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Ocena ptynnosci i wyptacalnosci
zaktaddw ubezpieczeh z polskiego rynku

Celem niniejszego opracowania jest przeanalizowanie sytuacji zaktadéw ubezpieczeri z pol-
skiego rynku pod katem ich wyptacalnosci oraz ptynnosci. Postuzyta temu wskaznikowa ana-
liza finansowa oparta o roczne raporty finansowe 25 ubezpieczycieli z Dziatu | oraz 21 za-
kfadoéw z Dziatu Il. W oparciu o metodologie zaprezentowang przez organ nadzoru w latach
1996-2000 zostaty wyznaczone nowe normy oceny wartosci 7 wybranych wskaznikdw doty-
czacych badanego obszaru. Nastepnie dokonano oceny wartosci tych wskaznikéw dla po-
szczegolnych zaktaddw ubezpieczer w latach pdzniejszych.

Wprowadzenie

W artykule zaprezentowano analize sytuacji polskich ubezpieczycieli pod katem
oceny ich ptynnosci oraz stanu wyptacalnosci. Do tego celu wyliczono wartosci wskaz-
nikéw na podstawie danych finansowych zaktadéw ubezpieczen, publikowanych w Mo-
nitorze Polskim B. Analiza zostata przeprowadzona za lata 2002-2007'. Uznano bo-
wiem, ze zmiany jakie w roku 2003 wprowadzita nowa ustawa regulujaca rynek ubez-
pieczen, byta na tyle znaczaca, ze analiza faczaca lata, sprzed i po reformie, bytaby nie-
spodjna. Z tej samej przyczyny uznano za konieczne dokonanie weryfikacji ocen, jakie war-
tosciom poszczegdlnych wskaznikéw przypisat polski organ nadzoru ubezpieczenio-
wego.

Nalezy nadmieni¢, iz prezentowana analiza wyptacalnosci zaktadéw ubezpieczen jest
tylko waskim fragmentem szerszej analizy zaktadéw ubezpieczen oraz stanowi tylko jedng
z mozliwosci monitorowania stanu ich wyptacalnosci. Prawne uwarunkowania zwigzane
z minimalnymi wymogami wyptacalnosci ubezpieczycieli to minimalny kapitat gwaran-
cyjny czy margines wypfacalnosci. Nalezy réwniez pamigta¢ o szerokim omoéwieniu zagad-

1. Do dnia 20 maja 2009 r. w Monitorach Polskich B nie zostata opublikowana dostateczna licz-
ba sprawozdan finansowych zaktadéw ubezpieczen za rok 2008, aby rok ten moégt zostac
wiaczony do badania.
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nien zwigzanych z wyptacalnoscig ubezpieczycieli, zawartych we wdrazanym projekcie
Solvency Il, czy w modelu RBC.

Zapis ustawy odnoszacy sie do systemu marginesu wyptacalnosci w istotny sposéb
wptywa na wielkosci ryzyk, jakie moze przyja¢ do ubezpieczenia zaktad oraz przy ja-
kich ryzykach konieczne jest oddanie czesci ryzyka do reasekuracji. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze na wysokos¢ marginesu wyptacalnosci wyznaczanego dla zaktadu ubez-
pieczen Dziatu | ma wptyw to, w jakiej grupie ubezpieczen zaktad prowadzi dzia-
talnos¢, od rodzaju i dtugosci trwania polis oraz wielkosci ryzyka brutto i wysokosci
rezerwy matematycznej. Ustawodawca przewidziat najwyzszy wspoétczynnik zwiek-
szajacy wartos¢ marginesu wyptacalnosci dla zaktadéw ubezpieczen oferujacych poli-
sy na okres przekraczajacy 5 lat oraz polisy na zycie. W przypadku zaktadéw ubezpie-
czen Dziatu Il na wielkos¢ marginesu wyptacalnosci wptywa wielkos¢ zebranych skta-
dek lub wyptaconych odszkodowan oraz prowadzona polityka reasekuracyjna. Wzrost
zbioru sktadki lub przecietnej sumy odszkodowan powoduje zwiekszenie marginesu
wyptacalnosci.

Przenikanie sie réznych elementéw sektora finansowego powoduje wzajemny wpiyw
koncepcji i modeli w zakresie monitorowania wyptacalnosci poszczegélnych rodzajéw
inwestycji finansowych. Drugim wspomnianym systemem oceny zaktadow ubezpieczen
jest wdrazany w Unii Europejskiej projekt — Solvency I12. W ramach planu dziatan w zakre-
sie ustug finansowych? (ang. Financial Services Action Plan) Komisja Europejska* pro-
wadzi prace nad stworzeniem nowego systemu wyptacalnosci. Proces ten podzielono
na dwa etapy®:

— SOLVENCY | — Dokonano w nim zmiany przepisow dotyczacych marginesu wy-
ptacalnosci® w istniejgcych dyrektywach. W ramach tego etapu w 2002 r. podniesiono
wysokos¢ minimalnego funduszu gwarancyjnego. Byto to jedynie rozwigzanie tymcza-
sowe, konieczne dla polepszenia ochrony ubezpieczajagcych — jednoczesnie zas zainic-
jowano projekt bardziej fundamentalnej reformy’.

2. W literaturze polskojezycznej spotyka sie ttumaczenie nazwy projektu , Solvency” jako projek-
tu ,Wyptacalnosc¢”. W artykule zostanie przyjeta jednak koncepcja nazewnictwa zwigzana z jej
anglojezycznym odpowiednikiem.

3. Jego podstawy zostaly okreslone w dokumencie Komisji Europejskiej nr MARKT/2509/03
z marca 2003 r.

4. Nalezy zauwazy¢, iz do grupy pracujacej nad tym projektem zaliczajg sie réwniez: Parlament
Europejski i Rada Europejska, EIOPC, CEIOPS (ang. Commitee of European Insurance and Occu-
pational Pensions Supervisiors) oraz uczestnicy konsultacji spotecznych, tacy jak np.: Europej-
skie Stowarzyszenie Ubezpieczycieli (CEA), krajowe stowarzyszenia ubezpieczeczycieli (ABI, GDV),
migdzynarodowe i krajowe stowarzyszenia aktuariuszy (IAA, GROUPE CONSULTATIF), Rada Migdzy-
narodowych Standardéw Rachunkowosci (IASB), Chief Risk Officers Forum, ubezpieczyciele
i reasekuratorzy (Swiss Re, Munich Re, LLOYD's), oraz konsultanci (Ernst&Young, KPMG, Wat-
son Wayatt, Tillinghast).

5. Zob. H. Muller, Wspdlny rynek ubezpieczeniowy w Europie, w: J. Monkiewicz (red.), ,,Ubezpie-
czenia w UE”, Poltex, Warszawa 2002, s. 99.

6. Zob. Dyrektywa 2002/13/EEC dla ubezpieczen majgtkowych oraz Dyrektywa 2002/12/EEC dla
ubezpieczen na zycie zastgpiona przez Dyrektywe 2002/83/EEC.

7. Por. Dyrektywa w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i rease-
kuracyjnej Solvency Il, Bruksela, dnia 10.7.2007; KOM(2007) 361, wersja ostateczna 2007/0143
(COD).
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Za stabosci tego systemu, uznano:

* brak zorientowania na ryzyko dziatania zaktadu ubezpieczen, jego pomiar i wiasciwe
zarzadzanie,

e ograniczanie wiasciwego funkcjonowania jednolitego rynku ubezpieczeniowego,

* brak prawidiowego nadzoru nad grupami ubezpieczeniowymi,

* brak spéjnosci z analogicznymi systemami obowigzujacymi w innych sektorach finan-
sowych i rozwigzaniami przyjetymi w innych krajachg.

— SOLVENCY II - Jest to prowadzony od 2002 roku projekt kompleksowej analizy
profilu wymagan dla catosciowych pomiaréw czynnikow wptywajacych na sytuacje finan-
sowgq zaktadu ubezpieczen®. Bada on mozliwos¢ wykorzystania koncepcji wypracowa-
nych przez Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego, wykorzystania modeli Risk
Based Capital (RBC) oraz dynamicznych modeli scenariuszy lub symulacyjnych'®. Zada-
niem tego projektu jest zatem stworzenie europejskiego systemu wyptacalnosci przez
okreslenie wymagan dotyczacych wyptacalnosci dla pojedynczych zaktadéw ubezpie-
czen i grup ubezpieczycieli, rozwoj sprawozdawczosci finansowej oraz okreslenie mod-
eli wewnetrznych do pomiaru ryzyka i zarzadzania nim'". Koniecznos¢ gruntownej re-
wizji systemu marginesu wyptacalnosci wynika z checi zapewnienia zaktadom ubezpie-
czen zdolnosci do konkurowania na globalnym rynku ustug finansowych. Ponadto wpro-
wadzany przez Solvency Il jednolity system nadzoru miatby umozliwi¢ swobode swiad-
czenia ustug ubezpieczeniowych. Dotychczas bowiem organy regulacyjne kazdego kra-
ju (kierujgc sie zasadaq ochrony rynku ubezpieczen i jego klientéw), wprowadzaty
wiasne przepisy dotyczace nadzoru i kontroli. Projekt Solvency Il przewiduje trzy ptasz-
czyzny nadzoru ubezpieczeniowego (lll filary), sg to: ocena ilosciowa, ocena jakosciowa
oraz dyscyplina rynkowa.

Nalezy stwierdzi¢, ze dla organu nadzoru propozycja wprowadzana przez projekt
Solvency Il - stosowania modeli wewnetrznych, stanowi utrudnienie techniczne, organi-
zacyjne i powoduje wyzsze koszty. W literaturze prezentowane sg propozycje, aby pro-
ces oceniania i wdrazanie modeli wewnetrznych, przeniesiony zostat na zewnetrzne,
wzgledem nadzorcy, instytucje (takie, jak przyktadowo: biura aktuariuszy, instytucje
konsultingowe). Jednak obserwacja skutkdw modeli w czasie, analiza finansowa zakfa-
du ubezpieczen, analiza raportéw analitykdw czy podejmowanie rzeczowego dialogu
z zaktadem ubezpieczen zawsze pozostanie w gestii organu nadzoru. Wprowadzenie
modeli wewnetrznych wymaga zatem znacznego przeorganizowania samego nadzoru.
Niemniej, wzrastajgcg ztozonos¢ produktow finansowych i metod zwigzanych z pomia-

8. W. Bijak, Wypfacalnos¢ Il - oczekiwania i wyzwania, Prawo Asekuracyjne, nr 4/2007, s. 32.
9. Wiegcej informacji na temat projektu Solvency Il znalez¢ mozna m.in. w pracach: M. Sterzynski,
Reorganizacja nadzoru finansowego w UE w kontekscie zmian kapitatowych ubezpieczyciela:
analiza projektu Solvency Il, w: K. Ortynski (red.), Procesy integracyjne w Europie a ubezpie-
czenia w Polsce, ITE, Radom 2003 r. s. 260 i nast. oraz w wielu pracach R. Kurka, przy-
ktadowo: Mozliwy wplyw Solvency Il na funkcjonowanie zaktadow ubezpieczenr, w: K. Jajuga,
W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje Finansowe i Ubezpieczenia — tendencje swiatowe
a rynek polski, Wydawnictwo AE we Wroctawiu, Wroctaw 2004, s. 366 - 376.
10. Wiecej na temat wymienionych modeli mozna znalez¢ w literaturze tematu, m.in. w: J. Mon-
kiewicz (red.), Podstawy Ubezpieczen, t. Ill, Poltext, Warszawa 2003, s. 309-320.
11. Zob. H. Muller, Wspdiny rynek ubezpieczeniowy w Europie, w: J. Monkiewicz (red.), ,Ubez-
pieczenia w UE", Poltex, Warszawa 2002, s. 100.
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rem ich ryzyka, najlepiej sg w stanie oceni¢ i wykorzysta¢ wtasnie same firmy ubezpie-
czeniowe'?. Wymaga to wprawdzie zmiany nastawienia do sposobu oceny i sposobu
nadzoru dziatalnosci zaktadow ubezpieczen. Wysitek ten moze okazad sie optacalny nie
tylko dla nadzoru, ale i dla samych zaktadéw ubezpieczen, a takze ich klientéw i catego
sektora ubezpieczeniowego.

Nalezy réwniez wspomnie¢ o modelu Risk Based Capital (RBC). Ten angielski termin
w prostym tfumaczeniu oznacza , kapitat bazujacy na ryzyku”. Zwrot ten w odniesieniu
do systeméw monitorowania wyptacalnosci podmiotéw gospodarczych (gtéwnie pod-
miotow sektora finansowego), wykorzystywany jest gtownie przez instytucje nadzorcze
lub agencje ratingowe'3. Oznacza on system oceny wyptacalnosci, w ktérym minimalne
wymagania kapitatowe (tj. obowigzek posiadania funduszy, srodkéw wtasnych, kapita-
tow witasnych, itp.) uzaleznione sg od ryzyk, ktére towarzysza dziatalnosci podmiotu.

System oparty na marginesie wyptacalnosci jest prosty od strony rachunkowej. Ma
on zabezpieczy¢ przed mozliwie najgorszg sytuacja, tj. niewyptacalnoscig zaktadu ubez-
pieczen. Natomiast system RBC wymaga ustalenia duzej liczby wspotczynnikow okre-
slajgcych wartos¢ obarczong ryzykiem, statego szacowania ich wartosci oraz bardzo
rozbudowanego systemu sprawozdawczosci zaktadu ubezpieczen na potrzeby moni-
torowania wyptacalnosci. Jednak RBC uwzglednia réznokierunkowy wptyw poszczegél-
nych czynnikéw na globalne ryzyko zakfadu ubezpieczen i dokonuje szerszej oceny
ubezpieczyciela.

W modelu tym nalezy wyznaczy¢ dodatkowe zapotrzebowanie na kapitat wynika-
jacy z potencjalnej nadwyzki ryzyka, jakie zaktad ubezpieczen przyjat na siebie ponad
wielkos¢ ryzyka uwzgledniong w ramach prowadzonej dziatalnosci. Wyznaczanie tego
zapotrzebowania jest uzaleznione od wartosci odpowiednich kategorii ryzyka wyste-
pujacych w sprawozdaniach finansowych zakfadu.

Koncepcja tego modelu oparta jest o proces zarzadzania ryzykiem w zakfadzie
ubezpieczen. Model bazuje na wskazniku RBC (ang. RBC ratio), ktéry ma na celu ustale-
nie poziomu kapitatu, jakim powinien dysponowac dany podmiot, aby traktowaé go
jako wyptacalny, ewentualnie, aby jego dziatalnos¢ uwazac¢ za bezpieczng. RBC jest
miarg adekwatnosci catkowitego posiadanego przez dany podmiot kapitatu, w relac;ji
do kapitatu wyliczonego zgodnie z okreslong reguta RBC. Zatem punktem wyjscia w tym
modelu jest identyfikacja i klasyfikacja rodzajow ryzyka wystepujacego w dziatalnosci
zaktadu ubezpieczen'. Poszczegdlnym kategoriom ryzyka nadaje sie wartosci — oczeki-

12. J. Guhe, H. Kensting, Paradigmenwechsel in der Versicherungsaufsicht, Econmic Reserch
Allianz Group-Dresden Bank, Working Paper, 2004, nr 6, s. 7.

13. Sposdéb wykorzystania RBC w ocenie sity finansowej zaktadéw ubezpieczen przez agencje
ratingowe mozna znalez¢ np. w opracowaniach A.M. Best Capital Adequancy Ratio for Pro-
perty and Cosualty Insurers, dostepnym na stronie: http://www.ambest.com/rating/2001un-
derbcar.pdf lub Standard & Poor's Feb. 13, 2002 US Life Insurance Capital Adequancy Model
revision, dostepne na stronie: http:/www.standardandpoors.com/ResourCecenter/Rating-
Criteria/Insurance/index.html oraz Risk-Based Insurance Capital Model, dostepne na stronie:
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/NewRiskCapModelUpdate.pdf.

14. Przyktadowa obszerna klasyfikacja ryzyk zostata przygotowana przez Polska Izbe Ubezpieczen
w opracowaniu Klasyfikacja ryzyk ponoszonych przez zakfady ubezpieczeri — Opracowanie
Grupy Roboczej ds. Wyptacalnosci w ramach Komisji Ekonomiczno-Finansowej PIU dostepne
na stronie PIU: www.piu.org.pl/pl/publikacje_piu/analizy/.
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wane niekorzystne odchylenia wartosci aktywoéw i zobowigzan, ktére wyznaczane sa
w drodze agregacji wartosci ustalonych pozycji z rocznego sprawozdania finansowego
lub innych danych zaktadu ubezpieczen pomnozonych przez odpowiednie czynniki
okreslajgce mozliwe odchylenia lub czynniki korygujgce’.

Uzywane metody liczenia uwzgledniajg indywidualne cechy i specyfike kazdego
zaktadu ubezpieczen. Wymagana catkowita wielkos¢ kapitatéw wynika z sumowania
przypisanych kazdemu rodzajowi ryzyka odpowiedniej wielkosci kapitatow. Suma uzys-
kanych w ten sposoéb kwot stanowi tzw. kapitat wazony ryzykiem, czyli niezbedny
z punktu widzenia bezpieczenstwa podmiotu poziom kapitatéw gwarancyjnych’®. Po-
nadto, nalezy doda¢, iz RBC ustala sig, jako wynikowag dwoch wartosci: catkowitej war-
tosci kapitatu obarczonego ryzykiem (ang. total RBC) oraz efektu znoszenia sie réznych
rodzajéw ryzyka (ang. after covariance adjustment).

Jednym z pierwszych opracowan wskazujagcym na miedzynarodowe wykorzystanie RBC
byt dokument przygotowany przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie Organéw Nadzoru
Ubezpieczeniowego On Solvency, Solvency Assessment and Aucturial Issues'’. Zaprezen-
towano w nim role, jakg moze spetnia¢ RBC w kontekscie wypfacalnosci zaktadu ubezpie-
czen, a takze jego zastosowanie w sektorze ubezpieczeniowym na swiecie. Kolejne opra-
cowanie stanowit raport przygotowany przez firme audytorskg KPMG w roku 2002, zawie-
rajgce alternatywne metody ustalania wyptacalnosci zaktadu ubezpieczen'®. Wskazuje sie
w nim na role jakg RBC miatby spetnia¢ w procesie ustalania adekwatnego poziomu kapi-
tatu gwarancyjnego oraz przedstawia wady i zalety jego stosowania. Propozycja modelu
nadzoru zorientowanego na ryzyko, dopasowanego do istniejacych przepiséw nadzor-
czych w UE opracowana zostata przez GDV (niem. Gesamtverband der Deutschen Versi-
cherungswirtschaft — Niemiecki Zwigzek Ubezpieczycieli)’>. Model RBC ma takze zasto-
sowanie w odniesieniu do rynku brytyjskiego (przez brytyjska Komisje Kontroli) w odniesie-
niu do Lloyd's of London?°.

Procedura RBC jest modyfikowana zgodnie ze zmianami obserwowanymi na rynku.
Przyktadowo NAIC corocznie ustala standard RBC, a formuta obliczeniowa jest rézna
w zaleznosci od dziatu i grupy ubezpieczen. Zazwyczaj jest ustalana dla: ubezpieczen
na zycie, ubezpieczen zdrowotnych oraz ubezpieczen majgtkowych (w tym odpowie-
dzialnosci cywilnej).

15. Przyktadowe wartosci czynnikdw okreslajacych mozliwe odchylenia od formuty ustalania RBC
zob. M. Lament, Mierniki oceny sytuacji finansowej zaktadu ubezpieczeri, WSB, Radom 2002,
s. 152 i nast.

16. Solvency Il — presentation of the proposed work, MARKET/2027/01, Bruksela 13.03.2001.

17. 1AIS Podkomitet ds. Wyptacalnosci On Solvency, Solvency Assessment and Aucturial Issues, w:
IAIS — Issues Paper, wersja z dnia 25.03.2000 r.: http://www.iaisweb.org/frame-sets/pub.html.

18. KPMG Report: Study into Methodologies to Assess the Overall Financial Position of an Insurance
Undertraking from the Perspective of Prudential Supervision. Opracowanie to mozna znalez¢ na
stronie http://europa.cuint/inernal_market/en/finances/insur/solvency-study_en.html.

19. GDV:Grundsatze fiir den Einsatz interner Risikomodelle bei Versicherungsunternehmen zur
Verhesserung der Finanzaufsicht (Stule 1) — 12.12. 2001 r. Opracowanie dostepne na stronie
GDV; http://www.gdv.de/fachservice/indeks.html.

20. M. Fedor, Solvency Il czyli nowy margines wyptacalnosci, ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe”,
nr 1-2/2004, s. 52 - 58.
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Nalezy podkresli¢, ze formuta RBC nie moze by¢ stosowana dla wszystkich rodzajow
ryzyk towarzyszacych dziatalnosci zaktadéw ubezpieczen. Przedstawione w podsta-
wowym zakresie mechanizmy liczenia RBC wskazuja, ze niektére rodzaje ryzyk zostajg
pomijane poniewaz ich uwzglednienie jest trudne lub wrecz niemozliwe. Dotyczy to
m.in. takich ryzyk jak: ryzyko upadtosci, ryzyko operacyjne, ryzyko oszustw. Samo wy-
korzystywanie formuty RBC w ocenie wyptacalnosci zaktadu ubezpieczen nie oznacza,
ze ryzyko jego wyptacalnosci zostanie prawidiowo skwantyfikowane i ustalona zo-
stanie jedna wielkos¢ kapitatéw gwarancyjnych determinujaca te wyptacalnos¢. Po-
twierdzaja to regulacje krajow, w ktérych wykorzystywane jest RBC. Przepisy nadzorcze
tych krajéw, poza RBC, wprowadzajq takze dodatkowe ograniczenia i zapisy, ktérych
gtéwnym celem jest ocena wyptacalnosci zaktadu ubezpieczen takze poza jego wiel-
kosciami ksiegowymi. Potwierdzajg to takze koncepcje catkowitej oceny wyptacalnosci
proponowane w rozwigzaniach przyjetych w Nowej Umowie Kapitatowej lub w propo-
zycjach przedstawionych Komisji Europejskiej w odniesieniu do oceny zaktadu ubez-
pieczen w ramach projektu Solvency I, gdzie stanowi¢ bedzie podstawe wyliczen
wymaganych dla wyptacalnosci ubezpieczyciela kapitatow gwarancyjnych. Stosowanie
formuty RBC moze by¢ waznym, choc¢ tylko jednym z kilku elementéw catosciowej
oceny wypfacalnosci ubezpieczyciela.

1. Opis badania

Analiza zaprezentowana w artykule zostata przeprowadzona w oparciu o badanie
wykonane przez PUNU w latach 1996-2000, natomiast metodologia byta zatem ana-
logiczna do wczesniejszej zaprezentowanej w publikacji pt.: ,,Metodologia Analizy
Finansowej Zaktadéw Ubezpieczen”. Oparto sie zatem na statystykach pozycyjnych wg
zaproponowanego schematu?' (Tabela 1).

Tabela 1. Przedziaty odpowiadajgce ocenom wartosci wskaznikow

DESTYMULANTA

bardzo dobra dobra Srednia zla bardzo zta

kwartyl dolny mediana kwartyl gorny percentyl (90)
kwartyl dolny mediana kwartyl gorny percentyl (90)

NOMINANTA
zla srednia dobra srednia zla

percentyl (10) percentyl (40) percentyl (60) percentyl (90)

percentyl (10) percentyl (40) percentyl (60) percentyl (90)

Zrédto: Metodologia Analizy Finansowej Zaktadéw Ubezpieczeri, PUNU, Warszawa 2001.

21. Pominigto metodologie dla stymulant, poniewaz zaden z badanych wskaznikéw nie miat tego
charakteru.
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Statystyki pozycyjne policzono dla wektora danych X, ktérego elementami byty
srednie wazone wartosci wskaznika dla i — tego zaktadu ubezpieczen liczona wg
wzoru:

X,'=O,1'Xo4+0,2’X05+0,3’X06+0,4'X07 (1)

gdzie x4, Xgs5. Xgg OFaz Xy 0znaczaja wartosci ocenianego wskaznika policzonego
dla i — tego zaktadu ubezpieczen odpowiednio w latach 2004-2007. Wagi we
wzorze 1 zostaty ustalone w taki sposob, aby wieksze znaczenie dla wyliczanej sred-
niej miaty dane z lat koncowych analizy, ze wzgledu na fakt starzenia sie danych
finansowych.

Do badania wtgczono wytgcznie zaktady ubezpieczen zorganizowane w formie spot-
ki akcyjnej, ktére do roku 2008 dziataty co najmniej od 5 lat. Niektére zaktady (przy-
ktadowo TU Europa) zostaty pominiete z powodu braku dostepu do petnych sprawozdan
finansowych, w chociazby, jednym z badanych lat. Przebadano zatem 25 zakfadow ubez-
pieczen na zycie oraz 21 z Dziatu Il. Ponadto, do wyliczenia nowych ocen dla poszczegdl-
nych wskaznikéw, postuzono sie danymi finansowymi zaktadu Aspecta Zycie (wy-
kreslonego z KRS dnia 18.08.2008 r.) oraz zaktadu FinLife (w dniu 16.12.2008 r. po-
taczonego sie z Compensg 1). Do ustalania wartosci ocen poszczegolnych wskaznikow
w obszarze Dziatu Il, przyjeto tez dane finansowe TU Filar (z dniem 31.03.2008 r. wszel-
kie prawa i obowigzki TU Filar zostaty przejete przez Uniga TU).

2. Analiza wartosci wybranych wskaznikéw

Pierwszy wskaznik wybrany do analizy, to stopien zabezpieczenia dziatalnosci ubez-
pieczeniowej (W, — nominanta), opisujacy sie wzorem:

Wskaznik stopnia zabezpieczenia sktadka przypisana na udziale wiasnym

dziatalnosci ubezpieczeniowej (W,) a srodki wtasne

Ciagty rozwdj rynku ubezpieczen mierzony wielkosciag sktadki przypisanej brutto na
udziale wiasnym, wigze sie z koniecznoscig podnoszenia przez ubezpieczycieli poziomu
srodkow wiasnych celem zapewnienia bezpieczenstwa prowadzonej przez nie dzia-
talnosci. Nowo ustalone oceny dla wartosci wskaznika W (Tabela 2), wskazujg na prze-
suniecie akceptowanego poziomu zabezpieczenia dziatalnosci ku wyzszym wartosciom
wskaznika. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przypadku zaktadow ubezpieczen na zycie
dobrze oceniane wartosci wskaznika znajdowac sie mogg na zdecydowanie wyzszym
poziomie niz wedtug ostatnich ustalen organu nadzoru. Tak duzej zmiany nie zauwaza
sie w przypadku zaktadéw ubezpieczen Dziatu Il. Uznano, ze 11-krotne przewyzszanie
srodkéw wtasnych przez sktadke przypisang na udziale wtasnym w zaktadach Dziatu |,
wskazuje juz na niebezpieczng sytuacje i dlatego skorygowano te wartos¢. Za ztg sytu-
acje mozna bowiem uznac juz wartos¢ wskaznika powyzej poziomu odpowiadajagcemu
pieciokrotnemu przewyzszeniu srodkéw wtasnych przez przypisang sktadke. Nowe
wartosci wskaznika W, dla Dziatu | znajdujg sie w Tabeli 3.
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Tabela 2. Oceny wartosci wskaznika stopnia zabezpieczenia dziatalnosci ubezpieczeniowej

wersja zfa Srednia dobra Srednia zta
Dziat| stara do 0,5266 0,5266 1,5685  1,5685 3,1781 3,1781 4,3634 od 4,3634

nowa do 0,8874 0,8874 2,4173 22,4173 44172  4,4172 11,4332  od 11,4332
Dziat Il stara do 0,134 0,1134 1,014 1,014 2,2349  2,2349 4,4156 od 4,4156

nowa do 0,4961 0,4961 1,2838 11,2838  1,6611  1,6611 3,1813 od 3,1813

Zrédto: obliczenia wtasne z wykorzystaniem pakietu Statistica.

Tabela 3. Skorygowane oceny wartosci wskaznika stopnia zabezpieczenia dziatalnosci ubez-
pieczeniowej

wersja zfa Srednia dobra Srednia zfa
Dziat | stara do 0,5266 0,5266 1,5685  1,5685 3,1781 3,1781 4,3634 od 4,3634
nowa do 0,8874 0,8874 2,4173 22,4173 4,4172 4,4172 5 od5

Zrédto: obliczenia wtasne z wykorzystaniem pakietu Statistica.

Analiza wartosci W; uzyskanych przez poszczegdlnych ubezpieczycieli pozwala za-
uwazy¢, ze w przypadku ubezpieczen na zycie, wymodg zabezpieczenia finansowego srod-
kami wiasnymi ewentualnych strat wynikiych z niedoszacowania skfadek, jest gorzej wy-
petniany. Najstabsze wyniki otrzymali ubezpieczyciele w roku 2007, kiedy to potowa z oce-
nianych zaktadéw ubezpieczen na zycie uzyskata zte oceny wartosci tego wskaznika.
W przypadku ubezpieczen majgtkowych ztg ocene uzyskato 7 zaktadéw z 21 badanych.

Celem zbadania relacji miedzy posiadanymi przez zaktad ubezpieczen aktywami
a kapitatami obcymi policzono wskaznik ogélnego zadtuzenia (W, — nominanta):

Wskaznik ogoélnego zadtuzenia
(W,)

kapitaty obce
aktywa

Uwzgledniajac tendencje z rynkdw rozwinietych dotyczacych wartosci tego wskaz-
nika (tj. na poziomie 70 proc.), uznano, ze otrzymane wartosci dla zaktadéw ubezpie-
czen na zycie nie potrzebujg by¢ skorygowane. Wspomniane tendencje mozna zauwa-
zy¢ w odniesieniu do zaktadéw ubezpieczen Dziatu Il. W poprzedniej wersji ocen war-
tosci wskaznika akceptowany przedziat siegat do poziomu 0,8866. Natomiast obecnie
poziom ten nie powinien przekracza¢ wartosci 0,7988. Przyjetg zasade oceny wartosci
wskaznika W, dla zaktadéw ubezpieczen obu dziatéw zawiera Tabela 4.

Tabela 4. Oceny wartosci wskaznika ogolnego zadtuzenia

wersja zta Srednia dobra srednia zfa
Dziat| stara  do0,4624 04624 06451 06451 0,8651 0,8651  0,9031 od 0,9031

nowa do 0,4557 0,4557 0,7630 0,7630  0,8515  0,8515 0,9433 od 0,9433
Dziat Il stara  do0,6045  0,6045 0,7128 0,7128  0,8255 0,8255  0,8866 od 0,8866

nowa do0,2652 02652 0,6128 06128 0,6985 0,6985  0,7988 od 0,7988

Zrédto: obliczenia wtasne z wykorzystaniem pakietu Statistica.
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Wartosci W, wskazujg na dobra sytuacje analizowanych podmiotéw. Wiekszos¢ za-
ktadéw ubezpieczen na zycie osigga wartosci wskaznika na poziomie ocenionym jako
sredni. Nalezy jednak zawazy¢, iz mozna wskaza¢ na zaktad ubezpieczen, ktory otrzy-
mat wytgcznie zte oceny. Ubezpieczyciel ten posiada zbyt niski poziom wskaznika, co
mozna interpretowad jako brak dobrego wykorzystywania i zarzadzania aktywami??.
Analizujac sytuacje Dziatu Il nalezy podkresli¢, ze jest ona dobra i tylko jeden zaktad,
otrzymat wytacznie wartosci wskaznika ocenione jako zte. Taka sytuacja nie potwierdza
sie w odniesieniu do zaktadu z tej samej grupy kapitatowej, ktéry otrzymat oceny dobre
i srednie.

Analizujgc ptynnos¢ ubezpieczyciela warto zbadac wspotzaleznos¢ miedzy wartos-
ciami wskaznika zobowigzan do srodkéw wtasnych (W; — nominanta) ze wskaznikiem
naleznosci do srodkéow wiasnych (W, — nominanta). Ktére wyrazaja sie odpowiednio
wzorami:

Wskaznik zobowigzan _ zobowigzania

do srodkéw wiasnych (W) ¢rodki wtasne
Wskaznik naleznosci _ naleznosci

do srodkéw wiasnych (W,) érodki wtasne

Dla zaktadow ubezpieczen korzystniejsza jest przewaga wskaznika W, nad wskazni-
kiem W;. Wpierw wyznaczono metryczki ocen (Tabele 5 i 6) dla obu wskaznikéw, a na-
stepnie poréwnano wartosci tych wskaznikéw dla poszczegolnych zaktadow ubezpieczen.

Tabela 5. Oceny wartosci wskaznika zobowigzan do srodkéw wtasnych

wersja zta Srednia dobra Srednia zfa
Dziatl nowa do0,0839 00839 0,1507 0,1507  0,2851 0,2851  0,5558 od 0,5558
Dziatll nowa do0,0730 00730 0,2347 0,2347 0,3806 0,3806 0,6121 od 0,6121

Zrédto: obliczenia wtasne z wykorzystaniem pakietu Statistica.

Tabela 6. Oceny wartosci wskaznika naleznosci do srodkéw wtasnych

wersja zta Srednia dobra Srednia zfa
Dziatl nowa do0,0158  0,0158  0,0667 0,0667 0,1344  0,1344 0,2660 od 0,2660
Dziatll nowa do 0,0761 0,0761 04306 04306 04777 04777 0,8546 od 0,8546

Zrédto: obliczenia wtasne z wykorzystaniem pakietu Statistica.

22. W interpretacji wartosci wskaznika celowo pominieto interpretacje wigzacg jego wartosc
z krotkim okresem funkcjonowania zaktadu ubezpieczen, poniewaz do analizy wtaczono tyl-
ko zaktady ubezpieczen o co najmniej 5-letnim stazu dziatalnosci na rynku. Mtode zaktady ubez-
pieczen, ktére nie majg jeszcze zbudowanych rezerw techniczno-ubezpieczeniowe, osiggaja
niska wartos¢ tego wskaznika.
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Wyzsze wartosci wskaznika W, dla ubezpieczycieli Dziatu Il nalezy ttumaczy¢ wiek-
szg dynamika dziatalnosci i rotacjg kapitatéw z powodu wiekszej czestosci wystepowa-
nia szkod objetych ochrona.

Poréwnanie wartosci wskaznika zobowigzan do srodkéw wiasnych z wartosciami
wskaznika zobowigzan do srodkéw wtasnych, wskazuje na bardzo dobra sytuacje sek-
tora ubezpieczen na zycie oraz na stabszg sytuacje Dziatu Il. Niekorzystng relacje mie-
dzy omawianymi wskaznikami wykazat tylko jeden zaktad ubezpieczen na zycie. Nato-
miast w Dziale Il mozna wskazad tylko jeden zaktad, ktéry we wszystkich badanych la-
tach wskazuje wyzszg sciggalnos¢ naleznosci niz regulacje swoich zobowigzan. Nalezy
tez zauwazy¢, ze w latach 2006 i 2007 odnotowano spadek sprawnosci w sciggalnos-
ci naleznosci przez ubezpieczycieli Dziatu Il. W tym czasie tylko trzy zaktady ubezpie-
czen wskazywaty na wyzsza wartos¢ wskaznika W, niz W;.

Kolejne trzy wskazniki (destymulanty) dotyczg sciggalnosci naleznosci (wyrazonej
w dniach) od: ubezpieczajgcych (W), posrednikéw (W,) i reasekuratoréw (W;). Definio-
wane s3 one jako stosunek kwoty odpowiednich naleznosci do kwoty sktadki przy-
pisanej brutto, przemnozonego przez 365. Nowo wyznaczone oceny wartosci wskaz-
nikéw (Tabele 7 - 9) wskazujg jednoznacznie, ze sciggalnos¢ naleznosci jest wyzsza niz
w latach 1996-2000, a przez to, aby zaktad byt dobrze oceniony musi scigga¢ na-
leznosci w czasie krotszym niz poprzednio wskazywano. Najwiekszy wzrost wymagan
wobec tempa odzyskiwania naleznosci wykazaty normy dla naleznosci z tytutu reaseku-
racji, gdzie juz opdznienie rzedu 0,7920 dnia dla ubezpieczen majatkowych i pozo-
statych osobowych uwaza sie za ztg sytuacje dla ubezpieczyciela.

Tabela 7. Oceny wartosci wskaznika naleznosci od ubezpieczajgcych w dniach

wersja b. dobra dobra srednia zta b. zta
Dziat| stara do 9,1 9,1 12,45 12,45 20,82 20,82 35,76 od 35,76

nowa  do 3,9405 3,9405 6,7370  6,7370 11,6616 11,6616 159842 od 15,9842
Dziat Il stara  do 34,64 34,64 50,92 50,92 62,54 62,54 81,36 od 81,36

nowa do 43,7588 43,7588 61,8973 61,8973 70,4873 70,4873 76,3392 od 76,3392

Zrédto: obliczenia wtasne z wykorzystaniem pakietu Statistica.

Tabela 8. Oceny wartosci wskaznika naleznosci od posrednikéw w dniach

wersja b. dobra dobra srednia zta b. zta
Dziat| stara do 0,01 0,01 0,32 0,32 2,04 2,04 7,06 od 7,06

nowa  do 0,0209 0,0209 0,0678  0,0678 0,9248 0,9248 2,4280  od 2,4280
Dziat Il stara do 0,2 0,2 3,72 3,72 13,89 13,89 59,57 od 59,57

nowa  do 0,4946 0,4946 19344 1,9344 8,1113 81113 11,5366 od 11,5366

Zrédto: obliczenia wtasne z wykorzystaniem pakietu Statistica.
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Tabela 9. Oceny wartosci wskaznika naleznosci z tytutu reasekuracji w dniach

wersja b. dobra dobra Srednia zfa b. zta
Dziat| stara do 0 0 0 0 1,18 1,18 53,56 od 53,56

nowa do 0 0 0,0538 0,0538 1,4331 1,4331 15,6623  od 15,6623
Dziat Il stara do 4,82 4,82 25,1 251 47,12 47,12 97,73 0d 97,73

nowa do0 0 0,0028  0,0028 0,7920 0,79120 27,2535 od 27,2535

Zrédto: obliczenia wtasne z wykorzystaniem pakietu Statistica.

Nalezy doda¢, ze wartos¢ wskaznika réwna zero otrzymuja zakfady, ktére nie prowadzg
sprzedazy swoich produktéw przez posrednikdéw (wskaznik W), badz tez nie korzystaja
z reasekuracji (W,). Z wartosci wskaznikow wyznaczonych dla badanych zaktadow w la-
tach 2002-2007 mozna wywnioskowa¢, ze w przypadkéw zaktaddéw obu dziatéw udato
sie skroci¢ czas sciggania naleznosci. W roku 2007 tylko 6 zaktadéw ubezpieczen Dziatu |
miato zty stan sciggalnosci naleznosci od ubezpieczajgcych; w Dziale Il — 7 zaktadow. Wynik
z roku 2007 dla wskaznika naleznosci od posrednikdow wskazuje na lepszg sytuacje Dziatu
Il — 3 zaktady miaty wartos¢ wskaznika W; na ztym poziomie (w Dziale | — 5 podmiotow).
Wartosci wskaznika W, za rok 2007 dla obu dziatéw byty podobne — 5 zaktadéw na zycie
i 6 zaktadow ubezpieczen niezyciowych uzyskato dobre wartosci wskaznika.

W 2007 roku cykl sciggania naleznosci (mierzony wskaznikiem W, dla catego sektora)
ulegt skréceniu do 35 dni (z 39), przy jednoczesnym niewielkim skréceniu terminu regu-
lowania zobowigzan. Przy czym najwyrazniej jest to widoczne w Dziale Il (w 2006 r. taka
zmiana wystgpita w Dziale I). Natomiast w Dziale | cykl naleznosci jest stabilny i niewysoki.
Poniewaz roznice w dfugosci cyklu naleznosci i zobowigzan w kolejnych latach nie sg
wyjatkowo duze, mozna uznad, ze od czterech lat polityka w zakresie zarzgdzania nalez-
nosciami i zobowigzaniami w sektorze ubezpieczen stabilizuje sie w kierunku skracania nie
tylko cyklu naleznosci, ale réwniez, na utrzymaniu na podobnym poziomie cyklu zobowia-
zan. Moze to swiadczy¢ o dobrej praktyce windykacji naleznosci.

Uzupetnieniem analizy sytuacji poszczegolnych ubezpieczycieli moze tez by¢ informacja
podawana w ,Raporcie o wyptacalnosci zaktadéw ubezpieczen”?4. Wedtug kwartalnych
sprawozdan finansowych zaktadéw ubezpieczen za ostatni kwartat 2007 r., wartos¢ srod-
kéow wiasnych na dzien 31 grudnia 2007 r. wyniosta tagcznie 29 787,75 min zi, tj.
0 6 338,88 min zt wiecej niz na koniec 2006 r. (o 27,03 proc.). Wartos¢ marginesu wypta-
calnosci na koniec 2007 r. wyniosta facznie 5 845,02 min zt, tj. 0 677,55 min zt wiecej niz na
koniec 2006 r. (0 13,11 proc.), natomiast wartos¢ kapitatu gwarancyjnego na 31 grudnia
2007 r. wyniosta facznie 2 254,73 min zt, tj. 0 492,62 min zt wiecej niz na koniec 2006 .
(0 27,96 proc.). Natomiast w kolejnym kwartale (na 31 marca 2008 r.) wartos¢ marginesu
wyptacalnosci wyniosta tagcznie 6 046,11 min zi, tj. 0 685,49 min zt wiecej niz na 31 marca
2007 r. (12,79 proc.), zas wartos¢ kapitatu gwarancyjnego na dzierr 31 marca 2008 r. wynio-
sta tacznie 2 283,55 min zt, tj. 0 160,23 min zt wiecej niz na dzien 31 marca 2007 r.
(7,55 proc.). Na przedmiotowag zmiane marginesu wyptacalnosci najwiekszy wptyw miat:

23. Raport PIU dostgpny jest na tronie Izby - www.piu.org.pl.
24. Wspomniane raporty dostepne na stronie KNF - www.knf.gov.pl.
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w przypadku ubezpieczen Dziatu | wzrost wielkosci ryzyka dla krétkoterminowych (do 3 lat)
umow ubezpieczenia przyporzadkowanych do grupy 1, zas w przypadku ubezpieczen Dziatu
Il wzrost skfadki przypisanej brutto?>. Podsumowujac wyniki ubezpieczycieli z polskiego
rynku, wigczonych do badania, nalezy zauwazy¢ wyrazng poprawe w ich sytuacji zwigzanej
z wyptacalnoscig i ptynnoscig finansowa.

Zakonczenie

Analiza finansowa stanowi wazny instrument zarzadzania finansowego, gdyz umozliwia
ocene dziafalnosci zaktadu ubezpieczen i jednoczesnie przygotowuje podstawy do podej-
mowania prawidtowych decyzji ekonomicznych, zaréwno przez zarzad, jak i zewnetrznych
odbiorcow informacji, a w szczegdlnosci organy nadzoru, inwestorow, akcjonariuszy.
Podstawg jej jest analiza wskaznikowa, ktora dostarcza szczegotowych informacji o kondy-
¢ji ubezpieczyciela?®. Jej celem jest przedstawienie przesztego, obecnego i przysztego obrazu
podmiotu z okresleniem najistotniejszego aspektu jego funkcjonowania tzn. finanséw?’.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze analiza sytuacji finansowej w oparciu o wyznaczenie
wartosci wskaznikéw finansowych jest tylko jednym z elementéw kompleksowej oceny
zaktadu ubezpieczen. Poza aspektami finansowymi, znaczacy wptyw na globalng ocene
zaktadu ubezpieczen ma chociazby ocena jakosci swiadczonych ustug ubezpieczenio-
wych, znajomos¢ strategii zaktadu oraz wiele innych szczegétowych czynnikéw maja-
cych wptyw na osiggane przez zaktad wyniki.

Ponadto, przygotowana analiza byta dokonana przed kryzysem finansowym. (bada-
nie obejmuje dane za lata 2004-2007). Obecnie po zaistnieniu problemoéw na rynkach
finansowych nalezatoby ostroznie podchodzi¢ do przygotowanych norm, poniewaz sg
one wyznaczone dla zréwnowazonej sytuacji ogélnorynkowej. Czas kryzysu nie stanowi
tez odpowiedniego momentu do wyznaczania nowych metryk oceny wartosci wskaz-
nikéw wyptacalnosci, dlatego autorka uwaza, iz podobne wyliczenia norm ocen war-
tosci wskaznikéw bedzie mozna przeprowadzi¢ dopiero po, minimum, 4 latach od za-
konczenia kryzysu. Obecnie analiza ubezpieczycieli oparta na przygotowanych normach,
kazdorazowo powinna by¢ odnoszona do zaistniatej sytuacji kryzysowej?s.

Dr ANNA JEDRZYCHOWSKA jest asystentem w Katedrze Ubezpieczeri Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu.
Recenzenci: prof. dr hab. Kazimierz Ortynski, dr Jacek Lisowski.
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w pierwszym kwartale 2008 r. Dla catego sektora ubezpieczen ulegt on zwiekszeniu z 481 proc.
do 501 proc., co wynika gtéwnie ze wzrostu tego wskaznika w Dziale 1.

26. M. Borda, Analiza wskaZnikowa jako instrument oceny sytuacji finansowej zakfadu ubez-
pieczen, w: W. Ronka-Chmielowiec (red.), ,Zarzadzanie finansami w zaktadach ubezpieczen”,
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The evaluation of liquidity and solvency of the insurance
companies operating on the Polish market - SUMMARY

The purpose of the article is to analyze the situation of insurance companies in respect
of their solvency and liquidity. Quota financial analysis has been used for this purpose,
based on annual financial statements of 25 life insurers and 21 companies representing the
non-life business. The new standards for the valuation of 8 selected ratios have been
defined, based on methodology introduced by supervision authority in the period 1996 -
2000. Then, the value of these ratios for the period 2004-2007 was assessed for particular
insurers.
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