
doborem formy funkcyjnej lub zatozen teoretycznych, oraz ryzyko estymaciji,
wynikajace z niepewnosci parametréw szacowanych na podstawie
ograniczonych zbioréw danych. Dalej Doktorant szczegdétowo omawia ryzyko
danych, akcentujac, ze nawet matematycznie poprawny model moze
generowac btedne wyniki w przypadku niskiej jakosci, braku spdjnosci lub
niekompletnosci informacji wejsciowych. Dalej omawia ryzyko
implementacyjne, rozumiane jako btedy programistyczne oraz btedy w
procesach operacyjnych zachodzacych podczas wdrazania modelu w
systemach informatycznych ubezpieczyciela. Doktorant zwraca réwniez uwage
na ryzyko nadmiernego dopasowania (overfitting), szczegdlnie istotne w
kontek$cie metod uczenia maszynowego omawianych w poprzednich
rozdziatach, gdzie model traci zdolnos¢ generalizacji na nowe dane. Krotki
podrozdziat 4.3 obrazuje zrdodta modelu, z kolei podrozdziat 4.4 opisuje
sposoby oceny ryzyka modelu. Istotna czes$¢ catego rozdziatu 4 wystepuje w
podrozdziale 4.4.2, gdzie Doktorant rozwaza podejscie ilosciowe do oceny
ryzyka. Pierwszg rozwazang miarg jest Conditional Model Risk Contribution
Measure (prawdopodobnie oznaczenie ro, wzér (4.1)), co nie wynika jasno z
tekstu. Dalej nastepuje krétki opis miar: Absolut/Relative Measure (AM, RM),
ktére odnoszg sie do zadanej wartosci odniesienia oraz miar opartych na
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wiarygodnosci (credibility-based) (CAM, CRM). W Przyktadzie 1 pokazane jest
praktyczne zastosowanie tych miar w kontekscie szacowania SCR. Doktorant
nie wyjasnia skad wzieto zatozenie N(0;392). N(0;248). Na korncu omodwiona
jest miara Marginal Risk Measure (MoRC). Doktorant w przyktadzie 2
obrazujgcym dziatanie tej miary dos¢ lakonicznie motywuje wybdr funkcji

f(x) =+/x, ,inspirujac sie ramami Solvency II”. Zastosowanie miar w
kontekscie ubezpieczeniowym mogtoby by¢ precyzyjniej opisane.

Rozdziaty 5 i 6 stanowig kluczowg czes$¢ badawcza rozprawy, w ktorej
Doktorant prezentuje witasng metodologie w dwoch obszarach. Pierwszy
obszar analizy dotyczy szacowania efektu dywersyfikacji. Podrozdziat 5.1.1
zawiera opis zatozen przyjetych do dalszej analizy empirycznej. Zdefiniowano
w nim ryzyka ryzyka X1,X2,.., zagregowane ryzyko Y, kapitat kappa oraz
efekt dywersyfikacji ED. W tekscie pojawia sie réwniez zmienna L (str. 113),
ktéra, jak sie wydaje, jest chyba tozsama ze zmienng Y, cho¢ nie jest to
jednoznacznie wyjasnione. W dalszej czesci podrozdziatu 5.1 Doktorant
koncentruje sie na estymacji rozktadu wielowymiarowego. Wywdd rozpoczyna
sie od sformutowania koncepcji modelu opartego na architekturze dwoch
odrebnych sieci neuronowych, co umozliwia elastyczne i precyzyjne
rozdzielenie modelowania rozkfadéw brzegowych ryzyk od modelowania
struktury ich wzajemnych zaleznosci. W podrozdziale 5.1.2.1 opisano proces
estymacji rozktadow brzegowych z wykorzystaniem sieci neuronowej. Takie
podejscie eliminuje konieczno$¢ przyjmowania restrykcyjnych zatozen o
normalnosci lub log-normalnosci danych, ktére sg szczegdlnie zawodne w
przypadku ryzyk ubezpieczeniowych charakteryzujgcych sie ciezkimi ogonami
rozktadow. Z kolei podrozdziat 5.1.2.2 poswiecony jest drugiej sieci
neuronowej, ktorej zadaniem jest nieparametryczne modelowanie struktury
zaleznosci. Stanowi ona alternatywe dla klasycznych kopul parametrycznych i
pozwala na uchwycenie nieliniowych zaleznosci oraz asymetrii w ogonach
rozktadéw, nieuwzglednianych w metodzie wariancji-kowariancji. Doktorant
szczegotowo omowit procedure treningowa modelu, w tym dobdr funkcji
kosztu oraz algorytmdéw optymalizacyjnych, zapewniajacych stabilnos¢
numeryczng wynikdw przy jednoczesnym zachowaniu wysokiej mocy
predykcyjnej. W podrozdziale 5.1.3 przedstawiono sposob oceny jakosci
modelu wielowymiarowego. Doktorant proponuje zastosowanie miary (5.62)
obliczanej na podstawie danych testowych, tj. spoza zbioru treningowego.
Dodatkowo rekomenduje wykorzystanie miar Energy Distance oraz Variogram
Score, ktére zostaty szczegbétowo scharakteryzowane. Podrozdziat 5.2 zawiera
przyktad empiryczny ilustrujgcy zastosowanie zaproponowanej metodologii
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wraz z omowieniem wykorzystywanych danych. Doktorant uzasadnia wybér
danych dotyczacych niemieckich zaktadow ubezpieczen majatkowych. W
podrozdziale 5.3 zaprezentowano wyniki estymacji struktury zaleznosci
uzyskane z wykorzystaniem sieci neuronowych oraz kopul. W pierwszym
etapie oszacowano rozktady brzegowe wraz z oceng ich dopasowania, a
nastepnie wyznaczono rozktad wielowymiarowy i dokonano jego walidacji.
Wyniki zestawione w Tabelach 5.4 i 5.5 wskazuja, ze podejscie oparte na
sieciach neuronowych zapewnia istotnie lepsze dopasowanie niz kopula.
Zgodnie z moim doswiadczeniem, jest to rezultat czesto obserwowany w
sytuacjach, gdy stosuje sie jednoczesnie metody nieparametryczne i
parametryczne. Ostatni podrozdziat 5.4 dotyczy wyznaczenia efektu
dywersyfikacji. W jego pierwszej czesci Doktorant przedstawia dwa podejscia:
parametryczne oraz nieparametryczne, wskazujgc je jako metody stuzgce do
wyznaczania tego efektu. Z przedstawionej analizy wynika jednak, ze
podejscia te prowadzg raczej do okreslenia zakresu efektu dywersyfikacji niz
jego jednoznacznej wartosci. Zakres ten zostat zilustrowany na Rysunku 5.15,
na ktérym zaprezentowano rdéwniez poziomy efektu uzyskane przy
zastosowaniu réznych metod (kopul oraz sieci neuronowych). Nalezy jednak
zauwazy¢, ze sposOb wyznaczenia tych wielkos$ci zostat szczegdtowo opisany
dopiero w dalszej czesci podrozdziatu. W konsekwencji opis podrozdziatu,
mimo ze realizuje jeden z celdw rozprawy, sprawia wrazenie niespdjnego pod
wzgledem struktury i kolejnosci prezentowanych tresci. Z kolei rozdziat szésty
rozprawy dotyczy oceny ryzyka modelu w warunkach niepewnosci co do
struktury zaleznosci stanowigcej istotny wptyw na metode agregacji wymogoéw
wyptacalnosci SCR. Doktorant proponuje dokonanie tej oceny poprzez analize
wrazliwosci wartosci miary VaR. W tym celu, w podrozdziatach 6.2-6.5
Doktorant wprowadza 4 autorskie algorytmy, kazdy zawierajacy szesc¢ krokow
procedury. Algorytm 1 pozwala na analize wptywu zmian wartosci korelacji
zaktadanych w FS na warto$¢ zagregowanego VaR oraz na efekt
dywersyfikacji. W opisie poszczegdlnych krokdw sformutowania nie sg dla
mnie jasne: ,Okresla macierz”, ,Wybiera jeden”. Czy jest to zatozenie do
algorytmu czy wynik algorytmu? Algorytm 2 stuzy do analizy wptywu zaburzen
struktury zaleznosci (w szczegdlnosci korelacji liniowej) na wartos¢ miary
ryzyka VaR, a w konsekwencji na ocene ryzyka modelu w procesie
wyznaczania SCR. Analizuje, jak bardzo VaR (i posrednio SCR) zmienia sie
wtedy, gdy przy tej samej wartosci korelacji liniowej zmienia sie struktura
zaleznosci miedzy ryzykami. Algorytm 3 jest specyficznym przypadkiem
Algorytmu 2 dla przypadku kopuli Archimedesa. Doktorant wskazuje, ze
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pozwala to oceni¢, w kontekscie FS, w jakim stopniu zatozenie o liniowym
charakterze zaleznosci wptywa na efekt dywersyfikacji. Algorytm ma
charakter deterministyczno-scenariuszowy, struktura zaleznosci jest z géry
narzucona i modyfikowana recznie (scenariusze korelacji) a obliczenia opierajq
sie na znanych wzorach analitycznych lub symulacji Monte Carlo. Algorytm 4
dedykowany jest badaniu ekstremalnych wspoétzaleznosci w ogonach
rozktadow, co ma krytyczne znaczenie dla wyptacalnosci w scenariuszach
kryzysowych. Doktorant analizuje wyniki uzyskane za pomocg tych narzedzi,
wskazujgc na istotne rdéznice w oszacowaniach SCR w pordéwnaniu do
standardowej korelacji liniowej na poziomie 0,25 narzuconej przez dyrektywe.
W podrozdziale 6.5 Doktorant przeprowadza empiryczng analize wptywu
specyfikacji struktury zaleznosci na agregacje ryzyka i wartosci SCR. Stosuje
w tym celu zatozenia zaczerpniete =z literatury i pokazuje dziatanie
zaproponowanej metodologii (algorytmdw). Na koncu w podrozdziale 6.6
Doktorant wykazuje, ze zaproponowane algorytmy znajdujq zastosowanie
rowniez w ocenie wptywu struktury zaleznosci na agregacje ryzyka Y oraz na

miare VaR.

Podsumowujac wyniki badan Doktorant dowodzi, ze nieuwzglednienie
nieliniowosci i asymetrii zaleznosSci prowadzi do systematycznego
niedoszacowania ryzyka, co potwierdzajq przeprowadzone testy na
rzeczywistych i syntetycznych zbiorach danych. Rozdziat konkluduje

wskazaniem, ze zaproponowane podejscie pozwala na precyzyjniejszg
kwantyfikacje bezpiecznego poziomu wymogu SCR, stanowigc istotne
rozszerzenie metodologii nadzorczej i oferujac narzedzia do lepszej oceny
adekwatnosci kapitatowej w ramach wiasnej oceny ryzyka i wyptacalnosci
(ORSA). W Tabeli 6.10 szczegétowo wykazuje prawidlowo realizacje
postawionych sobie celdw.

Oba omawiane rozdziaty charakteryzujq sie wktadem wtasnym Doktoranta.
Oryginalno$¢ nie polega na wprowadzeniu zupetnie nowych narzedzi
matematycznych, lecz na twdrczym potaczeniu i konsekwentnym
zastosowaniu nowoczesnych metod modelowania zaleznosci do problemu
efektu dywersyfikacji w kontekscie Solvency II. Nowatorskim elementem
rozdziatu jest przede wszystkim réwnolegte wykorzystanie kaskad kopul oraz
sztucznych sieci neuronowych do estymacji wielowymiarowych rozkfadéw
ryzyka. Takie zestawienie umozliwia poréwnanie klasycznego podejscia
probabilistycznego z metodami uczenia maszynowego, co w literaturze
dotyczacej regulacyjnych modeli wyptacalnosci nadal wystepuje rzadko lub w
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ogole. Wkifad oryginalny stanowi ponadto zastosowanie sieci neuronowych do
bezposredniego odwzorowania struktury zaleznos$ci miedzy ryzykami, a
nastepnie wykorzystanie wygenerowanych rozktadéw do wyznaczania efektu
dywersyfikacji. Wydaje sie, ze mimo wysokiego stopnia skomplikowania
architektury proponowanych sieci, zastosowanie nowoczesnych bibliotek
uczenia maszynowego pozwala na uzyskanie wynikdw w czasie
akceptowalnym dla potrzeb operacyjnych zaktadéw ubezpieczen.

Reasumujac, nowatorstwo rozdziatu 5 oraz 6 oceniam jako wysokie w skali
prac aplikacyjno-metodologicznych. Rozdziaty wnoszg oryginalny wkitad
poprzez integracje zaawansowanych metod statystycznych i uczenia
maszynowego oraz ich zastosowanie do problemu agregacji ryzyk
ubezpieczeniowych, co spetnia kryteria tworczego wktadu naukowego. Dzieki
wykorzystaniu kopul i algorytmédw ML w modelowaniu zaleznosci wyraznie
zauwazam nowq perspektywe do dyskusji nad ograniczeniami formuty
standardowej FS oraz nad analizg efektu dywersyfikacji.

Moja ocena zawartosci merytorycznej rozprawy jest pozytywna.

4. Ocena struktury i formalnej strony pracy

Recenzowana praca skiada sie ze wstepu, szesciu rozdziatéw,
podsumowania, spisu tabel, spisu rysunkéw, literatury i obejmuje 196 strony
maszynopisu. Dotaczono do niej streszczenie w jezyku polskim i angielskim.
Uktad pracy nie odbiega od przyjetego w rozprawach doktorskich. Praca
zawiera 28 zestawien tabelarycznych oraz 43 rysunki, ktére sg czytelne i
poprawnie omdwione. Spisy tabel i rysunkoéw zostaty sporzadzone poprawnie.
Cytowania okreslaja w sposéb prawidtowy wykorzystane zZrédta. W pracy
Doktorant postuguje sie licznymi zatozeniami, m.in. dotyczacymi konkretnej
postaci rozktadéw czy struktury macierzy wariancji-kowariancji, a takze
intensywnie wykorzystuje aparat formalny i wiele wzoréw matematycznych.
Cho¢ jest to uzasadnione charakterem badan, pewnym mankamentem
pozostaje brak bardziej precyzyjnych odwotan do literatury przy wprowadzaniu
czesci zatozen i formut, co utrudnia jednoznaczne przesledzenie ich zrédet.

Praca jest napisana poprawng polszczyzng oraz wykorzystujac
profesjonalny jezyk, czasami nawet nazbyt. Wida¢ rowniez duzg biegtosc

Doktoranta w jezyku programistycznym. Liczne przykiady numeryczne oraz
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prezentacje graficzne, zwitaszcza konstrukcji sieci neuronowych, znacznie
podnoszg jakos$¢ catosci rozwazan. W moim odczuciu w pracy mile widziany
bytby schemat obrazujacy catosciowo opracowang metodologie, ktéry
czesciowo wynika z uktadu podrozdziatéw.

W moim przekonaniu recenzowana rozprawa speitnia w tym
zakresie wymogi stawiane rozprawom doktorskim.

5. Konkluzja recenzji

Uwazam, ze przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska Pana Magistra
Krystiana Szczesnego pt.: ,Agregacja ryzyka i ocena efektu dywersyfikacji w
procesie wyznaczania kapitatowych wymogow wyptacalnosci w Solvency II”
spetnia wymagania stawiane pracom doktorskim zawarte w Ustawie z dnia 20
lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce.

Na podstawie analizy i oceny tresci recenzowanej pracy stwierdzam, ze
Doktorant wykazat sie umiejetnoscia prowadzenia badan naukowych. W
sposdéb prawidtowy sformutowat i uzasadnit generalny problem badawczy oraz
wskazat szczegotowe cele i hipotezy badawcze. Realizacja badania nie budzi
zastrzezen, a wnioski z badan moga by¢ wskazéwka dla zaktadow ubezpieczen
jak analizowa¢ caty proces szacowania SCR rozszerzajac formute FS. Mozna
stwierdzi¢, ze rozprawa doktorska wzbogaca aktualng wiedze w o0gdlnym
temacie agregacji ryzyka i wyznaczania kapitatu ekonomicznego w kontekscie
Solvency II. Stanowi ponadto bogate zrédio wiedzy zaréwno dla oséb ze
Swiata nauki jak i biznesu, zainteresowanych teoretycznymi aspektami wielu
modeli i algorytmdw obliczeniowych prezentowanych przez Doktoranta.

Majac na uwadze wszystkie wskazane atuty recenzowanej pracy
wnosze do Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, o przyjecie pracy doktorskiej pt.:
wAgregacja ryzyka i ocena efektu dywersyfikacji w procesie wyznaczania
kapitatowych wymogow wyptacalnosci w Solvency II" autorstwa Pana
Magistra Krystiana Szczesnego i dopuszczenie jej do publicznej
obrony.
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