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Ocena podmiotéw ubezpieczeniowych grupy PZU
na tle rynku ubezpieczen — wybrane aspekty

W artykule zaprezentowano ocene funkcjonowania podmiotéw ubezpieczeniowych grupy PZU na tle
rynku ubezpieczen. Przedstawiono role podmiotéw grupy PZU na rynku ubezpieczeniowym oraz oce-
niono jej kondycje finansowq. Wtym celu postuzono sie analizq wskaZnikowq. Szczegélng uwage
w przypadku analizy finansowej skupiono na wskaZnikach rentownosci, sprawnosci dziatania oraz
wspétzaleznosci. W wyniku przeprowadzonych analiz dowiedziono, Ze sytuacja finansowa najwieksze-
go polskiego ubezpieczyciela jest korzystna, pomimo zmiennych warunkéw rynkowych i intensywnej
polityki inwestycyjnej badanego podmiotu.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, analiza wskaZznikowa, grupa PZU, ubezpieczenia spoteczne, ubez-
pieczenia gospodarcze.

Wprowadzenie

Ubezpieczenie jest urzadzeniem gospodarczym, ktdre pozwala zaktadowi ubezpieczen przejgc
od ubezpieczajacego — dzieki optaceniu przez niego sktadki — ryzyko negatywnych, ekonomicz-
nych skutkéw okreslonego zdarzenia losowego'. Ubezpieczenie to jedna z metod zarzadza-
nia ryzykiem oraz zabezpieczenia na wypadek strat lub wzmozonych potrzeb majgtkowych?.
Ubezpieczenia petnig istotne funkcje, ktére sq przejawem spotecznego i gospodarczego przezna-
czenia®. Funkcje te wypetniane sa przez zaktady ubezpieczen posiadajgce specyficzny system

1. B.Hadyniak, Ubezpieczenie jako urzqdzenie gospodarcze, [w:] J. Monkiewicz [red.], Podstawy ubezpieczen.
Tom | — Mechanizmy i funkcje, Poltext, Warszawa 2000.
E. Kucka, Ubezpieczenia gospodarcze i spoteczne, UWM, Olsztyn 2009, s. 31.
T. Sangowski, Ubezpieczenia w gospodarce rynkowej, Oficyna Wydawnicza ,Branta”, Bydgoszcz—Poznan 1998.
Szerzej na temat funkcji w: K. Kalicki, W. Wanat-Potec, Rola ubezpieczen w systemie finansowania panstwa,
,Prawo Administracyjne” 1996, nr 2.
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finansowy. Ubezpieczyciel to przedsiebiorstwo posiadajace zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
ubezpieczeniowej, tj. wykonywania czynnosci zwigzanych z oferowaniem i udzielaniem ochrony
na wypadek ryzyka wystapienia skutkow zdarzen losowych Z kolei grupa ubezpieczeniowa to
grupa podmiotow, w sktad ktérej wchodzi zaktad ubezpieczen lub zaktad reasekuracji podlegajacy
nadzorowi dodatkowemu oraz co najmniej podmioty bedace podmiotami zaleznymi, podmiotami
ze znaczacym udziatem kapitatowym lub w inny sposéb blisko powigzane z zaktadem ubezpieczen
lub zaktadem reasekuracji podlegajacym nadzorowi dodatkowemu; podmioty dominujace, posia-
dajace znaczacy udziat kapitatowy lub w inny spos6b blisko powigzane z zaktadem ubezpieczen
lub zakfadem reasekuracji podlegajacym nadzorowi dodatkowemu; podmioty bedace podmiotami
zaleznymi, podmiotami ze znaczacym udziatem kapitatowym lub w inny sposéb blisko powigza-
ne z podmiotami®. Prowadzenie dziatalno$ci ubezpieczeniowej jest obwarowane koniecznoscig
spetnienia wymogdw kapitatowych. Zaktad ubezpieczen musi by¢ wyptacalny. Zwigzane jest to
z faktem, ze skutki upadtosci zaktaddw ubezpieczen sg znacznie powazniejsze niz w przypadku
podmiotéw z innych branz. Wynika to z tego, ze klienci kupujg ochrone ubezpieczeniowa, ktorej
cena jest znacznie nizsza niz mozliwa potencjalna strata, a fundusz gwarancyjny pokrywa jedynie
czesc zobowigzan upadtego zaktadu ubezpieczen, w zakresie niektérych rodzajéw ubezpieczen
i do okreslonej wysokosci®. W celu zagwarantowania wypfacalno$ci zaktadu ubezpieczeniowego
podejmowanych jest wiele dziatan tworzacych system zabezpieczen finansowych, prawnych, or-
ganizacyjnych i technicznych®. Zgodnie z Ustawg o dziatalno$ci ubezpieczeniowej” samo prowa-
dzenie dziatalnoSci ubezpieczeniowej jest szczegdtowo okreslone. Dziatalno$¢ ubezpieczeniowq
moze prowadzic¢ tylko zaktad i tylko w dwéch formach organizacyjno-prawnych. Dodatkowo zgod-
nie z zasadq rozdziatu branz, zakfad ubezpieczen nie moze prowadzi¢ jednoczes$nie dziatalnosci
w dziale | — ubezpieczenia na zycie oraz w dziale Il — pozostate ubezpieczenia osobowe i majgtkowe.

Ocena dziatalnosci zaktadu ubezpieczen opiera sie na analizie dw6ch obszaréw: otoczenia
zaktadu ubezpieczen (uwarunkowan zewnetrznych] i analizy dziatalno$ci zaktadu ubezpieczen?.
Z kolei analiza finansowa stanowi narzedzie, ktére wspomaga proces podejmowania decyz;ji.
Moze takze stuzyc jako podstawa do dziatania w przypadku ksztattowania sie odmiennych niz
zaktadano wynikéw ekonomicznych, w tym umozliwia identyfikacje zagrozen oraz pozwala oce-
ni¢ mozliwosci rozwojowe badanego podmiotu®. Analiza finansowa pozwala na ocene przesztej,
terazniejszej i przysztej sytuacji finansowej. Wskazuje takze mocne i stabe strony badanej jed-
nostki. Zakres wskaznikéw do badania kondycji finansowej jest zwykle dobierany w zaleznosci
do celu przeprowadzanej analizy. Powinien on takze by¢ podporzadkowany zainteresowaniom
i potrzebom odbiorcéw analizy. Nalezy podkresli¢, ze kondycjq finansowg zaktadéw ubezpieczen

4.  Szersze wyjasnienie terminu pkt. 12 art. 2 Ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej
(Dz.U. 2003, nr 124, poz. 1151 z p6zn. zm.).

5. W.Ronka-Chmielowiec, I. Kwiecien, K. Kuziak, K. Jajuga [red.], Ubezpieczenia. Rynek i ryzyko, Polskie Wydaw-
nictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002.

6. J.Lisowski,Analiza finansowa dziatalnosci przedsiebiorstwa ubezpieczeniowego, [w:] J. Handschke, J. Mon-
kiewicz [red.], Ubezpieczenia, Poltex, Warszawa 2010.

7. Dz.U.2003, nr 124, poz. 1151 z péZn. zm.

8.  Metodologia analizy finansowej zaktadéw ubezpieczen, Parstwowy Urzad Nadzoru Ubezpieczen, Warszawa
2010, http://www.knf.gov.pl/Images/metodologia tcm?5-2546.pdf [dostep: 10.01.2014].

9. W.Jaworski, J. Lisowski, Analiza finansowa jako cze$¢ sktadowa ratingu ubezpieczeniowego, T. Sangowski [red.],
Finanse i rachunkowo$¢ zaktadéw ubezpieczen dziatu Il, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznar 1997.
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zainteresowanych jest wiele podmiotéw funkcjonujacych na rynku ubezpieczen lub bezposred-
nio z nim wspotpracujacych®®. Sposrod metod analizy finansowej, analiza wskaznikowa jest naj-
bardziej powszechng. Podstawowym Zrédtem informacji w badaniu sytuacji finansowej zaktadu
ubezpieczen sg sprawozdania finansowe. Zaktady ubezpieczeniowe s zobowigzane do prowadze-
nia ksigg rachunkowych zgodnie z ustawq o rachunkowos$ci oraz z zasadami prowadzenia ksiag
rachunkowych przez inne podmioty gospodarcze®.

1. Materiat i metody

W artykule zaprezentowano ocene funkcjonowania podmiotéw ubezpieczeniowych grupy PZU
na tle rynku ubezpieczen®. Adresatem opracowania sg klienci i inwestorzy. Przedstawiono role
podmiotdw grupy PZU na rynku ubezpieczeniowym oraz oceniono jej kondycje finansowa. W tym
celu postuzono sie analiza wskaznikowa. Szczegdlng uwage w przypadku analizy finansowej sku-
piono na wskaznikach rentownosci, sprawnosci dziatania oraz wspétzaleznosci®. Wykorzystano
w tym celu Raporty Roczne PZU SA oraz raporty KNF dotyczace informacji o zaktadach ubezpie-
czen. Analize wskaznikowg przeprowadzono dla lat 2008—-2014. Wyniki grupy PZU SA poréwna-
no ze Srednimi wynikami dla catej branzy ubezpieczeniowej, ktére uzyskano z raportu KNF pt.
Zagregowane wskazniki efektywnosci. Ukazano takze miejsce analizowanego zaktadu na rynku
ubezpieczeniowym oraz przeanalizowano wybrane pozycje rachunku zysku i strat.

2. Wyniki badan

2.1. Pozycja rynkowa grupy PZU

Grupa PZU" jest jednym z najstarszych i najwiekszych zaktadéw ubezpieczer w Polsce, w zwigzku
z tym cieszy sie bardzo dobrg rozpoznawalnoscig marki. Tradycje PZU siegajq czaséw powstania
pierwszego zakfadu ubezpieczen na polskich ziemiach w 1803 roku, a dziatalno$¢ tego podmiotu

10. Metodologia..., op.cit., 2000.

11. W.Ronka-Chmielowiec, M. Borda, M. Chmielowiec-Lewczuk, P. Kowalczyk [red.],Zarzqdzanieﬁnansami wza-
ktadach ubezpieczen, Oficyna Wydawnicza ,Branta”, Bydgoszcz 2004.

12. W dalszej czeéci opracowania oméwiono role PZU w ramach dziatu | oraz Il oraz skonsolidowane wyniki spétki
ze wzgledu na trudno$¢ w przypisaniu konkretnych wynikéw finansowych do danej spétki, ktéra kapitatowo
jest powigzana z innymi.

13. Do oceny sytuacji finansowej badanego podmiotu, w tym zakfadu ubezpieczen, stosuje sie wiele wskaznikow
pogrupowanych tematycznie. Z uwagi na przejrzysto$¢ analizy, badacz wybiera kilka lub kilkanascie mierni-
kow. W tym przypadku wskazniki takze zostaty celowo wybrane, a dodatkowo ich liczba zostata zawezona
z uwagi na trudno$¢ lub niemoznosci poréwnania wskaznikéw PZU do $redniej dla branzy ubezpieczeniowe;.

14. Na grupe PZU sktada sie: PZU Zycie, PTE PZU, Tower Inwestycje, Ogrodowa-Inwestycje, MPTE PZU, Ipsilion, EMC
Instytut Medyczny, PZU AM, PZU Centrum Operacji, PZU Centrum Operacji, Omicron, Ipsilon Bis, Grupa Arma-
tura, PZU Finanse, PZU Pomoc, GSU Pomoc Gérniczy Klub Ubezpieczonych, PZU Ukraina, PZU Ukraina chie,
PZU Litwa, PZU Litwa Zycie, LLC SOS Services Ukraine (Raport Roczny Grupy PZU, PZU, Warszawa 2013, s. 36).
W opracowaniu stosowany jest skrét PZU zaréwno w odniesieniu do PZU Zycie SA, jak i PZU SA.
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rozpoczeta sie w 1921 roku wraz z powotaniem Polskiej Dyrekcji Ubezpieczernh Wzajemnych®.
W latach 1927-1952 firma dziatata jako Powszechny Zakfad Ubezpieczeh Wzajemnych, zas w la-
tach 1952—-1990 jako Panstwowy Zaktad Ubezpieczen'. W 1991 roku w jego miejsce powstat
Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, a ten powotat spotke corke PZU Zycie SA. PZU prowadzi dzia-
talno$¢ w trzech obszarach: ubezpieczen majatkowych i osobowych (zarzadzanych przez PZU),
ubezpieczen na zycie (oferowanych przez PZU Zycie) oraz otwartych funduszy emerytalnych
(w ramach OFE PZU Ztota Jesien zarzadzanego przez Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU].
W 2014 roku Grupa PZU posiadata 414 placéwek w Polsce. Grupa sprzedawata swoje produkty takze
poprzez agentow na wytaczno$é (9,1 tys., w tym 1,7 tys. zatrudnionych w 2014 r.}, multiagencje
(3 tys.), brokeréw ubezpieczeniowych (ok. 900], bancassurance® (wspétpraca z 10 bankamii 6
parterami strategicznymi) oraz kanat direct. Na koniec 2014 roku Grupa zatrudniata 7,96 tys. 0sob
w przeliczeniu na petne etaty®.

Obecnie grupa PZU to jedna z najwiekszych grup ubezpieczeniowych w Europie Srodkowo-
Wschodniej (CCE)*. PZU funkcjonuje na rynkach: litewskim od 2002 roku, ukrairiskim — od 2005,
totewskim — od 2012 i estoriskim — od 2013 roku. W krajach battyckich PZU zakupito: Lietuvos
Draudimas AB (Litwa), AAS Balta (Lotwa), Codan Forsinkring A/S (Estonia), a w Polsce: Link4
Towarzystwo Ubezpieczen SA. Zgodnie z danymi zawartymi w Milowy krok w...?° PZU jest naj-
wazniejszym ubezpieczycielem na obszarze CCE obejmujacym 14% sktadki przypisanej brutto.
Na Litwie dziata jako PZU Litwa, majac 14% udziatu w rynku ubezpieczer majatkowych i pozosta-
tych osobowych oraz 31% — jako Lietuvos Draudimas — w rynku ubezpieczen majatkowych i pozo-
statych osobowych (najwazniejszy ubezpieczyciel), a takze jako PZU Litwa Zycie — 4,1% udziatu
na rynku ubezpieczen na zycie. Na Lotwie udziat ten stanowi 23% (jako Balta jest najwazniejszym
ubezpieczycielem), a w Estonii (jako Codan) — 14,5% rynku ubezpieczeri majgtkowych i pozo-
statych osobowych?. Jednak w poréwnaniu polskiego rynku ubezpieczeniowego, wycenianego
na 15,3 mld euro, z rynkami stanowiacymi najwieksze zainteresowanie grupy PZU, znaczenie
tych drugich jest niewielkie: fotewski to 0,5 mld euro, litewski i estonski ok. 0,4 mld euro??. Jednak
rynki te, z uwagi na prognozowany wzrost PKB w tych panstwach, bedg z pewnoscig sie rozwija,
co bedzie warunkowato w przysztosci zysk.

7 kolei zakup Link4 byt zwigzany z uzupetnieniem kanatéw dystrybucji w postaci sprzedazy
poprzez kanat direct. Mozna to ttumaczy¢ mniejszymi kosztami zakupu takiego ubezpieczy-
ciela niz samodzielnego budowania kanatu w ramach funkcjonujacych struktur. Link4, to takze
po PZU i Warcie, najbardziej rozpoznawalna marka w spontanicznym badaniu marek w 2014 roku.
Dodatkowo jako przykfad optacalnosci takiej inwestycji stuzyty przyktady grup ubezpieczeniowych

15. Raport Roczny Grupy PZU, PZU, Warszawa 2013, s.11.

16. http://www.pzu.pl [dostep: 15.05.2015].

17.  Raport Roczny Grupy PZU, PZU, Warszawa 2014, s.12—13, 72.

18. Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci PZU za rok 2014, PZU, Warszawa 2014, s. 9.

19. Zdefiniowane jako Czechy, Estonia, Wegry, totwa, Litwa, Polska i Stowacja, w: Milowy krok w realizacji stra-
tegii akwizycji, PZU, Warszawa 2014, s. 3.

20. Ibidem.

21. Raport Roczny... 2014, s. 21.

22. Milowy krok...,2014,s.5-7.
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dziatajacych na pozostatych rynkach europejskich, ktére korzystajq z wielu marek, np. najwazniejsi
gracze na rynku holenderskim Achmea i na rynku wtoskim Unipol dziatajg poprzez trzy marki?.

Zgodnie ze Strategiq Grupy PZU...?* PZU ma zostac przeksztatcone w Grupe opartg na trzech
filarach®. Pierwszy polega na utrzymaniu i pozyskaniu klientéw w ramach dziatéw | i Il o udziatach
w rynku odpowiednio 43% i 35%. Drugi filar opiera sie na rozwoju PZU Inwestycje (do udziatu na ryn-
ku TFI 11,5% przy obecnych 3,6%) oraz rozwoj PZU Zdrowie (obecne przychody 74,9 min zt przy
zaktadanych 650 min zt w roku 2020) i osiagniecie pozycji lidera w prywatnej opiece zdrowotnej.
Dwa ostatnie kierunki wydajg sie trafne, biorac pod uwage prognozowany poziom wyptacanych
w przysziosci emerytur® oraz rozwoj rynku ubezpieczen zdrowotnych, ktéry wynika z coraz bar-
dziej starzejqcego sie spoteczenstwa w Polsce, co bedzie skutkowato problemem w zapewnieniu
szybkiej i fachowej opieki medyczne;j.

Nalezy podkresli¢, ze PZU debiutowato na gietdzie w 2010 roku, a wartos¢ jego publicznej
oferty wyniosta blisko 8,1 mld zt. Warto zaznaczyg, ze od poczatku gospodarczej transformacji
w Europie Srodkowej i Wschodniej nie byto tak duzego debiutu. Inwestorem strategicznym spétki
jest obecnie Skarb Panstwa, ktéry posiada 35,2% akcji, a AVIVA posiada 5% akcji. PZU corocznie
wyptaca swoim akcjonariuszom dywidende, ktéra w 2014 roku za zysk osiagniety w 2013 roku
wyniosta 4 663,0 min z4%.

0d 2009 roku do 2014 roku ogélna kondycja finansowa byta oceniana przez Standard&Poor’s
na poziomie A czyli bardzo korzystnym. Wynika to z faktu, ze grupe charakteryzujq wysokie wskaz-
niki efektywnosci dziatania. Zysk netto w 2014 roku uksztattowat sie na poziomie 2 636,/ min zt,
a stopa zwrotu z kapitatu w 2014 roku wyniosta 21,4%. Na koniec 2014 roku kapitaty wtasne sta-
nowity 12 328,7 min z+. Dodatkowo, wskaznik pokrycia marginesu wyptacalno$ci (wg Solvency 1)
Srodkami wtasnymi w PZU znacznie przekraczat $redni dla sektora ubezpieczeniowego. Nalezy
podkresli¢, ze prowadzac dziatalno$¢, PZU — jak i pozostate podmioty tego sektora — musi prze-
strzegac wszystkich norm bezpieczenstwa.

Badana Grupa jest réwniez ceniona przez klientéw. Przeprowadzone w 2014 roku badanie sa-
tysfakcji klientow (PZU i PZU Zycie) wykazato, Ze 91,5% sposrod nich jest zadowolonych.?.

23. Ibidem,s. 13-16.

24. Strategia Grupy PZU na lata 2015-2020, Ubezpieczenia, Inwestycje, Zdrowie, PZU, Warszawa 2015.

25. Filarami w Strategii Grupy PZU na lata 2015—2020 nazwano kierunki funkcjonowania Grupy PZU.

26. Relacja liczby ubezpieczonych w ZUS i emerytéw pobierajacych Swiadczenia wyptacane przez ZUS staje sie
coraz bardziej niekorzystna. Aby osiagnac za 30 lat poréwnywalny z obecnym wskaznik zastapienia (relacja
wysokosci $wiadczenia zaraz po przejsciu na emeryture do wysokoéci ostatniej pensji przed przejsciem
na emeryture usrednionej, np. dla ostatniego roku przed przejéciem na emeryture), albo bedzie trzeba
w przysziosci podnies¢ sktadki na FUS o 10 pkt proc. (co jednak pociagnie niekorzystne zmiany w postaci
wzrostu kosztow pracy i obnizeniu w efekcie konkurencyjnosci polskiej gospodarki), albo przeprowadzi¢
gruntowna reforme systemu emerytalnego. W innym razie przyszli emeryci uzyskajg rente stanowiaca 1/3
obecnego poziomu przecietnego $wiadczenia (zob. M. Popek, M. Szymariski, Pomys$! o swojej emeryturze juz
dzi$, KNF, Warszawa 2012, s. 6—9]. W opinii niektérych autoréw (np. R. Gwiazdowski, Emerytalna katastrofa
ijak sie chroni¢ przed jej skutkami, Zysk i S-ka, Poznan 2012) ZUS moze stac sie niewyptacalny. W zwigzku
ztym istnieje silna potrzeba samodzielnego oraz dodatkowego inwestowania $rodkéw na zagwarantowanie
sobie godnej starosci.

2¢. Sprawozdanie Zarzqdu... 2014, s. 5.

28. Ibidem,s. 5-9.
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PZU wprowadza niewystepujace dotad na polskim rynku rozwigzania: W 2014 roku byta to
bezposrednia likwidacja szkdd oraz wtasna flota aut zastepczych z napgdem hybrydowym.
Wprowadzono tez zmodyfikowang oferte 0C pozakomunikacyjng, ubezpieczen mieszkan (w for-
mule all risk). Powotano Organizatoréw Pomocy Poszkodowanym w Wypadkach. Prowadzono
réwniez przedsiewziecia o charakterze edukacyjnym, np. ogélnopolska kampanie spoteczna ,Stop
wariatom drogowym”®.

W tabeli 1. ujeto podstawowe wielkosci skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat w Grupy PZU
SA. Poréwnujac zmiany aktywow i pasywow spotki pomigdzy kolejnymi okresami sprawozdawczy-
mi, mozna oceni¢ kondycje finansowa jednostki. Warto$¢ zysku netto pokazuje réznice miedzy
sprzedaza netto, a poniesionymi kosztami ze sprzedazy. Im poziom jest wyzszy i dodatni, tym
dziatalno$¢ przedsiebiorstwa jest bardziej rentowna. Kwota ta stanowi sume $rodkéw, ktéra nalezy
do akcjonariuszy sp6tki, w zwigzku z tym moze zosta¢ zainwestowana w sp6tke lub wyptacona
akcjonariuszom w formie dywidendy. Na podstawie danych zawartych w tabeli mozna stwierdzic,
ze na koniec poszczeg6lnych okreséw sprawozdawczych dziatalno$¢ przedsiebiorstwa mozna
oceni¢ pozytywnie, a wzrastajaca kwota zysku oznacza coraz korzystniejsza sytuacje Grupy.

W 2014 roku na rynku dziatu | ubezpieczen dziatato 28 zaktaddéw ubezpieczen, z czego tylko 7
posiadato przewazajacy kapitat krajowy, w tym PZU. Jest to przedsiebiorstwo prywatne zorgani-
zowane w formie spotki akcyjnej*’. PZU posiada zezwolenie i prowadzi dziatalnoé¢ ubezpieczenio-
wa w ramach wszystkich pieciu grup produktéw dziatu |. Kapitat podstawowy wynosit 235 min zt.
Akcjonariuszem PZU Zycie SA w 100% jest Powszechny Zaktad Ubezpieczer SA®.

Tabela 1. Podstawowe wielko$ci skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat grupy PZU w latach 2009—
2014 (min z4)

Wyszczegblnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
sktadka zarobiona netto 14286 | 14485 | 14213 | 14891 | 16 005 | 16 249 | 16 429
odszkodowania i $wiadczenia netto -8592 | 9436 |-10299|-10221 | -12219 | -11 161 | -11 542
zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 2931 | 4602 | 3088 | 2957 | 4080 | 4181 | 3913
zysk (strata) brutto 2931 | 4566 | 3029 | 2908 | 4039 | 4121 | 3692
zysk (strata) netto 2330 | 3763 | 2439 | 2344 | 3254 | 3295 | 2968

Zrédto: Raport Roczny Grupy PZU, PZU, Warszawa 2008—2014 (odpowiednie lata).

Rynek ubezpieczen dziatu | po serii wzrostéw od 2013 roku ulega zmniejszeniu. W 2013 roku
w stosunku do roku poprzedniego spadek wynidst 14,1%, a w 2014 roku w stosunku do 2013 —
8,3% (w ciggu 5 lat $rednioroczny spadek to 2,3%). W tym czasie sktadka przypisana brutto PZU
obnizyta sie odpowiednio o 5,1% i 7,5%. Jest to zwigzane z mniejszym zainteresowaniem klientéw
na rynku produktami grupy 1 ubezpieczen na zycie, przede wszystkim optacanych jednorazowo
i pozyskanych dzieki kanatowi bancassurance. Wynika to réwniez z rekordowo niskich st6p pro-
centowych, ktére spowodowaty nizszq rentownos¢ polisolokat, a w zwigzku z tym zwiekszone
zainteresowania innymi produktami oferowanymi przez TFl lub produktami z Ubezpieczeniowym

29. Ibidem,s.9.
30. Funkcjonuje tylko dwéch ubezpieczycieli w formie TUW: MACIF ZYCIE TUW i TUW REJENT — LIFE.
31. Informacje o zaktadach ubezpieczen, Rocznik rynku ubezpieczerr, KNF Warszawa, 2013.
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Funduszem Kapitatowym®. Ubezpieczenia grupy 1, ktore jeszcze w 2008 roku charakteryzowaty
sie najwiekszg popularnoscig wérdd ubezpieczen dziatu | (ponad 60% zebranej sktadki dziatu 1],
w 2014 roku skupity 37% sktadki. Klienci rokrocznie coraz chetniej zakupywali produkty grupy 3
(ubezpieczenia na zycie z funduszem inwestycyjnym]. W roku 2014 ich udziat w stosunku do po-
ziomu z 2008 roku wzrést dwukrotnie i wyniost 42%. Ubezpieczenia wypadkowe stanowity 18%
zebranej sktadki dziatu |, podczas gdy udziat ubezpieczen posagowych i rentowych byt marginal-
ny®. 0gdlnie dominujg ubezpieczenia grupowe o charakterze okresowym (tabela 3]. Cho¢ udziat
PZU na rynku ubezpieczen na zycie wzréstw 2014 roku w stosunku do 2013, to jednak poréwnujac
poziom udziatu w skfadce dziatu | od 2008 roku, fatwo zauwazy¢ jego spadkowa tendencje (tab. 2].

Tabela 2. Udziat sktadki przypisanej brutto dziatu | w sktadce przypisanej brutto ogétem w latach 2008—
2014 (%)

Lata Udziat w sktadce dziatu | (w %) Udziat w sktadce ogétem (w %)
PZU Ogétem PZU Ogétem
2008 33,6 100,0 22,1 65,8
2009 32,8 100,0 19,3 58,9
2010 29,6 100,0 17,2 58,0
2011 30,8 100,0 172 55,7
2012 25,6 100,0 14,9 58,1
2013 28,3 100,0 15,3 54,0
2014 28,5 100,0 14,9 52,2

Opracowanie wlasne na podstawie: Informacje o zaktadach ubezpieczen, Rocznik rynku ubezpieczen, KNF Warszawa
2008-2014 (odpowiednie lata).

Nieznacznemu spadkowi w 2014 roku w stosunku do poprzedniego ulegta tez sktadka przy-
pisana brutto, ktéra wynosita 8,2 mld zt w 2014 roku w stosunku do 8,8 mid zt w 2013 roku i az 13
mld zt w 2008 roku. Wynika to z faktu wieloSci oferty na rynku oraz duzej konkurencji o kazdego
klienta. Od wielu lat zaobserwowa¢ mozna spadek udziatu w rynku najwiekszych firm ubezpie-
czeniowych kosztem wzrostu sprzedazy ubezpieczen przez rynkowych ,Sredniakow”%. W tym
przypadku sytuacja PZU moze byc o tyle lepsza od pozostatych duzych ubezpieczycieli, ze to PZU
gromadzi zdecydowang wiekszos¢ ubezpieczen grupowych optacanych okresowo. W badanych la-
tach 2008—-2014 zauwazalny jest pozytywny trend dotyczacy ubezpieczen okresowych — wzrost
w udziale w rynku od 46,4% do 86,3%, jednak przy zdecydowanym niekorzystnym spadku w ka-
tegorii ubezpieczen grupowych z poziomu 76,1% do 57,1% (tabele 1.i2.).

32. Raportroczny..., 2014, s.43-44.
33. Raportostanie..., 2014,s. 10-11.
34. E.Kucka, Ubezpieczenia...,s. 73.
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Tabela 3. Udziat sktadki przypisanej brutto zaktadéw ubezpieczen na zycie wedtug typéw ubezpieczen
w latach 2008—-2014 (%)

Spos6b zawarcia umowy (w %) Forma ptatnosci (w %)
Lata Grupowe Indywidualne Okresowe Jednorazowe
PZU Ogétem PZU Ogétem PZU Ogétem PZU Ogétem

2008 76,1 578 23,9 42,2 46,4 34,9 53,6 65,1
2009 66,1 54,1 33,9 45,9 62,8 45,0 372 55,0
2010 65,2 52,9 34,8 471 68,4 45,7 31,6 54,3
2011 67,8 58,8 32,2 41,2 66,6 471 334 52,9
2012 63,0 62,6 370 374 73,2 43,6 26,8 56,4
2013 58,7 53,6 41,3 46,4 78,6 51,3 21,4 48,7
2014 571 44,8 429 55,2 86,3 575 13,7 42,5

Opracowanie wtasne na podstawie Informacje ... op.cit.

Tabela 4. Udziat odszkodowan i $wiadczen dziatu | w odszkodowaniach i §wiadczeniach ogétem w latach
2008-2014 (wyptaconych brutto;%)

Lata Udziat w odszkodowaniach dziatu | (w %) Udziat w odszkodowaniach ogétem (w %)
PZU Ogétem PZU Ogétem
2008 38,4 100,0 25,1 65,4
2009 36,8 100,0 25,4 69,0
2010 33,0 100,0 20,3 61,4
2011 29,9 100,0 19,6 65,5
2012 31,0 100,0 20,1 64,9
2013 27,0 100,0 16,9 62,7
2014 32,2 100,0 19,2 59,6

Opracowanie wtasne na podstawie Informacje..., op.cit.

Wyptacone odszkodowania stanowig najwiekszy koszt zaktadéw ubezpieczen. Biorac pod uwa-
ge udziat PZU w wyptacie odszkodowan dziatu |, wskaznik generalnie obniza sig, co jest korzystne
dla firmy. Jednak w roku 2014 w stosunku do roku 2013 odnotowano wzrost o 5,2%, podczas gdy
dla catej branzy wskaznik wyptaconych odszkodowan spadto 11,8%. Takie zjawisko na rynku jest
wynikiem znacznego spadku wyptaconych odszkodowan i Swiadczen we wszystkich grupach
dziatu |, w tym przede wszystkim ubezpieczen grupy 1 0 23%tj. 3,1 mld zt**. Poréwnujac udziat PZU
w rynku dziatu | w 2014 roku i udziat wyptaconych odszkodowan tego dziatu, mozna stwierdzi¢,
ze wyptaty odszkodowan PZU sa relatywnie wyzsze niz innych ubezpieczycieli dziatu | albo wyzsza
jest szkodowosc¢ klientdéw PZU. Z poréwnania wysokosci wyptaconych odszkodowan — zaréwno
w przypadku PZU, jak i pozostatych zaktadéw ubezpieczen — wynika, ze wyptata odszkodowan
w ramach dziatu | znacznie przewaza nad wypfatg w ramach dziatu Il (tabela 4.).

W 2014 roku na rynku dziatu Il ubezpieczen funkcjonowato 31 zaktadéw ubezpieczen, z cze-
go 11 posiadato przewazajacy kapitat krajowy, w tym PZU SA. Jest to przedsiebiorstwo prywatne

35. Raport sektora... 2014, op.cit., s. 16.
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zorganizowane w formie sp6tki akcyjnej®, posiada zezwolenie i prowadzi dziatalno$¢ ubezpiecze-
niowg w ramach wszystkich osiemnastu grup produktéw dziatu Il. Prowadzona jest takze rease-
kuracja czynna w ramach o$miu klas rachunkowych. Kapitat podstawowy wynosit 86 min z+.

W 2014 roku rynek ubezpieczen dziatu Il (osobowych i majatkowych) wyniést 26,3 mlid zt
i w stosunku do roku 2013 spadt o 1,3% (0 0,35 mld zt). W tym czasie najwiekszy spadek przypi-
sanej sktadki brutto w dziale Il w stosunku do analogicznego okresu 2013 roku odnotowano: w gru-
pie ubezpieczer komunikacyjnych — grupa 10 (OC komunikacyjne] sktadka przypisana brutto
wyniosta 8,07 mld zti byta nizsza w stosunku do roku poprzedniego 0 4,64% (o 0,39 mld zt) oraz
w grupie 8 (ubezpieczenia szkdd spowodowanych zywiotami), gdzie zebrano 2,93 mld zt sktadki,
co oznacza mniej 0 6,13% (o0 0,19 mld zt]. Najwiekszy wzrost sktadki przypisanej brutto w dziale
Il w stosunku do roku 2013 odnotowano w kategoriach: grupa 16 [ubezpieczenia réznych ryzyk
finansowych) — wzrost 0 0,25 mld zt (0 24,56%) do wartosci 1,27 mld z4, grupa 13 (0C ogblne) —
wzrost 0 0,06 mld zttj. 0 3,25% do wartosci 1,92 mld z¢i w grupie 15 (gwarancja ubezpieczeniowa)
oraz w grupie 18 (ubezpieczenia $wiadczenia pomocy) — wzrost o 0,05 mid z+.

W strukturze ubezpieczen dziatu Il dominujg ubezpieczenia komunikacyjne (grupa 3 i 10)
z 52% zebrang sktadka, w tym udziat ubezpieczen OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych wy-
nosit 31%, natomiast ubezpieczen autocasco 21%. Wynika to z coraz wiekszej liczby pojazdéw
i obligatoryjnego charakteru ich ubezpieczenia. Drugg pozycje zajmowaty ubezpieczenia majat-
kowe (grupa 8 i 9], ktére stanowity tacznie 20,85% sktadki. Nieco mniejszym zainteresowaniem
cieszq sie ubezpieczenia finansowe (grupa 14—16) o udziale 8,20%. Ubezpieczenia wypadkowe
i chorobowe (grupa 1i2) stanowig 7,76% udziatu w rynku dziatu I1®.

Rynek dziatu Il jest jeszcze bardziej skoncentrowany niz dziatu I. Pie¢ najwiekszych firm skupia
68% sktadki przypisanej brutto®, podczas gdy dla dziatu | wskaZnik ten wynidst 57%*. W 2014 roku
znaczenie najwiekszych ubezpieczycieli dziatu Il wzrosto o 2 pkt. proc. w stosunku do roku poprzed-
niego. Wcze$niej wspomniany udziat, podobnie jak dziatu |, cechowat sie corocznym obnizeniem,
co oznacza spadek znaczenia najwiekszych ubezpieczycieli kosztem zaktaddw o nieco mniejszej
zebranej skfadce. Takze udziat PZU maleje, stanowigc obecnie 31,5%, podczas gdy w 2008 roku
wynosit 40,5% (tabela 5.). W przypadku PZU udziat sktadki dziatu Il stanowi zdecydowanie mnigj
niz dziatu |. W 2014 roku PZU zgromadzit sktadke przypisana brutto w wysokosci 8,3 mld zt czyli
0 0,15% nizsza niz w poprzednim roku, na co wptyw wywarty mniejsze wptywy z tytutu OC. Nizsza
wartos¢ ubezpieczen 0C komunikacyjnych w PZU wynikata przede wszystkim z niskiej sprzeda-
zy nowych samochodow, ale takze rosnacej konkurencji na rynku, ktdra w efekcie doprowadzita
do spadku cen polis. Wzrost sprzedanych polis komunikacyjnych klientom korporacyjnym nie
zapetnit wspomnianej luki*. Ubezpieczenia komunikacyjne sg dla PZU najwazniejszq grupa ofero-
wanych produktéw, biorac pod uwage zebrang sktadke brutto oraz liczbe polis. Przewaza zebrana

36. Funkcjonuje 6 ubezpieczycieli w formie TUW: TUW SKOK, TUW TUW, TUZ TUW, T.U.W. POCZTOWE, CONCORDIA
POLSKA TUW i TUW-CUPRUM.

37. Informacje... 2014, op.cit.

38. Raport sektora... 2014, op.cit., s. 12.

39. Ibidem,s. 13—-14.

40. Sato: PZUS.A., TUIR WARTA S.A. STU ERGO HESTIA SA, TUiR ALLIANZ POLSKA S.A. UNIQATU S.A.

41. Sato: PZU ZYCIE SA, OPEN LIFE TU ZYCIE S.A., TUnZ WARTAS.A., ING TUnZ S.A., METLIFE TUnZiR S.A.
42. Raportostanie... 2013, s. 11, 13; Raport Roczny ... 2013, 41-42.
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skfadka w ramach produktow grupy 3 (autocasco) nad grupg 10 (OC komunikacyjne). Na ugrun-
towana pozycje PZU wptyw ma szczegdlnie segment klienta korporacyjnego, ktéry w wiekszosci
wykupuje ubezpieczenia w PZU.

W celu utrzymania pozycji lidera na rynku w 2013 roku dokonano zmian w ofercie i wprowadzono
nowe produkty, jak: ubezpieczenie sprzetu elektronicznego (telefonu, laptopa), wyposazenia domu,
na wypadek hospitalizacji, 0C w zyciu prywatnym oraz Dom Assistance. W obszarze ubezpieczen
bankowych PZU kontynuowat wspétprace z wiodacymi bankami dziatajacymi na polskim rynku
(m.in. PKO Bankiem Polskim, ING Bankiem Slaskim, Bankiem Millennium, BGZ)*. Z kolei w 2014
roku wdrozono zmodyfikowang oferte ubezpieczen mieszkaniowych, 0C pozakomunikacyjnych,
turystycznych oraz NNW i wprowadzono ustuge bezposredniej likwidacji szkéd w OC komunika-
cyjnym, kiedy sprawca posiadat ubezpieczenie OC w innym zaktadzie*.

Tabela 5. Udziat sktadki przypisanej brutto w dziale Il w sktadce przypisanej brutto ogétem w latach
2008-2014 (%)

Lata Udziat w sktadce dziatu Il (w %) Udziat w skfadce ogétem (w %)
PZU Ogétem PZU Ogétem
2008 40,5 100,0 13,9 34,2
2009 370 100,0 15,2 41,0
2010 34,2 100,0 14,4 42,0
2011 32,6 100,0 144 44,3
2012 32,2 100,0 13,5 41,9
2013 31,1 100,0 14,3 46,0
2014 31,5 100,0 15,0 471

Opracowanie wtasne na podstawie Informacje... op.cit.

Tabela 6. Udziat sktadki przypisanej brutto z ubezpieczer komunikacyjnych w skfadce przypisanej brutto
ogdtem w latach 2008-2014 (%)

Lata Struktura wedtug zaktadéw (w %)
Grupa 3 Grupa 10 Ogétem

2008 50,5 40,7 44,9
2009 45,2 36,7 40,2
2010 42,9 34,4 379
2011 39,6 33,6 36,0
2012 38,1 33,1 35,0
2013 38,1 334 35,2
2014 38,2 32,6 34,8

Opracowanie wiasne na podstawie Informacje ... op.cit.

W 2014 roku odszkodowania i Swiadczenia wyptacone brutto w dziale [l wyniosty 13,81 mld zt
iwzrosty o 0,6¢%, czylio 0,09 mld zt. Najwyzsze odszkodowania i $wiadczenia w tym dziale w 2014

43. Raporto stanie... 2014,s.9-10.
44. Raportroczny..., 2014,s. 40-41.
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roku, podobnie jak w roku poprzednim, wyptacono z tytutu ubezpieczen grupy 10 i 3. Najwiekszy
wzrost wartosci wyptaconych odszkodowan i $wiadczen w dziale Il odnotowano w grupie 10 (0C
komunikacyjna) o0 0,38 mld z4, tj. 0 6,95%, do poziomu 5,90 mld zt, w grupie 9 (ubezpieczenie po-
zostatych szkdd rzeczowych) 0 0,16 mid z4, tj. 0 21,59%, do poziomu 0,88 mid zt oraz w grupie 3
(AC komunikacyjna) — 0 0,08 mld z4, 1j. 0 2,36% do poziomu 3,58 mld zt. Z kolei najwiekszy spa-
dek wartosci wyptaconych odszkodowan i $wiadczen w dziale Il w roku 2014 w stosunku do roku
2013 odnotowano w grupie 8 (ubezpieczenia szkdd spowodowanych zywiotami) — 0 0,22 mld zi,
tj. 0 16,81% do poziomu 1,09 mld zt, w grupie 15 (gwarancja ubezpieczeniowa) o 0,15 mlid z4, t.
0 45,82%, do poziomu 0,18 mld zt oraz w grupie 14 (ubezpieczenia réznych ryzyk finansowych)
0 0,07 mld z4, tj. 19,99%, do poziomu 0,29 mid zt*.

Tabela 7. Udziat wyptaconych brutto odszkodowan i $wiadczen w dziale Il w odszkodowaniach
i $wiadczeniach ogétem w latach 2008—2014 (%)

Lota Udziat w odszkodowaniach dziatu Il (w %) Udziat w odszkodowaniach ogétem (w %)
PZU Ogétem PZU Ogétem
2008 44,8 100,0 15,5 34,6
2009 41,5 100,0 12,9 31,0
2010 38,1 100,0 14,7 38,6
2011 36,8 100,0 12,7 34,5
2012 32,2 100,0 11,3 35,1
2013 314 100,0 11,7 373
2014 32,1 100,0 13,0 40,4

Opracowanie wiasne na podstawie Informacje ... op.cit.

W zwigzku z malejacym udziatem zebranej sktadki brutto dziatu Il przez PZU, maleje réwniez
udziat w odszkodowaniach tego dziatu. Oba te wskaZniki ksztattujq sie na zblizonym poziomie,
co rézni je od sytuacji w zakresie sprzedazy i likwidacji szkod dziatu | (tabele 7.1 4.).

2.2. Analiza wskaznikowa grupy PZU

Najwazniejszym elementem oceny kondycji finansowej zaktadu ubezpieczen jest analiza wskaz-
nikowa, ktéra umozliwia szybki i efektywny weglad w obszar funkcjonowania zaktadu ubezpie-
czen*t. Pierwszym z analizowanych obszaréw byta rentownosc, ktéra zbadano za pomoca trzech
wskaznikéw. Wskaznik rentownosci sprzedazy netto informuje, ile jednostek zysku generuje kazda
jednostka pienigzna skfadki przypisanej brutto, czyli okresla udziat wyniku finansowego w war-
tosci sprzedazy. Analizowany wskaznik jest stymulantg, co oznacza, ze im wyzsza wartosc tego

45. Raport o stanie..., 2014, s. 14.
46. Metodologia..., op.cit.
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wskaznika, tym korzystniejsza sytuacja, bo wieksza rentownos$¢ sprzedazy®. Analizujac poziomy
wskaznika zaréwno dla PZU, jak i dla catej branzy ubezpieczeniowej, nalezy stwierdzic¢, ze w catlym
badanym okresie sytuacja byta bardzo korzystna, biorac pod uwage wartosci zalecane przez PUNU
(tabela 8.)*%. Bardzo wysoka efektywno$¢ sprzedazy, nawet 2 razy wyzsza niz dla pozostatych
zaktaddw, PZU osiggneto w 2009 roku, co oznacza 2 razy wigkszy zysk dla kazdej ztotéwki uzy-
skanej ze sprzedazy. Z kolei rok 2008 byt najmniej korzystnym dla PZU i og6tu badanych podmio-
tow. 0d roku 2012 nastepowata poprawa kondycji finansowej zaréwno PZU, jak i catej branzy, przy
czym w 2014 roku nastapito zahamowanie pozytywnej tendencji.

Kolejnym analizowanym wyznacznikiem jest wskaznik rentownosci kapitatéw wiasnych (ROE).
Wskaznik obrazuje stope zysku, jakq przynosiinwestycja w dziatalno$¢ ubezpieczeniowa. Wskaznik
ten tez jest stymulanty, przy czym dla nowopowstatego zaktadu ubezpieczer stale wysokie wartosci
wskaznika moga $wiadczyc o zanizaniu poziomu rezerw lub zbyt ryzykowna strategig inwestycyj-
ng*. Zaréwno dla PZU, jak i ogdtu branzy wskaZnik tej rentownosci jest dodatni, wynosi ok. 13—24%,
i w zaleznosci od roku, raz jest wyzszy dla branzy, raz dla PZU (tabela 8.). Lata 2008 i 2011 charak-
teryzuja sie relatywnie najnizsza rentownoscia, a rok 2013 — najkorzystniejszym wynikiem. W roku
2014 wynik obliczony dla PZU i catej branzy ulegt obnizeniu w stosunku do roku poprzedzajacego,
przy czym dla ogétu spadt az 0 6,1 pkt. proc. W. Ronka-Chmielowiec, M. Borda, M. Chmielowiec-
Lewczuk i P. Kowalczyk® zauwazaja, ze wysoka stopa zwrotu z kapitatow wiasnych umozliwia
wyptaty wyzszych dywidend oraz zabezpiecza dalszy rozwdj dziatalnosci firmy ubezpieczeniowej.

Ostatnim wskaznikiem z obszaru rentownosci jest wskaznik rentownosci majatku (ROA]. Im
wyzszy poziom wskaznika, tym lepsza sytuacja finansowa, gdyz $wiadczy on o wyzszej efektyw-
nosci zarzadzania majatkiem zaktadu ubezpieczen®. W analizowanym okresie warto$ci wskaZnika
dla ogdtu zaktadéw ubezpieczen (od 3,9% do 5,4%) oraz PZU ksztattowaty sie na podobnym, caty
czas dodatnim poziomie, przy czym dla PZU byty nieco korzystniejsze (4,2% do 6,7%), co oznacza
wyzsza efektywno$¢ zarzadzania majatkiem tego zaktadu (tabela 8.). Najwyzszy udziat zysku netto
w ogolnej wartosci aktywow przedsiebiorstwa PZU byt w roku 2009 — wynosit 6,7% — i pomimo wzro-
stuw ostatnich latach, taki poziom nie zostat po raz kolejny osiagniety. Warto podkresli¢, ze w 2014
roku sytuacja finansowa ulegta pogorszeniu. Znaczne obnizenie efektywnosci zarzadzania majat-
kiem catej branzy przetozyto sie na obnizenie sie tez wskaznika dla PZU, ale r6znica pomiedzy wy-
nikami wszystkich ubezpieczycielii badanej Grupy wyniosta az 0,7 pkt. proc. na korzysc tej drugiej.

Za pomoca kolejnej grupy wskaznikéw ocenia sie sprawnos¢ dziatania. Wskaznik odszko-
dowan i $wiadczen na udziale wtasnym to stosunek odszkodowan i Swiadczen netto do sktadki
zarobionej na udziale wtasnym. Pozwala na okreslenie przecietnej skfadki netto i obrazuje, jaka
kwote zakfad ubezpieczen przeznacza na pokrycie przysztych odszkodowarn i $wiadczen*?. Zakfad
ubezpieczen w dziale Il osigga zysk wtedy, kiedy suma wskaznika szkodowosci na udziale wtas-

47. W. Ronka-Chmielowiec, M. Borda, M. Chmielowiec-Lewczuk, P. Kowalczyk [red.], op.cit. Szerzej na temat inter-
pretacji wskaznikdw uwzgledniajacej dziat ubezpieczen oraz dtugos¢ funkcjonowania na rynku ubezpieczen
w Metodologia ..., op. cit.

48. Ibidem.
49. W. Ronka-Chmielowiec, M. Borda, M. Chmielowiec-Lewczuk, P. Kowalczyk [red.], op.cit.
50. Ibidem.
51. Ibidem.
52. Ibidem.
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nym oraz wskaznika kosztéw dziatalnosci ubezpieczeniowej jest nizsza niz 100%. W praktyce
zdarza sie, ze przedsiebiorstwo moze osiggac zysk nawet gdy wskaznik ma warto$¢ wyzsza
niz 100%, przy czym wskaznik szkodowosci nie powinien by¢ wyzszy niz 70—80%, a wskaznik
kosztow dziatalnosci ubezpieczeniowej nie powinien przekracza¢ 30—40%. Przyjmuje sie jednak,
ze suma wskaznikéw powyzej 110% oznacza ponoszenie przez przedsiebiorstwo strat. W przy-
padku zaktadéw z dziatu |, ze wzgledu na ich specyfike, wskaznik szkodowo$ci na udziale wias-
nym nie powinien przekracza¢ 30-40%. Suma wskaZnika odszkodowar i éwiadczen na udziale
wiasnym oraz wskaZznika kosztéw dziatalnosci ubezpieczeniowej we wszystkich latach dla PZU
byta korzystna, co oznacza, ze przedsighiorstwo systematycznie przynosito zyski, podczas gdy
dla og6tu ubezpieczycieli w 2009 roku przekroczyta 100%. Najwyzsza warto$¢ zaobserwowano
w 2012 roku [97,80%), a najnizszg —w 2008 (74,5%) (tabela 8.). Pordwnujac wyniki PZU do prze-
cietnej wartosci obliczonej dla wszystkich zaktadéw, mozna stwierdzi¢, ze byty zblizone i w 2014
roku uksztattowaty sie na poziomie 92,4% dla ogétu i 92,7% dla PZU. Wyzszy poziom odszkodo-
wan i Swiadczen PZU w 2014 roku wynika z ubezpieczen komunikacyjnych w zwigzku ze znacz-
nie wyzszym poziomem rezerw szkodowych do zdarzer z lat ubiegtych w ubezpieczeniach 0C*.

Z kolei poziom kosztéw prowadzonej dziatalnoSci ubezpieczeniowej byt nizszy w 2008 roku
w przypadku PZU (14,80%), po czym znaczaco wzrdstw roku nastepnym (25,2%) i utrzymywat sie
na wyzszym poziomie az do roku 2014 (22,4%). Poziom wskazZnika dla branzy ubezpieczeniowej
w tym czasie ksztaftowat sie na poziomie od 17,1% do 25,1%. Z pordwnania tych danych wynika, iz
raz prowadzenie dziatalnosci przez PZU byto drozsze od $redniej obliczonej dla wszystkich zaktadow
ubezpieczen, raz tansze, przy czym w roku 2014 korzystniejszy wynik osiggnat badany podmiot.

Wskaznik kosztow akwizycji okresla wysokos$¢ kosztow akwizycji®, ktdra przypada na jednost-
ke sktadki przypisanej brutto. Wedtug PUNU®® warto$¢ wskaznika powinna zawierac sie w prze-
dziale 15-25%, w zaleznos$ci od wykorzystywanych przez ubezpieczyciela kanatéw dystrybuciji.
Wzrastajacy wskaznik kosztow akwizycji (lub wyzszy niz dla innych zaktadéw ubezpieczen)
oznacza, ze zakfad ubezpieczen wyptaca prowizje na wyzszym poziomie, co moze mie¢ zwigzek
z problemem pozyskania nowych klientéw. Moze tez wynika¢ z tego, ze koszty pochfaniaja wiek-
sz niz poprzednio czesc¢ sktadki, czyli w zaktadzie wystepuje problem ze sprawnoscia dziatania.
W przypadku PZU koszty akwizycji ksztattowaty sie nawet nieco ponizej zalecenn PUNU i byty
w catym analizowanym okresie nizsze niz przecietnie dla branzy ubezpieczeniowej (tabela 8.).
Szczegoblnie duza réznica wystapita w roku 2014 — byto to 7,1 pkt. proc. Poziom analizowanego
wskaznika dla PZU ksztaltowat sie mniej wiecej na zblizonym poziomie, natomiast dla pozosta-
tych zaktadéw wzrastat. Wyzsze koszty akwizycji PZU w 2014 roku w poréwnaniu do poprzedniego
(wzrost 0 70,1 min zt) zwigzane byty gtéwnie ze zmianami stawek prowizyjnych w pakietowych
ubezpieczeniach komunikacyjnych®.

53. Metodologia...,op.cit.
54. Sprawozdanie Zarzqdu... 2014, s. 42.

55. Koszty akwizycji zaktadu ubezpieczen skfadajq sie z dwéch podstawowych elementéw: prowizji, wyptacanych
przez zaktady ubezpieczeh agentom lub brokerom ubezpieczeniowym, oraz poniesionych przez zaktad
ubezpieczen kosztow wystawienia polisy facznie z kosztami zwigzanymi z oceng ryzyka oraz inkasem skfadki
(Ibidem).

56. Ibidem.

5¢.  Sprawozdanie Zarzqdu... 2014, s. 42.
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Kolejnym wskaznikiem w zakresie badania sprawnosci dziatania jest wskaznik kosztow ad-
ministracyjnych, ktéry informuje o udziale tych kosztow w wielkosci skfadki przypisanej brutto.
Wedtug PUNU (2010) wartos¢ wskaznika powinna ksztattowac sie w przedziale 10—15%, z zastrze-
zeniem, ze przy jego analizie nalezy uwzglednic dtugo$¢ okresu funkcjonowania danego zaktadu
ubezpieczen i zakres prowadzonej dziatalnosci ubezpieczeniowej. W przypadku PZU poziom tego
wskaznika malat do 2013 roku, po czym wzrdst. Ten wzrost z poziomu 662,7 min zt w 2013 roku
do poziomu 729,1 min zt w 2014 zwigzany jest gtéwnie z wyzszymi kosztami projektow, w tym
kosztami wdrozenia strategii, IT oraz kosztami osobowymi i szkoler\ z zakresu obstugi klienta®.
Nizszy poziom oznacza rokrocznie wyzszg racjonalno$¢ wydatkowanych $rodkéw z kazdym ro-
kiem. Nalezy podkresli¢, ze byt znacznie wyzszy dla PZU niz Srednia dla branzy, cho¢ mieScit sie
w zalecanej przez PUNU normie (tabela 8.).

Wskazniki zadtuzenia okre$lajq z kolei relacje zachodzace pomiedzy kapitatem wtasnym oraz
obcym zaktadu ubezpieczen. Dzieki nim mozna ocenic stopien ryzyka polityki finansowej prowa-
dzonej przez zaktad. Wskaznik ogoélnego zadtuzenia przedstawia udziat kapitatu obcego w finan-
sowaniu majqtku zaktadu ubezpieczen. W zaktadach ubezpieczen kapitaty obce sq czesto podsta-
wowym sposobem uzupetnienia kapitatu wtasnego zaangazowanego w dziatalno$¢ zaktadu, gdyz
zwiekszajq mozliwosci rozwoju zaktadu ubezpieczeh na zasadzie pozytywnego efektu dzwigni
finansowej. Zadtuzenie nie jest zjawiskiem negatywnym przy zachowaniu odpowiednich granic
bezpieczenstwa wtasnego i zachowaniu zdolno$ci do obstugi dtugéw. Moze stanowi¢ generalnie
ok. 70—80% pasywow™. Wskaznik PZU osiagnat najnizszq warto$¢ w roku 2008 — 66%, w roku
nastepnym znacznie wzrést az do poziomu 79%, po czym ksztattowat sie na zblizonym poziomie
?4—75%, a w 2014 roku wzr6st ponownie do poziomu 80,6% (tabela 8.). Jest to poziom wskaznika
dobry, ale utrzymujacy sie w gérnej normie PUNU i — szczegdlnie w latach 2013—-2014 — wyzszy
o kilka pkt. proc. niz obliczony dla ogétu branzy, co $wiadczy o relatywnie nieco wigkszym stopniu
wykorzystywaniu obcych Zrddet w finansowaniu dziatalno$ci ubezpieczeniowe;.

58. Ibidem.
59. Metodologia..., op.cit.

—106 -



‘$102 | €102 ‘2102 ‘T102 ‘0702 ‘6002 ‘8002 €¥e| Z 4NY 1a50umhiyafa moyiuzoysm yohuomobaiboz zeio vs N74 yahiuzooy moyiodoy aimeyspod eu ausemm ajuemodesdg

%007 emfiye / (eluezeimogoz + imoluszoaid

908 2e |0'6| Y9 (0% vEe |0'S| OS2 0S| B2 [0%2| €S¢ [0'99) 202 | ZoonCinnin i esznipezoBauioBosuzesh

1950uzZa|eziodsM I 1UZE)SM

%00T 4 (onniq euesidhzid

¥'22 152 172 922 ST 12 522 12 0'v2 12 2'se 6'TC 8'v1 121 epepis /femouszoaidzagn osouereizp fizsoy ) =
famojuazoaidzagn 1950uejeIZp MO)ZSO YIUZEYSM

%00T 4 (0¥niq eues
€6 59 28 09 0'6 17‘9 €6 29 |901| 89 |5 T2 2'2t| ‘s |-dRzid exypepys /7 sulfoensiuiwpe fyzsoy)
= yofulRoelisiujwpe moizsoy Yluzeysm

%00T x (01niq euesidhizid expepys / 1Az

VEL| 202 |v'er| 081 || S'9T |[2€T| v'OT|VEr| ST |22| ZST|9TE| T | Gefiicous fohzime moizsoyyuzessm

%007 + (Whusetm ajerzpn eu euoiq
€02 €29 289 8'89 €92 689 9'89 €' 7€ ST 17'59 9'28 265 0'sS -0JeZ BY|PEpS / EIUSZIPEIMS | EIUBMOPOYZSPQ )=
whusepm ajeizpn eu 1950mopoyzs yiuufizajodsp

elueje|zp 19soumelds jluzeysp

%007 « (emAne / onau Amosueury

9y 6'c g‘s ¥'s 0‘9 ey gy 2% 2y 8y 2‘9 8y 2y 'y SIUFM) = Poyklew PSOUMONUB! NIUZEYSM

%00T « (2usem hrendey s onau imosueul yiufip )

gee| 961 |Tv2| 2Se |Ove| 961 (e8| 86T |€02| Se2 |02 S02 (O€F| 69 | ZEce noendey msoumowas yuzexs

%00T . (onnuq euesidhz.d expepys s onau Amos

921| 7121|002 ST |0°02| 90T |€'ST| 20T [8'9T| ST |2'92| 6¢r |60T| 86 -ueuyiuAp = Aizepazids 195S0UMOIUBI YIUZENSM

Ocena podmiotéw ubezpieczeniowych grupy PZU na tle rynku ubezpieczeh

19SOUMOIURJ IYIUZEYSM

102 €102 1102 0102 6002 8002
spdhzoald spdhzoald I I spidhzoald spihzoald appiofizoad spohzoald e)luzZeysm emzeN
nzd -zaqn wajodg nzd -zaqn wajodg nzd -zaqn wajodg nzd -zagn wajodg nzd -zagn wajodg nzd -zagn wajodg nzd -zaqn wajodQ

$T02—-8002 Yoere| m [amoluazaaidzagn fizueiq a3 eu nzd fidni3 eluemouo(axuny 3soumhyyay °g ejagel

-107 -



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 2/2016

Podsumowanie

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze PZU to najwiekszy ubezpieczyciel na polskim rynku, funk-
cjonujacy w obu dziatach ubezpieczen, z sukcesem zarzadzajacy takze funduszami inwestycyj-
nymi, a poza tym w ostatnich latach prowadzacy ekspansywna polityke inwestycyjna w Europie
Srodkowej i Wschodniej. Grupa PZU stara sie modyfikowa¢ produkty ubezpieczeniowe w zalezno-
$ci od popytu rynkowego, jak réwniez wprowadzac¢ nowe produkty, ktére odpowiadajq trendowi
demograficznemu w Polsce. Pomimo znaczacej konkurencji na rynku dziatu I ll, usituje utrzy-
mywac pozycje lidera. Udziat PZU w rynku ubezpieczeniowym maleje — pomimo utrzymujacej sie
na podobnym poziomie sktadce przypisanej brutto. Konkurencja przejmuje nie tylko klientéw PZU,
ale takze innych duzych graczy, o czym Swiadczy wzrastajacy udziat w rynku graczy ,$rednich”.
W zwigzku z tym wspomniane wczes$niej zmiany, zaangazowanie w dziatalno$¢ inwestycyjng, ale
przede wszystkim zakup Link4 w celu wykorzystania kanatéw dystrybucji tego ubezpieczyciela,
nalezy uzna¢ za pozytywne zjawisko.

Mniejszy udziat badanej Grupy przy wzrastajacym rynku ubezpieczeniowym w Polsce, utworze-
nie nowej oferty produktowej, zmiana wizerunku oraz ekspansja inwestycyjna w Polsce i za granicg,
nie wptynety negatywnie na wyniki finansowe PZU, a nawet nalezy uznac je za lepsze, poréwnujac
z rezultatami, jakie $rednio uzyskujq konkurenci. Wskazniki rentownosci, ktdre obrazujg opta-
calnos$¢ dziatalno$ci w badanym okresie 2008—2014, ksztattowaty sie na pozadanym wysokim
poziomie, co $wiadczy o znaczacej stopie zwrotu. Ponadto efektywnego zarzadzania PZU dowo-
dzq wyzsze wartosci wskaznikéw rentownosci niz uzyskane przez cafg branze. Z kolei wskazniki
sprawnosci dziatania informujg o efektywnosci zarzadzania kosztami. Zaréwno wskazniki kosztow
prowadzonej dziatalno$ci ubezpieczeniowej, jak i wskazniki odszkodowan osiagnety korzystne
wartosci. Prowadzenie dziatalnosci ubezpieczeniowej przez PZU nie generuje zbednych kosztow,
jesli za optymalny poziom przyjmie sie Srednig obliczong dla branzy, ktérej koszty ksztattuja sie
na relatywnie wyzszym poziomie. PZU wyptaca odszkodowania w wysokosci adekwatnej do skfad-
ki zarobionej brutto. Poziom zadtuzenia jest wysoki, ale stabilny, i utrzymuje sie w wartosciach
uznawanych za prawidtowe, co $wiadczy o rozsadnym korzystaniu z kapitatéw obcych. Ukazanie
funkcjonowania PZU na tle branzy pozwolito ocenic¢ stopien dopasowania sie najwiekszego polskie-
go ubezpieczyciela do zmian zachodzacych na rynku. Generalnie ocena ta wypada pozytywnie.
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An evaluation of PZU against other institutions of the insurance market

This paper presents an evaluation of the importance of PZU SA in the insurance market and its finan-
cial position. It describes changes in the insurance market, paying special attention to the position of
the audited entity and the financial situation of the group PZU SA in comparison with the state of the
insurance industry in general. For this purpose, an indicator analysis was used, and special attention
has been focused on indicators of profitability, performance and interdependence. This analysis has
proven that the financial situation of the largest Polish insurer is very favourable relative to the results
of the entire industry, despite changing market conditions and an intense investment policy.

Keywords: financial analysis, ratio analysis, business insurance, social insurance, PZU SA.
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