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Czlonek Rzeczywisty Stowarzyszenia Aktuariuszy

Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Krystiana Szczesnego

pt. ,Agregacja ryzyka i ocena efektu dywersyfikacji w procesie wyznaczania kapitatowych
wymogow wyptacalnosci w Solvency II”

napisanej pod kierunkiem dr hab. Stanistawa Wanata prof. UEK,

promotor pomocniczy dr Anna Denkowska.

Podstawg oceny pracy doktorskiej mgr Krystiana Szczesnego pt. ,Agregacja ryzyka i ocena
efektu dywersyfikacji w procesie wyznaczania kapitatowych wymog6w wyptacalnoéci w Solvency
II” napisanej pod kierunkiem dr hab. Stanistawa Wanata prof. UEK, promotor pomocniczy dr
Anna Denkowska., jest pismo RDC.600.68P.1.2025 prof. dr hab. Stanistawa Popka, Dyrektora
Szkoty Doktorskiej UEK, Recenzowana praca zostata przedstawiona jako praca doktorska w

dyscyplinie ekonomia i finanse.

Recenzja pracy zostata przygotowana z uwzglednieniem wymogow okreslonych w art. 187, ust.
1., 2. Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. prawo o szkoinictwie wyzszym i nauce (Dz.U.2024.1571 t.j. z
pozn. zm.). Ocenie podlegato czy rozprawa doktorska prezentuje: ogdlng wiedze teoretyczna
kandydata w dyscyplinie ekonomia i finanse, umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej, oryginalne rozwiazanie problemu naukowego, oryginalne rozwigzanie w zakresie

zastosowania wynikow wiasnych badan naukowych w sferze gospodarczej lub spolfecznej.
1. Trafnosé wyboru i oryginalnoéé problemu hadawczego

Recenzowana praca dotyczy istotnych zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem zaktadéw
ubezpieczen i reasekuracji na jednolitym rynku ubezpieczeniowym Unii Europejskiej. Uwaga
zostata skoncentrowana na rozwiazaniach w zakresie zapewnienia bezpieczefstwa prowadzenia
dziatalnosci ubezpieczeniowej przez zakfady ubezpieczen. Przyjeta w 2009 roku Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE {dalej Dyrektywa Wyptacalnoéé I} z dnia 25

listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i




reasekuracyjnej (Wyptacainos¢ I} - Dz,U, L 335 z 17.12.2009, s. 1 (z pdZn. zm.) wprowadzila
m.in. zasady okre$lania przez zakitady ubezpieczen kapitatowego wymogu wyptacalnoéci (SCR)
wedtug formuty standardowej, modelu wewnetrznego lub czesciowego modelu wewnetrznego.
Jednoczeénie natozono na zaktady obowigzek prowadzenia wiasnej oceny ryzyka i wyplacalnosci
niezaleznie od stosowanego sposobu wyznaczania SCR. Dodatkowo organy nadzoréw
ubezpieczeniowych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej zostaty wyposazone w kompetencje
do okreslenia tzw. narzutu kapitatowego m.in. w sytuacji gdy szeroko rozumiany profil ryzyka
zakladu ubezpieczenn odbiega od zatozen stosowanej przez zaktad metody wyznaczania SCR.
SzczegOtowe rozwigzania zostaty okre$lone w Rozporzadzeniu delegowanym Komisji {UE)
2015/35 (dalej Rozporzadzenie 35/2015) z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupetniajacym
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i
prowadzenia dzialalnosci ubezpieczeniowe]j i reasekuracyjnej (Wypltacalnosé 11) - tekst majacy
znaczenie dla EOG. W celu wzmocnienia ochrony intereséw ubezpieczonych i beneficjentow z
umow ubezpieczenia Dyrektywa Wyptacalnod¢ Il naklada na zaktady ubezpieczefi obowigzek
publicznego ujawniania, co najmniej raz w roku, podstawowych informacji na temat ich
wypfacalnoéci i kondycji finansowej, poprzez bezptatne udostepnianie tych informacji ogotowi
spoteczenstwa w formie drukowanej lub elektroniczne]. Szczegbtowy zakres udostepnianych
danych zostat okreslony w Rozporzadzeniu wykonawczym Komisji (UE) 2015/2452 (dalej
Rozporzadzenie 2452/2015) z dnia 2 grudnia 2015 r. ustanawiajacym wykonawcze standardy
techniczne w odniesieniu do procedur, formatow i wzoréw formularzy dotyczacych
sprawozdania na temat wyptacalnosci i kondycji finansowej zgodnie z dyrektywsa Parlamentu

Europejskiego i Rady 2009/138/WE (Tekst majacy znaczenie dla EOG).

Przywolane powyzej przepisy prawa pozwalaja stwierdzié, Ze recenzowana praca swoja
tematyka moze zainteresowaé szerokie grono interesariuszy, poczynajac od pracownikow
zaktaddw ubezpieczen (aktuariuszy, analitykéw ryzyka), poprzez pracownikéw organu nadzoru
ubezpieczeniowego i na ogéle spoteczefistwa koficzac {gléwnie reprezentowanego przez

statystykow, analitykow i doradcow finansowych).

Praca porusza oryginalny temat badawczy w tym sensie, Zze chociaz istnieje wiele prac

dotyczacych modelowania zaleznosci miedzy roznymi rodzajami ryzyka w ubezpieczeniach i ich
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agregacji, to nie ma zbyt wielu prac w tym obszarze w kontekscie wyznaczania SCR. W zwigzku z

tym kazde propozycje w tym zakresie 53 cenne,

Temat przedstawiony w rozprawie doktorskiej nalezy uzna¢ za wazny z punktu widzenia
teoretycznego i praktycznego. Wpisuje sie on w nurt badawczy z zakresu dyscypliny ekonomia i
finanse. © wadze i aktuainoéci tematu pracy moze Swiadczy¢ dodatkowo fakt, ze na polskim
rynku ubezpieczeniowym funkcjonuja zaréwno zaktady wyznaczajace SCR w oparciu o formufe
standardowa, jak i 0 modele wewnetrzne, jak i takie, ktére planuja lub rozpoczety proces przed-

aplikacyjny lub aplikacyjny modeli wewngtrznych przed Komisjg Nadzoru Fina nSOwego.
2, Cele i hipotezy badawcze.

Za gtéwny cel pracy postawiono ilosciowa ocene ryzyka modelu standardowej formuty agregacj
podstawowego kapitatowego wymogu wyplacalnosci (BSCR) w systemie Wyptacalnosé |l
wynikajacego z niepewnoéci co do struktury zalezno$ci miedzy réznymi rodzajami ryzyka oraz
opracowanie i poréwnanie alternatywnych metod agregacji ryzyka opartych na kopulach i
uczeniu maszynowym. Cel gtéwny pracy zostat sformutowany bardzo szeroko i dlatego autor we
Wstepie (str. 8) podat osiem celéow szczegbtowych ktorych realizacji poswiecone sg poszczegblne
rozdziaty. W Podsumowaniu okreélono ktory rozdziat stanowi realizacje ktoérego celu. Wystepuja
jednak pewne nieécistosci. | tak np. pomylono rozdziaty, ktérych tresé umozliwia realizacje celu 1

i2(C1iC2wTabeli 6.10), celu 68 (C6iC8 w Tabelach 6.11i 6.12).

We Wstepie do pracy (str. 8) autor sformutowat nastepujaca gtéwna hipoteze badawcza:
aNiepewnos¢ struktury zaleznoéci miedzy rodzajami ryzyka generuje istotne ryzyko modelu w
formule standardowej Solvency I, przez co wyniki SCR | efekt dywersyfikacji uzyskane z FS nie F
odporne na skrajne scenariusze wspotzaleznosdei, natomiast metody agregacji oparte na
kopulach i uczeniu maszynowym, lepiej odwzorowujace rzeczywiste zaleznosci, dostarczaja
stabilniejszych i bardziej adekwatnych oszacowan”. Pod pewnymi wzgledami hipoteza jest
hieprecyzyjna. Uzyto w niej terminu wspoizaleznoi¢, nie precyzujac czy chodzi o zalesnosé
migdzy réznymi rodzajami rvzyka, czy tez o jakis specyficzny rodzaj tej zaleznosci. Taka
niekonsekwencja przewija sie przez caly prace. Moze ona wynika¢ z tumaczenia Dyrektywy

Wyptacalno$¢ il na jezyk polski. Podobnie niejasne jest okreslenie ystabilniejsze oszacowanie”.



W pracy zostaly sformutowane cztery hipotezy szczegétowe:

H1: ,Jednowymiarowe rozklady agregowanych zmiennych ryzyka estymowane przez
sztuczne sieci neuronowe lepiej odzwierciedlajg dane poza prébg niz rozkiady
parametryczne,”

H2: ,Modele wykorzystujace uczenie maszynowe lepiej identyfikuja nieliniowe struktury
zaleznosci miedzy ryzykami niz modele parametryczne z géry narzucona struktura
zaleznosci dzieki czemu dostarczaja doktadniejszych prognoz kwantyli straty i bardziej
adekwatnych poziomdw SCR.”

H3: ,llosciowa ocena ryzyka modelu agregacji umozliwia wskazanie, kiedy formuia
standardowa zaniza lub zawyza kapitatowe wymogi wyptacalnoéci przez co dostarcza
podstaw do ustalenia buforéw kapitatowych i parametréw reasekuracji redukujac ryzyko

biednej oceny SCR przy niepewnej strukturze zaleznoéci.”

H4 ,Poszerzenie wiarygodnej informacji o strukturze zaleznosci miedzy ryzykami od
braku wiedzy pa petniejsza specyfikacje systematycznie zaweia pasmo niepewnosci

oszacowan SCR i stabilizuje ocene efekty dywersyfikacji.”

Weryfikacja hipotez H1 i H2 zostata przeprowadzona w rozdziale 5, natomiast hipotez H3 i H4 w

rozdziale 6. (por. Podsumowanie Tabele 6.11 i 6.12).

Wydaje sie ze ze wzgledu na wykorzystywane dane w rozdziale 5. hipoteza H2 powinna by¢
sformutowana bardziej ogélnie. W analizie uzyto wskazniki zespolone, a wiec wielkoéci
niemianowane, niewyrazone w jednostkach kapitatu. Oznacza to 7e bez dodatkowych zatozen

trudno jest agregowac tak okreglone zmienne aby uzyskac wartoé¢ od powiedniej miary ryzyka.

Hipotezy szczegbtowe zostaly zredagowane nieprecyzyjnie. W hipotezie H1 mamy np., ze to sieci
neuronowe estymuja, a nie analityk. W hipotezie H2 pojawia si¢ niezdefiniowane nigdzie
okredlenie ,kwantyl straty”. w hipotezie H3 jest mowa o ustalaniu nParametrow reasekuraciji”,
Nie jest okreslone czy chodzi o reasekuracje finansowa, czy tez nie. W systemie Wyplacalnoéé il
zmienne opisujace ryzyko ubezpieczeniowe (skiadki i przewidywane sktadki) sa okreélane z
pewnymi wyjatkami na udziale wilasnym. W hipotezie H4 mamy ponownie nieprecyzyjne

okreslenie stabilizacji oceny efektu dywersyfikacji.



3. Struktura pracy, ocena stopnia zaawansowania zawartej wiedzy teoretycznej z zakresu

dyscypliny.

Praca doktorska mgr Krystiana Szczesnego skiada sie ze wstepu, szeéciu rozdzialéw oraz

podsumowania. Liczy 184 strony {bez bibliografii). Bibliografia zawarta zostata na 9 stronach.

We Wstepie Autor wskazuje, ze praca skfada sie z dwéch czeéci: czeéci teoretycznej, na ktora
sktadaja sie rozdzialy 1-4 oraz empirycznej, ktérej poswiecono rozdziaty 5 i 6. Praca koncentruje
si¢ na zagadnieniach zwigzanych z okredlaniem ryzyka wynikajacego ze stosowania réznych
modeli i metod pomiaru ryzyka i jego agregacji oraz sposobami okreélenia zaleznoéci miedzy
roéznymi rodzajami ryzyka. Wokét wskazanych zagadnien koncentrujg sie cele i hipotezy
badawcze. Cato$¢ pracy osadzona jest w konteksicie rozwiazar przyjetych w Dyrektywie
Wyptacalnos¢ il w zakresie ustalania podstawowego kapitatowego wymogu wyptacalnoéci

wedtug formuly standardowe;j.

W rozdziale pierwszym omdwione zostaly podstawowe rozwigzania w zakresie okredlania
kondycji finansowej, w tym przede wszystkim wyptacalnodci, zakiadéw ubezpieczen i
reasekuracji w Unii Europejskiej wprowadzone Dyrektywa Wyptacalnosé |1 Szczegdlna uwaga
zostata poswigcona wyznaczaniu podstawowego kapitatowego wymogu wypfacalnosci BSCR
wediug formuly standardowej, w ktére] do agregacji ryzyka na poziomie moduldw,
podmodutéw, segmentow, regiondw i stref geograficznych ryzyka wykorzystuje sie ustalone
macierze korelacji. Jednoczeénie zwrdcona zostata uwaga na to, ze zaktady ubezpieczen i
reasekuracji mogq wyznaczac SCR, stosujac wtasne modele wewnetrzne lub czedciowe modele
wewnetrzne, przyjmujac zatozenia o zalezno$ciach miedzy poszczegélnymi rodzajami ryzyka
zgodnie z wlasnymi ustaleniami. Treéé rozdziatu skonstruowana zostata w oparciu o Dyrektywe
Wyptacalnos¢ Il i Rozporzadzenie 35/2015. Podrozdziat 1.2 poswiecony formule standardowej
napisany zostat na podstawie Rozporzadzenia 35/2025, chociaz w tekécie wielokrotnie
odwotania s3 do Dyrektywy Wyplacalno$é 1. Duzym utatwieniem przy czytaniu tego rozdziatu

bytoby odwotywanie sie do konkretnych artykutéw przywotywanych przepisdw.

W rozdziale drugim zostaly wprowadzone podstawowe miary ryzyka (VaR i ES) i ogdlne zasady

pomiaru zagregowanego ryzyka. Zdefiniowany zostat rowniez wspotczynnik dywersyfikacji ED



(wzor 212) stuzacy do oceny efektu dywersyfikacji ryzyka. Do modelowania zaleznosci miedzy
poszczegdlnymi rodzajami ryzyka wprowadzono wielowymiarowe kopule w tym kopule
eliptyczne, Archimedesa, kaskady kopul D-vine i C-vine oraz kopule nieparametryczne. W
rozdziale tym przedstawiono réwniez metody i modele umozliwiajgce okreslenie wpltywu
zakresu informacji o strukturze zaleznoéci na wartoéci miar ryzyka i ocene efektu dywersyfikacji.
W rozdziale tym mozina zauwazy¢ pewne niescistosci. Na przykiad we wzorze 2.21 pomylone sg
oznaczenia, a ponadto generator kopuli powinien by¢ funkcja  catkowicie
monotoniczng/completely monotonic (zgodnie z terminologia S. Heilperna, Funkcje taczace,
WAE Wroctaw 2007 s, 51/R. B. Nelsena, An Introduction to Copulas, Springer 2005, s. 151),
Pewna niescistod¢ wystepuje réwniez we wzorze 2.66. W literaturze mozna spotkaé inne
okreslenie klasy Frecheta np. w M.Denuit, J. Dhaene, M. Goovaerts, R. Kaas, Actuarial Theory for

Dependent Risks. Measures Orders and Models, Wiley, 2005, Definition 1.9.2 s. 49.

Rozdziat trzeci zawiera omowienie wybranych metod i algorytméw uczenia maszynowego.
Omowiono w nim miedzy innymi wykorzystanie algorytmow uczenia maszynowego do estymacji
kopul oraz kopul w procesie generowania danych na potrzeby algorytméw uczenia
maszynowego. W rozdziale tym mozna zauwazy¢ brak konsekwencji w stosowaniu oznaczef
poszczegdlnych wielkosci. Na przyktad na stronie 85 mowa jest o zmiennej losowej M w

kontekécie wzoru 3.37, a na stronie 73 wskazano, ze M oznacza liczhe roztacznych regiondw.

Rozdzial czwarty poswiecony zostal omoéwieniu ryzyka modelu, wskazaniu jego rodzajow i
zrodet. W rozdziale tym zaproponowano zestaw miar (C, CUB, CLB, AM, RM, MoRC)
pozwalajacych na ilosciowg ocene ryzyka modelu zaleznosci miedzy rodzajami ryzyka.
Przedstawione miary z powodzeniem moga by¢ wykorzystywane w praktyce ubezpieczeniowej
W procesie witasnej oceny ryzyka i wyplacalnosci zaktadéw ubezpieczef i reasekuracji, oceny
adekwatnosci formuty standardowej lub adekwatnosci stosowanych modeli wewnetrznych albo

czesciowych modeli wewnetrznych.

Modele i algorytmy oméwione w rozdziatach 2 i 3 wykorzystane zostaty do weryfikacji hipotez
H1 i H2. Wyniki analiz zwigzanych z wyznaczaniem efekty dywersyfikacji zostaty

zaprezentowane w rozdziale piatym. Od strony formalnej przeprowadzona analiza i jej wyniki sg




poprawne. Natomiast moina miel zastrzezenia od strony praktyki ubezpieczeniowej. Po
pierwsze: wsp6tczynnik zespolony jest wielkoicia niemianowana. Nie moina wiec
automatycznie przenosi¢ uzyskanych wynikdw na wymagania kapitatowe. Po drugie: sposéb
agregacji wspotczynnikéw zespolonych budzi zastrzezenia. W praktyce sumowane bytyby liczniki
i mianowniki wspétczynnikow oddzielnie w celu wyznaczenia wartosci tacznego wspbiczynnika.
Po trzecie: efekt dywersyfikacji powinien by¢ zdefiniowany w adekwatny sposéb. Po czwarte:
zgodnie z Rozporzadzeniem 35/2015 zaktady ubezpieczen i reasekuracii, wyznaczajac kapitatowy
wymog wyptacalnosci w ubezpieczeniach innych niz na zycie prowadza obliczenia, uwzgledniajac
segmenty, natomiast zgodnie z Rozporzadzeniem 2452/2015 dane prezentujg wedtug linii
biznesowych. Oznacza to, ze jesli poszczegdlne wielkosci dotycza bezposérednie] dzialalnosci
ubezpieczeniowej, to dotycza one linii biznesowych. Mozna wiec stwierdzi¢,ze hipotezy H1 i H2
zostaly prawidtowo zweryfikowane z wyjatkiem hipotezy H2 w odniesieniu do mozliwosci

uzyskiwania bardziej adekwatnych poziomdw SCR.

Rozdziat sz0sty podwigcony zostat problematyce oceny ryzyka modelu wyznaczania tacznego
zapotrzebowania na kapitat zabezpieczajacy wyptacalno$¢ wynikajacego z niepewnosci struktury
zaleznosci miedzy poszczegolinymi sktadowymi. Omoéwiono w nim wyniki empirycznych analiz
implementujacych rozwiazania teoretyczne zaprezentowane w rozdziale 4. Do uzasadnienia
hipotez H3 i H4 wykorzystano cztery opracowane przez autora algorytmy i wprowadzone
wczesdniej miary ryzyka modelu. Mozna wiec stwierdzi¢,ze hipotezy H3 i H4 zostaly prawidiowo
zweryfikowane.  Empiryczna cze$¢ rozdzialu 6 zostata oparta na  przykladzie
zaczerpnigtym/wzorowanym na pracy (Embrechts,Wang, Wang, 2015). W pracy tej nie ma
jednak omoéwionego takiego przykiadu, w ktérym rozktady brzegowe bylyby rozkiadami

normalnymi.

W rozdziale Podsumowanie Autor odnosi sie do realizacii przyjetych celéw i potwierdzenia
postawionych hipotez badawczych, odwolujac sie do wynikéw przeprowadzonych badan i

analiz.

W spisie literatury, bardzo bogatym, brakuje moze monografii M.Denuit, J. Dhaene, M.

Goovaerts, R. Kaas, Actuarial Theory for Dependent Risks. Measures Orders and Models, Wiley,




2005, ktéra ukazata sie i byta znana cztonkom Grupy Roboczej Filaru | CEIOPS pracujacych nad
rekomendacjami w zakresie m.in. formuty standardowej okreslania kapitatowych wymogdw

wyptacalnosci,

Rozprawa doktorska mgr Krystiana Szczesnego prezentuje szerokie spektrum modeli, metod i
algorytmoéw, ktére moga mieé¢ i maja istotne znaczenie w procesie zarzadzania ryzykiem i
wyptacalnoscia w zakfadach ubezpieczen i reasekuracji w Unii Europejskiej oraz w procesie
weryfikacji kondycji finansowej tych podmiotéw przez organy nadzoru ubezpieczeniowego i

analitykéw finansowych.

Moina wigc stwierdzi¢, ze Autor pracy posiada ogdlng wiedze teoretyczng w dyscyplinie nauki

ekonomia i finanse.
4 Samodzielnoé¢ prowadzenia pracy naukowej

Na podstawie przedtozonej do recenzji pracy mozina stwierdzi¢, ze mgr Krystian Szczesny
rozumie specyfike okredlania kapitatowego wymogu wyptacalnosci, ograniczenia wynikajace ze
stosowania formuty standardowej oraz potrafi zidentyfikowaé Zrédta ryzyka btednej kalkulacji

SCR.

Przedstawiona w pracy metodyka wyznaczania efektu dywersyfikacji ryzyka przy wyznaczaniu
podstawowego kapitatowego wymogu wyptacalnosci (BSCR) dla zakladéw ubezpieczen i
reasekuracji w UE oraz metodyka analizy i pomiaru potencjalnego ryzyka stosowanego modelu,
ryzyka wynikajacego z niepewnosci co do uwzgledniane] w nim struktury zaleznoéci miedzy
zmiennymi wskazuja na umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej przez mgr
Krystiana Szczesnego. Modele, algorytmy oraz przedstawione wyniki badan empirycznych
opisane w pracy moga stanowi¢ podstawe do opracowania odpowiednich elementéw
sformalizowanych systeméw zarzadzania ryzykiem, w szczeg6lnosci ryzykiem btednej kalkulacji
BSCR, w zakfadach ubezpieczen i reasekuracji oraz systemu oceny modeli wewnetrznych,
czgsciowych modeli wewnetrznych ustalania BSCR w procesie aplikacyjnym w organie nadzoru

ubezpieczeniowego, jak réwniez w procesie ustalania przez ten organ narzutu kapitatowego.




5.

Whioski, komentarze i uwagi polemiczne

W pracy doktorskie] mgr Krystiana Szczgsnego wystepuje wiele biedoéw redakcyjnych,

stylistycznych i jezykowych, ktére nie wplywaja na pozytywna merytoryczng oceneg pracy.

Przyktadowe btedy redakeyjne:

W spisie literatury brakuje aktéw prawnych ustaw, dyrektyw, rozporzadzer, raportow z
badan (np. EIOPA), ktére omawiane sa w pracy.
Brakuje odwotan do konkretnych artykutéw cytowanych przepisow.
Zdarza sig, Ze Autor powoluje sie na Dyrektywe Wyptacalnos¢ I w sytuacji gdy powinien
ha Rozporzadzenie 35/2015. Na przyktad Rysunek 1.1 opracowany zostat zgodnie z
rozporzadzeniem, natomiast wzér 1.1 zgodnie z dyrektywa.
Whprowadzone terminy nie sg uzywane konsekwentnie w catej pracy, na przykiad:
O str. 34 ,oczekiwana strata warunkowa {ES)" - str. 42 , oczekiwa ny niedobér (ES})",
0 ,kaskada” - ,vine” w punkcie 2.4 pracy,
0 , P Pearsona” -, p-Spearmana” str. 54,
0 na str. 67 wprowadzono parametr ,C”, a wezesniej tak oznaczane byly kopule,
0 ES, CVaR, CoVaR por. str. 34i 95,
0 przedstawiona na Rysunku 1.2 wielkoé¢ ,efekt dywersyfikacji” jest ficzona w inny
sposob niz to zdefiniowano w pracy (wzér 2.12),
Wprowadzone wielkosci s opisywane nieprecyzyjnie na przyktad:
0 str. 89 ,kazda sktadowa (jednowymiarowa ? przyp. rec.) ma jednostajny rozkiad
brzegowy”,
Wielokrotnie powtarzane s3 te same treici. Na przyklad wzér 2.14 ze str. 40 jest
powtdrzony na str.114 (wzér 5.6).
Mylone sa pojecia ,segment, modut, podmoduf, linia biznesowa” wprowadzone

Dyrektywa Wyptacalno$é Il i Rozporzadzeniem 35/2015.

Przykfadowe biedy stylistyczne i niezrecznosci iezykowe:




¢ ,straty ogona” - str, 34, ,zaleznosci w ogonach”, ,kombinacja kopul w ogonie” - str.156,
»regulowanie zaleinos$¢ ogonowej” - str. 157, ,w ogonach wystepuje niepewnosé” - str.
164

¢ wycena sktadek” - str. 77,

* tytut punktu 3.3,

* ,wostatnich latach w literaturze obserwuje sie” - str. 83,

© |, baza danych rosnie” - str. 101,

* przedziatl niepewnosci wynosi - str. 109,

¢ wartosci wspolczynnikéw koreiacji ... badajg wptyw...” str. 147,

* ,Natabeli ponizej {tab. 6.4) przedstawiono” - str. 163,

* Przedziat... w funkcji z"- rys. 6.7 str. 173.
W zwigzku z trescia pracy nasuwa sie szereg pytan, W recenzji ogranicze sie do trzech:

1. W rozdziale 5. przedstawiono wyniki analiz przeprowadzonych z wykorzystaniem
zmiennych wskaznikowych. W jaki sposéb mozna wiec ustalié kapitatowy wymog
wyplacalnosci?

2. System Wyptacalnos¢ Il charakteryzuje sie podejsciem prospektywnym, Poszczegoine
wielkosci prognozowane s3 w horyzoncie rocznym. W jaki sposéb ta cecha systemu moze
by¢ uwzgledniona w kontekscie zagadnien oméwionych w pracy?

3. 3. Z dostgpnego publicznie Sprawozdania o wyplacalnosci i kondycji finansowej
Sopockiego Towarzystwa Ubezpieczeri ERGO Hestia SA na 31 grudnia 2024 roku i za rok
zakoriczony tego dnia wynika, ze spdtka stosuje model wewnetrzny, w ramach ktérego
do modelowania ryzyka ubezpieczeniowego w ubezpieczeniach innych niz ubezpieczenia
na zycie stosuje metody symulacyjne. Czy Doktorant widzi zastosowanie omawianych w
pracy metod, modeli i algorytméw w modelach dynamicznej analizy finansowej (DAF) i w

jakich gtéwnych obszarach?
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6. Konkluzja korcowa

Uwagi zamieszczone w recenzji maja szczegotowy charakter redakcyjny i maja za zadanie pomaoc
Autorowi dopracowac tekst w przypadku podjecia decyzji o publikacji jego lub jego fragmentéw.

Nie wptywaja one na ostateczng pozytywna oceng merytorycznej strony pracy.

W Swietle zaprezentowanych w recenzji uwag i ocen stwierdzam, ze przedstawiona praca mgr
Krystiana Szczesnego pt. »Agregacja ryzyka i ocena efektu dywersyfikacji w procesie
wyznaczania kapitatowych wymogéw wypfacalnosci w Solvency 11” napisana pod kierunkiem dr
hab. Stanistawa Wanata prof. UEK, promotor pomocniczy dr Anna Denkowska, spetnia
wymagania stawiane pracom doktorskim okreélone w art. 187. ust. 1., 2. ustawy z dnia 20 lipca
2018 r. prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U.2024.1571 tj. z p6zn. zm.) i w zwiazku z tym

wnosze o dopuszczenie jej do publicznej obrony w dyscyplinie ekonomia i finanse.

A_)_)} eANC ug /gx}ﬁk

Wojciech Bijak

11



